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RESUMEN

Con este trabajo se ha pretendido averiguar si las criptomonedas son una evolucién en
la economia actual o pueden suponer una disrupcion financiera. Para ello, he tratado de
profundizar en las caracteristicas y utilidades principales de toda criptomoneda,

prestando especial atencién a las mas importantes.

Gracias a la transparencia existente en las criptomonedas desde su nacimiento, ha sido
posible recopilar la informacion necesaria para realizar un estudio acerca de los
movimientos histéricos de las mismas, analizando sus fluctuaciones en los precios,
capitalizacién y supply. Con la informacion anteriormente recopilada se ha analizado la
correlacion existente entre las criptomonedas estudiadas, esclareciendo que el Bitcoin y

el Ethereum son actualmente las criptomonedas de referencia en el mercado.

Finalmente utilizando las Cadenas de Markov, ha sido posible crear una herramienta de
prevision para tratar de predecir el comportamiento futuro del Bitcoin y el Ethereum,
basandonos en los movimientos pasados de su capitalizacion. Apoyandonos en dicha
herramienta y en el posterior estudio de estacionalidad, es posible vislumbrar la

probabilidad de sus valores futuros.

PALABRAS CLAVE

Criptomonedas, disrupcion, supply, Bitcoin, Ethereum, Markov.
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ABSTRACT

This work aims to find out if cryptocurrencies are an evolution in the real economy or
the can suppose a financial disruption. To do this, | have tried to focus into the main
features and utilities of all cryptocurrencies, paying special attention to the most

important ones.

Thanks to the existing transparency in cryptocurrencies since its birth, it has been
possible to gather the necessary information to carry out a study about their historical
movements, analyzing their fluctuations in prices, capitalization and supply. With the
information previously collected, the correlation between the studied cryptocurrencies
has been analyzed, clarifying that Bitcoin and Ethereum are currently the reference

cryptocurrencies in the market.

Finally, using the Markov Chains, it has been possible to create a forecasting tool, based
on the past movements of its capitalization, to deal with the future behavior of Bitcoin.
Based on this tool and the subsequent study of seasonality, it is possible to find out the

probability of its future values.

KEYWORDS

Cryptocurrencies, disruption, supply, Bitcoin, Ethereum, Markov.
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INTRODUCCION Y OBJETIVOS

A dia de hoy la gran mayoria de la poblacién de los paises desarrollados ha oido hablar

del fendbmeno de las criptomonedas en general y del Bitcoin en particular.

Sin embargo, es por pocos conocido el funcionamiento actual y pasado del mundo de
los criptoactivos, pues al estar asociado desde su nacimiento a la deep web, la confianza

en este nuevo modelo econdmico ha sido discreta.

Con este trabajo pretendo describir, dentro de los limites en los que me encuentro, la
situacion actual de las criptomonedas. Del mismo modo, voy a tratar de realizar un
estudio de prevision por medio de las Cadenas de Markov, con el fin de intentar

predecir el comportamiento futuro de las criptomonedas.

Considero que las criptomonedas pueden llegar a crear un nuevo orden en el sistema
econdémico mundial, al ofrecer un nuevo modelo que difiere en gran medida del mundo
financiero actual. Es por ello que en el presente trabajo se analizara si las criptomonedas

son una evolucion del sistema actual o una disrupcion.

Las criptomonedas, no solo han conseguido ser uno de los principales temas de
conversaciéon en el mundo econémico, sino que también han conseguido instaurar el

sistema sobre el que se asientan la gran mayoria de ellas; la blockchain.

Considero que cuanto mas tiempo transcurra sin que los Organismos Reguladores
Centrales tomen decisiones firmes en cuanto a las criptomonedas, mas dificil sera que
estos puedan controlar su funcionamiento y sus oportunidades, lo que podria suponer
que el poder de los paises deje de residir en los gobiernos y bancos centrales, pasando a

tener los usuarios un control hasta ahora desconocido sobre sus bienes.

Del mismo modo, las criptomonedas podrian ser no son solo un bien especulativo, como
es considerado en una gran parte de la poblacibn mundial ya que todas las

criptomonedas tienen un proposito detras de las mismas.

~11 -
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Estos propdsitos, en la gran mayoria, son ideas de negocio como podria tener cualquier
empresa, con la gran diferencia de que, para financiar su proyecto, no ofrecen
participacion en la empresa (en forma de acciones o deuda) como realizan las empresas
actualmente, sino que ofrecen una nueva manera de participar e invertir en nuevos
proyectos a los que los inversores deseen adherirse.

Es por ello que, para lograr desarrollar su proyecto, la empresa necesitara que su

criptomoneda tenga éxito y logre asentarse entre las principales.

Desarrollo del trabajo
El presente trabajo ha sido estructurado en cinco apartados diferenciados:

En primer lugar, se realizara un analisis tedrico de las criptomonedas dividido en dos

partes:

e Consideraciones generales de las criptomonedas. Para ello, se han definido
conceptos esenciales en el mundo de las criptomonedas, sobre los que la
mayoria de la poblacion no conocen su funcionamiento (la blockchain, la
mineria...).

e Anadlisis de las principales criptomonedas. El grupo de criptomonedas analizadas
ha sido lo mas heterogéneo posible, tratando de agrupar las diferentes variantes
que existen a dia de hoy en las criptomonedas, ya que ninguna criptomoneda es

igual a otra.

Consecutivamente, se explicara de manera tedrica el modelo de prevision que
utilizaremos: las Cadenas de Markov. Son muchos los estudios de previsién realizados
en el ambito financiero mediante las Cadenas de Markov, especialmente en bolsa. Sin
embargo, no existen estudios realizados que yo conozca, acerca de la prevision de las
criptomonedas con dicho método, por lo que considero que puede ser novedoso y

atractivo.

—12 —
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Tras ello, se realizara la parte practica del trabajo:

Inicialmente se realizara un estudio de la evolucion de cada criptomoneda en aspectos
como el precio, la capitalizacion y el nimero de monedas en circulacion, comparandolas

entre ellas para obtener varias conclusiones destacables.

Posteriormente, se comparara el tipo de correlacion que pudiera existir entre las
criptomonedas, para observar como podian afectar los movimientos en el precio de las
criptomonedas de referencia en cada una de ellas, y asi poder observar de cual dependia
cada una de las criptomonedas analizadas, ya que la gran mayoria de criptomonedas

existentes basan sus movimientos en el Bitcoin y el Ethereum.

Finalmente, mediante el calculo matricial anteriormente enunciado, se buscara realizar
una prevision futura de las dos criptomonedas de referencia, para intentar predecir su

comportamiento.

OBJETO DEL TRABAJO

El objetivo que se persigue con el presente Trabajo de Fin de Grado (TFG) es el estudio
de la situacion presente y pasada de las criptomonedas, asi como las diferentes
utilidades de las mismas, para realizar un analisis de la evolucion a lo largo del tiempo

y, si fuera posible, intentar predecir los movimientos futuros en su capitalizacion.

Inicialmente se analizardn las criptomonedas de forma tedrica. Considero que para
lograr los objetivos anteriormente enumerados, es vital describir en qué consisten las

criptomonedas, que ofrecen y en que se diferencian de productos similares.

Para la realizacion de la aplicacion practica, se partird de la informacion presente y
pasada de las diferentes criptomonedas, con el objetivo de poder realizar diversos

estudios de regresion y prevision de movimientos futura.

~ 13-
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Con la elaboracion de esta parte practica se busca conocer, en la medida de lo posible, la
realidad de las criptomonedas y que oportunidades de inversion futuras existen. A su
vez se busca determinar el potencial real de las criptomonedas para asentarse en el
modelo econdmico actual, disminuyendo el poder de los organismos encargados de la
regulacion y gestion de la politica monetaria, como instrumento basico de la politica

econdmica.

Finalmente, considerando el calculo matricial como un instrumento realmente valioso
para realizar previsiones, intentaré crear una herramienta para determinar los

movimientos futuros en base a la informacion presente.

METODOLOGIA

Para la elaboracion del presente TFG se parte de un estado del arte basado en la

informacion disponible en internet acerca de las criptomonedas.

Es por ello que las diferentes paginas web especializadas en criptomonedas han sido las

fuentes primarias utilizadas para la obtencion de informacion.

Para la elaboracion del primer capitulo del presente trabajo ha sido necesaria una lectura
comprensiva acerca de conceptos poco conocidos en la actualidad, pero de vital
importancia para las criptomonedas (principalmente la mineria y la blockchain). Paginas
web especializadas como cointelegraph y criptonoticias ayudan a entender esta realidad.
También se ha tomado como base el trabajo de Sarmiento Suéarez, J. E., Luis, J., &
Bautista, G. (2016) realizado sobre la incidencia de las criptomonedas en Colombia en
el afio 2016.

Del mismo modo, es cada vez mas frecuente la aparicion de articulos acerca de las
criptomonedas en los principales medios de comunicacién escrita nacional y mundial.
Dichos articulos han sido de gran utilidad a la hora de analizar la posicién de los

organismos centrales con respecto a las criptomonedas.

Para la realizacion de la segunda parte de este primer capitulo, en el que se describe en
que consiste cada una de las criptomonedas analizadas, ha sido esencial utilizar las

paginas web de cada una de ellas, ya que cada White paper es individualizado.
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Posteriormente, para el andlisis de los movimientos historicos de algunas
criptomonedas, ha sido vital la utilizacion de la informacidn contenida en la pagina web
coinmarketcap. En dicha web, disponen de todos los movimientos de precios y

capitalizacién de todas las criptomonedas existentes a lo largo de la historia.

Finalmente, para estimar la prevision futura de las criptomonedas, se utiliza
principalmente como base los diferentes trabajos realizados por Don Enrique Lopez y
Dofia Cristina Mendafia, ambos tutores del presente trabajo, acerca de las Cadenas de
Markov y el célculo matricial. También han sido de gran utilidad los trabajos de Rojo,
H., y Miranda, M. (2009) de la Universidad de Buenos Aires y Hierro Franco, M., &
Guijarro Garvi, M. (2006) de la Universidad de Cantabria.

~ 15—
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Capitulo I: LA INVERSION EN CRIPTOMONEDAS

1.1 CONSIDERACIONES GENERALES DE LAS CRIPTOMONEDAS

1.1.1 Origen de las criptomonedas y la blockchain

El nacimiento de las criptomonedas data del afio 2009, cuando aparecio el Bitcoin.
(Sarmiento Suérez, J. E., Luis, J., & Bautista, G. (2016)) y (Dolader Retamal, C., Bel
Roig, J., & Mufioz Tapia, J. L. (2017)).

Desde entonces, han sido varias las entidades que, tanto a favor como en contra de este
tipo de monedas han tratado de dar una definicion concisa acerca de que son las
criptomonedas y en qué consisten. EI BCE, en 2012 definia las criptomonedas como
“un tipo de dinero no regulado, digital, que se emite y por lo general se controla por
sus desarrolladores, y que es utilizado y aceptado entre los miembros de una

comunidad virtual determinada”.

Analizando esta definicion por partes, observamos que las criptomonedas, a diferencia
de las monedas convencionales emitidas por los diferentes bancos centrales, no tienen

soporte fisico.

Es destacable que las criptomonedas estan suponiendo un reto para los diferentes bancos
centrales debido a la descentralizacion que poseen.

Esta descentralizacién provoca que los usuarios de criptomonedas dispongan de su
dinero sin intermediacion banco alguno, y sin encontrarse al amparo o bajo la influencia
de la politica de los diferentes gobiernos y reguladores de la politica monetaria,
provocando que el poder de los diferentes organismos que realizan operaciones con el
dinero existente en cuentas corrientes, de ahorro, planes de pensiones... pierdan
capacidad de negociacién, pues los usuarios no necesitan de ningun intermediario para

realizar operaciones en todo el mundo con su dinero.

Todas las criptomonedas se pueden almacenar en diferentes monederos virtuales cuya

informacion esta integrada en la blockchain.
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La blockchain o cadena de bloques es una base de datos en la que cualquiera puede
almacenar informacion, entre ellas las transacciones de criptomonedas. Dicha
informacidn, aparece almacenada en diferentes bloques, conectados entre si, de modo
que para completar el bloque actual de informacion, han de tenerse en cuenta las

transacciones de informacion producidas en blogues pasados.

Esto provoca que la informacion sea imposible de borrar o modificar por ningan tipo de
usuario, y esté a disposicion de todos los usuarios que quieran consultarla, o que ha
provocado que la blockchain sea utilizada por cada vez mas usuarios, no necesariamente
para almacenar informacion acerca de criptomonedas, sino también por ejemplo, por las

empresas para almacenar los datos de sus operaciones.

Toda esta informacién se encuentra almacenada de manera descentralizada, en
ordenadores a lo largo del mundo, sin necesidad de ningin organismo que vigile por su

buen funcionamiento.

El nacimiento de esta “nube” descentralizada data del afio 2009, cuando Satoshi
Nakamoto (nombre ficticio del creador del Bitcoin) decidi6é crear también un sistema

para almacenar todo movimiento que sucediera entre Bitcoins.

Con el nacimiento de las diferentes Criptomonedas, estas han ido adhiriéndose a la

blockchain para codificar su informacion.

Sin embargo, es frecuentemente confundir la utilidad de la blockchain y existe un gran
namero de personas que no confian en este tipo de almacenamiento, pues consideran el

Bitcoin un fraude.

La blockchain no solo almacena las criptomonedas y sus transacciones, sino gque supone
un sistema de garantizar la seguridad de los usuarios en las transacciones online sin
necesidad de que un banco, un notario, o una plataforma de pago online vele por el

correcto funcionamiento de la transaccion.
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En este sentido, grandes empresas como la multinacional alimenticia Carrefour, ha

comenzado a utilizar la tecnologia blockchain para registrar la trazabilidad de sus

productos desde su fabricacion hasta su venta, estando esta informacién disponible para

cualquier usuario que decida consultarla. Es por ello que, pese a que existe el temor de

que las criptomonedas desaparezcan cuando estalle la “burbuja” en la que podrian

encontrarse, la tecnologia blockchain tiene un gran potencial debido al gran nimero de

utilidades que puede tener para las empresas que se asienten en ella.

Existen dos tipos de criptomonedas asentadas en la blockchain;

En primer lugar tenemos las criptomonedas que se generan por medio de la
mineria. Estas monedas, como analizaremos posteriormente, son generadas
mediante los mineros que crean bloques. En este grupo de criptomonedas
incluiriamos entre otras el Bitcoin, el Ethereum o el Litecoin, tres de las cuatro
monedas mas importantes a dia de hoy en cuanto a capitalizacion y precio de

cotizacion.

En segundo lugar tenemos los denominados “fokens”, un tipo de monedas que
no se generan mediante la mineria, sino que es la plataforma creadora de la
criptomoneda quien decide el nimero de tokens en circulacién. Estas monedas
surgen tras la creacion de un contrato inteligente entre la empresa que desea
crear la criptomoneda y la plataforma donde se van a asentar. En este grupo de
criptomonedas incluiriamos el Ripple, o las dos ICO que se analizaran
posteriormente.

Por su parte, entre las plataformas mas utilizadas podemos encontrar Ethereum y

Waves.
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1.1.2 La mineria de criptomonedas

Los bloques, son creados por los denominados mineros. Un minero es un usuario, que
con su ordenador, decide prestar la capacidad del mismo para que trabaje recolectando
informacidn, recibiendo a cambio una cantidad de criptodivisas de la moneda minada.
Este proceso se produce utilizando un software que conecta el ordenador del usuario
con los ordenadores de los demés mineros de todo el mundo, provocando que entre
todos, trabajen en la busqueda de un algoritmo que se corresponda con las transacciones
realizadas entre criptomonedas (compra, venta 0 movimiento desde una cartera a otra).
Una vez recibida dicha confirmacién el bloque es creado y el creador del mismo

recompensado.

Mediante esta recompensa se incluyen nuevas criptomonedas en el mercado, de modo
que las monedas minables como el Bitcoin, aumentan a medida que se minan los

bloques de transacciones.

Las nuevas criptomonedas son creadas a ritmo constante y decreciente, de modo que

cada vez se recibe menor recompensa por crear un blogue.

A dia de hoy, los mineros de Bitcoin reciben 12,5 BTC por cada bloque minado y se
espera que esta cifra disminuya hasta los 6,25 BTC en 2020. A este suceso se le conoce
como “Halving” y se estima que se produce cada 210.000 bloques minados, lo que
actualmente ocurre cada 4 afios. El primer Halving se produjo el 28 de noviembre de
2011 (la recompensa pas6 de 50 BTC por blogue minado a 25 BTC) y el segundo el 9
de julio de 2016 (la recompensa pas6 de 25 BTC por bloque minado a 12,5 BTC).

Actualmente se crea un bloque nuevo cada 10 minutos, cuyo tamario es de 1 MB.

Cuando se alcancen los 21 millones de Bitcoins, que es el limite creado por Satoshi
Nakamoto, los mineros recibiran Gnicamente comisiones de cada transaccién, por lo
que, a la vista de la reduccion de la recompensa a medida que se crean nuevos bloques,
el precio del Bitcoin ha de subir de manera exponencial hasta alcanzar el limite de
monedas en circulacion para que el sistema funcione y a los mineros les resulte rentable
crear nuevos bloques, pues este proceso supone un gasto en electricidad realmente

elevado.
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Es por ello que existen previsiones de que el precio del Bitcoin alcance cifras de entorno
100.000% a final del afio 2018, pues si el precio no es suficientemente elevado, la
mineria no seria rentable y, teniendo en cuenta que los mineros con mayor poder en el
mundo son propietarios de gran parte de los Bitcoin existentes (y cada vez mas),
depende de ellos que el precio pueda avanzar de manera exponencial.

En este sistema de minado, con que tan solo un ordenador esté conectado a la red con el
software de minado, podra estar disponible para todo el mundo toda la informacion

disponible en la blockchain.

Las transacciones son realizadas entre los diferentes monederos virtuales. Una persona
puede vender, comprar 0 pasar sus criptodivisas de un monedero a otro, siendo esta

transaccion almacenada por los mineros en la blockchain.

Estas transacciones crean el denominado hash, un codigo individual generado para cada
transaccion, y que el minero ha de buscar. En esta busqueda, el usuario no tiene que
realizar ningun trabajo, ya que es el software almacenado en el ordenador del minero

quien se encarga de esto.

Los mineros suelen agruparse entre si, creando una asociacion con un poder de minado
mas elevado, mediante el cual la busqueda del hash es méas sencilla, logrando
recompensas por crear blogues mas frecuentes que individualmente, pues, la suma de

las partes en conjunto es mayor que la suma de las mismas individualmente.
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Figura 1.1: Evolucidn de los bloques

Bloque Génesis . . . . . Bloque principal
| 3§ 3
1 :

nnEE
Bloque huérfano

Fuente: www.nocreasnada.com

Como podemos observar en la anterior imagen, esta es la forma en la que se distribuye
la blockchain. Existen tres tipos de bloques; el bloque génesis que es el primer bloque
de transacciones de Bitcoin creado, el blogue principal a partir del que se puede
encontrar toda la informacion pasada de transacciones desde el 2009 y los bloques

huérfanos (sobre los que no continua la cadena).

El mundo Bitcoin evoluciona continuamente y las comunidades plantean cambios que
permitan que su protocolo se adapte a las necesidades, estos cambios se conocen como
Forks y podemos distinguir entre:

e Soft Fork: Cambios en el protocolo que no atafien a la estructura principal del
blogue génesis, lo que supone una actualizacién del protocolo antiguo, para
mejorar la estructura. Con este tipo de fork el protocolo antiguo sigue siendo
valido, coexistiendo ambos (Satoshi Nakomoto cuando aln estaba al frente de

Bitcoin lidero un Soft Fork en agosto de 2010).

e Hard Fork: Divergencia permanente que provoca que los nodos no actualizados
no puedan validar bloques creados por los nodos actualizados, creando una
nueva criptomoneda. A partir de este fork, el nuevo protocolo es incompatible
con el antiguo, creando una nueva criptomoneda (Bitcoin Cash & Bitcoin Gold

son de este tipo).
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1.1.3 Caracteristicas de las criptomonedas

Una vez situado el contexto en el que radica la existencia de las criptomonedas podemos

diferenciar una serie de caracteristicas comunes en todas ellas:

Descentralizacion: Las regulaciones y movimientos en estas monedas son
realizadas por la comunidad, no existiendo ninguna entidad reguladora

necesaria.

Anonimato: Las criptodivisas son andnimas. Pese a que para hacer transacciones
en criptomonedas se necesite tener un monedero virtual en el que debemos
introducir todos nuestros datos personales (por nuestra seguridad y no por
necesidad de control), las transacciones son realizadas de manera anénima, y es
una direccion de criptomonedas (combinacion alfanumeérica individualizada para

cada cartera individual que se disponga) la utilizada para las mismas.

Transparencia: Cualquier usuario puede consultar cualquier transaccién de
criptomonedas realizada desde el 2009, pues estas estdn grabadas en la

blockchain.

Volatilidad: Debido a la estrechez del mercado, son frecuentes los cambios
significativos en la cotizacion de las criptomonedas con respecto a las divisas
tradicionales, debido a la gran concentracién de poder de mercado de algunos
usuarios.

Una agrupacion de usuarios que poseyera tan solo 50 Bitcoins podria provocar
un gran cambio en su cotizacion si deciden tradear sus monedas, situacion
ocurrida varias veces a lo largo de la historia, provocando ademas consecuencias
similares en las demas criptomonedas. Estos cambios que pudieran suceder en
otras criptomonedas, son debidos a que, como analizaremos posteriormente,
tanto Bitcoin como Ethereum son las monedas de cambio. Esto quiere decir que
cualquier criptodivisa puede ser comprada al cambio con Bitcoin y Ethereum,

repercutiendo asi su cotizacion en las mismas.
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Regulacion: La gran mayoria de paises, han mostrado su posicion tanto a favor
como en contra de las criptomonedas, Muchos organismos centrales estan
tratando crear unos sistemas de control exhaustivos que les permitan regular su

funcionamiento.

Irreversibles: Toda transaccion realizada entre usuarios de criptomonedas es
irreversible, por ello es muy importante asegurarse de que la transaccion esta
siendo realizada adecuadamente, al igual que proteger tus monederos virtuales

utilizando diferentes tipos de seguridad.

Integridad: Cualquier criptomoneda esta cefiida a las caracteristicas implantadas
en su bloque génesis y por lo tanto tiene el mismo esquema y propiedades que
todas la monedas distribuidas de ese proyecto. Entre las diferentes
criptomonedas los bloques varian segin se han ido creando criptomonedas se
han implantado innovaciones que permiten crear bloques mayores, para

almacenar mayor informacion.

Con todo esto, las criptomonedas podrian definirse actualmente como unos activos

existentes unicamente en la blockchain, en las cuales se puede confiar debido a los

algoritmos y protocolos existentes que deberian hacer imposible la modificacion de las

mismas.

Sin embargo, al no ser reguladas por ningun organismo central, su valor y futuro es

impredecible, siendo actualmente utilizadas como elementos especulativos, a expensas

de que pueda estallar la burbuja en la que podrian encontrarse.
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1.1.4 Tendencias actuales de los organismos centrales

Todo este “boom” en la economia global ha provocado un potencial abismal de
almacenamiento de informacion que pone en peligro la supervivencia de diferentes

instituciones y entidades intermediarias.

Afios més tarde de ofrecer una primera definicion acerca de lo que eran las
criptomonedas, BCE cambiaria su definicion en el afio 2014, al ver el potencial de las

mismas Y las diferentes innovaciones surgidas a partir de la blockchain.

Su desarrollo ha creado una posicion de peligro del Organismo Central, cuyo poder
puede llegar a ser nulo si las criptodivisas acaban por confirmar su posicién dominante
en el mercado. En dicho afio, su definicion de criptomonedas fue “una representacion
digital de valor que no se emitid por un banco central o una autoridad publica, ni
asociadas necesariamente a una moneda fiduciaria, pero que es aceptado por personas
fisicas o juridicas como medio de pago y se pueden transferir, almacenar o negociar

electronicamente”.

Dicha posicion, podria generarse en cuanto los usuarios confien en unas divisas, cuya
cotizacion y tipo de cambio con las diferentes monedas solo dependa de las

transacciones realizadas con las mismas.

También la Reserva Federal estadounidense y los gobiernos de China y Japén, han visto
el potencial de dichas monedas, buscando la manera de unirse a la revolucion, buscando

controlarlas con algun tipo de regulacion.

Particularmente en Espafia, la CNMV ha anunciado a principios de afio que buscara la
manera de regular las transacciones de criptomonedas pues consideran que estas “deben
quedar sujetas a las reglas aplicables a la oferta y distribucion de valores
convencionales”. Con ellos la CNMV busca crear unas regulaciones similares para las

criptomonedas a las existentes en las inversiones de bolsa.
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No obstante, también existen opiniones en el sentido de que, en el momento que pueda
estallar la burbuja de las criptomonedas, algunas de ellas resistiran creando un nuevo
modelo econdmico mundial, pudiendo asentarse como el proximo patron oro y creando
un sistema de cambio del que solo los usuarios serdn responsables, logrando que el
dinero de cada usuario dependa Unicamente de si mismo y ningin organismo pueda
utilizarlo a su antojo (por ejemplo, los definidos popularmente como “corralitos” en
Argentina o Grecia no hubieran podido realizarse modificando el actual sistema
capitalista, y provocando el que el dinero del usuario sea seguro y nadie puede utilizarlo

sin su consentimiento).

Por todo ello, es cada vez mayor el nimero de comercios, tanto online como fisicos, que
aceptan las criptomonedas (especialmente Bitcoin y Ethereum) como medio de pago,

haciendo caso omiso a las indicaciones de los gobiernos.

Légicamente, en un escenario de implantacion general de las criptomonedas, el papel de
los intermediarios financieros tendria que ser muy distinto del actual y los propios
gobiernos deberian desarrollar otros instrumentos distintos a los que actualmente
utilizan para aplicar sus politicas monetarias, como instrumento clave de su politica

econdmica.

Entre las muchas criptomonedas existentes, los organismos esparioles buscan regular las
ICO (Initial Coin Offering).
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1.1.5Las ICO

La fase ICO de una criptomoneda es existente en las criptomonedas de reciente creacion

antes de comenzar a cotizar.

En dicho periodo, el creador (normalmente una empresa) pone a la venta un numero

determinados de “tokens” de su criptomoneda.

A diferencia de las OPV (Oferta publica de venta) que realizan muchas empresas que
cotizan en la bolsa en las que puedes comprar parte de la propiedad de la misma
(acciones), en las ICO el comprador no tendran ningun tipo de propiedad en la empresa

que las emita, y solo dispondra de los “tokens” comprados de la moneda que nace.

Este tipo de criptomonedas han de asentarse en una plataforma como Ethereum, NEO o
Waves para empezar su proyecto, pues han de adherirse a una criptomoneda de

referencia existente en la blockchain.

La primera peculiaridad de las criptomonedas basadas en tokens es la imposibilidad de

compra directa.

Esto supone que para comprar unidades de las criptomonedas nacidas a partir de una
ICO, el usuario ha de comprar la criptomoneda de dicha plataforma (En el caso de
Ethereum, para comprar cualquier criptomoneda asentada en su plataforma seria
necesario comprar Ethereums, y posteriormente comprar dicha criptomoneda pagando
con tus Ethereums).

De ellas, la plataforma maés recurrente es el Ethereum debido a la facilidad de crear
“tokens” (ERC20) con los que es posible realizar contratos inteligentes en la blockchain
(compral/venta). Este tipo de “tokens” son los mas comunes, debido a la facilidad de
implantacion en la plataforma, haciendo posible la creacion de nuevas criptomonedas a

practicamente cualquier persona gue disponga de los medios necesarios.

Las ICO de las criptomonedas se basan en el conocido como “White paper”.
En dicho documento, la empresa expresa la intencion que tiene creando la nueva
criptomoneda y trata de buscar la aprobacion e interés de los grandes inversores en

criptomonedas con respecto a su proyecto.
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Es esencial que la empresa cree un “White paper” 10 méas exhaustivo posible, con un

proyecto innovador y atractivo para el usuario.

Entre los principales conceptos a estudiar en un “White paper”, destaca la estrategia de
negocio que va a realizar la empresa, la utilidad que tendran los “tokens” en la
economia global, el plan de negocio de la empresa (proveedores, regulaciones a
sequir,..), la estrategia de marketing y su posicionamiento en el mercado al que se
dirige.

La primera ICO salida al mercado fue realizada por la empresa Mastercoin con la que se
recaudaron 500 ddlares en forma de Bitcoin.

Existen principalmente dos tipos de ICO actualmente:

e De venta limitada: Existen una cantidad de tokens disponibles para la venta
prefijada con un precio fijo.
En caso de no alcanzar el limite de tokens, la criptomoneda comenzara a cotizar
sin haber completado la ICO, estando normalmente el resto de tokens sin
comprar disponibles a un precio menor, hasta que la empresa decida finalizar
una “segunda fase” de la ICO.
Posteriormente la criptomoneda cotizara con normalidad, como el resto de las

existentes.

e De venta ilimitada: Se venden tokens de manera ilimitada segln las peticiones
de los compradores.
El precio de las mismas sera variable segun los intereses de la empresa (a
medida que aumenta el nimero de tokens vendidos, mas caro serd su precio,
pues a la empresa no le interesa que todo el poder de su criptomoneda resida en
pocos usuarios).
Sin embargo, la principal desventaja de este sistema radica en la pérdida
progresiva de poder de los creadores de la criptomoneda, pues mientras en el
primer caso pueden saber qué numero de unidades de su criptomoneda deben
poseer para modificar sus fluctuaciones, en este caso a medida que se vendan

mas criptomonedas la empresa ve como su poder disminuye.
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Entre los puntos fuertes de las ICOs encontramos:

e Rapidez en la financiacion de las empresas, debido al sistema blockchain.

e Simplicidad frente al modelo de financiacidn existente actualmente, en el que
para financiar una empresa es un proceso mas burocratico.

e Posibilidad de compra de “tokens” en conjunto por varias personas o empresas.

e Entrada en el nuevo ecosistema de la economia del futuro.

e Visibilidad en el mercado por parte de nuevas empresas.

La mayoria de ICOs, se asientan en paises con jurisdiccion favorable, y el proceso de

financiacion empresa mediante “tokens” puede ser realmente agil en estos entornos.

El ESMA considera que estas ICO son activos puramente especulativos sin ningin
soporte de seguridad sobre el dinero invertido, considerando que los usuarios corren un

gran riesgo invirtiendo en ellas.

De hecho, la gran mayoria de las criptomonedas nacidas a partir de una ICO son
utilizadas como activos meramente especulativos hoy en dia, pues en los Gltimos meses

del afio 2017 se vieron envueltas en variaciones de su precio en grandes porcentajes.

Estas evoluciones en su precio, se debieron principalmente al gran desarrollo de las
principales criptomonedas en las cuales se basa su cotizacién pues como veremos
posteriormente, la practica totalidad de las criptomonedas siguieran los movimientos

realizados por las criptomonedas méas famosas (Bitcoin y Ethereum).

Muchas de las ICO nacidas en los ultimos tiempos son criptomonedas de empresas
conocidas, es el ejemplo de empresas como Kodak, quienes en el afio 2018 prevén crear
su propia criptomoneda, tratando de diversificar su actividad a la vista del desarrollo

gue han tenido los nuevos sistemas de fotografia provocando su salida del mercado.
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La mayoria de 1COs surgidas en durante el afio 2017, acorde a un informe realizado por
PWC, buscaban crear una empresa relacionada con el mundo de las finanzas o las
infraestructuras. De ellas, la ICO que mas dinero recaudo en su fase inicial fue Filecoin,

con un total de 257 millones de délares.

Las ICO, no son solo famosas entre las empresas, sino que también existen gobiernos
como el venezolano, que ha creado recientemente la moneda llamada “Petro”, que busca
fijar un precio de referencia para los barriles de petroleo que produce el pais, en
basqueda de recuperar el posicionamiento de afios atras. Esta moneda ya ha presentado
su White Paper y su preventa se inicio el 20 de Febrero. Una vez finalizada tendra lugar
su ICO hasta llegar al volumen total de 100.000.000 PTR

En el presente trabajo analizaremos dos ICO nacidas en el afio 2017 (Pillar Project y
Bitjob) y como su evolucion ha ido ligada al desarrollo de las criptomonedas de

referencia.
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1.2 CRIPTOMONEDAS ANALIZADAS (DESCRIPCION)

1.2.1. Bitcoin (BTC)
La primera criptomoneda a analizar en el trabajo es el Bitcoin (BTC).
Su nacimiento data del afio 2009, junto con a la tecnologia blockchain.

Su creador fue el programador o grupo de programadores conocido como Satoshi
Nakamoto.

llustracion 1.1 El Bitcoin

Fuente: www.Tecnologia.press.com

El Bitcoin, desde su creacién, supuso un cambio en el modo de cotizacion de los activos
financieros, pues ningun gobierno ni banco central velaba por su seguridad. Las
transacciones entre Bitcoin no necesitan intermediarios para su realizacién, con las
ventajas (comisiones) y desventajas (inseguridad), que ello supone.

Con su nacimiento, nacia la posibilidad de utilizar la criptografia para crear un sistema

de pago online fiable.

En el afio 2008, Satoshi Nakamoto publicé un articulo de prensa online en el que
sentaba las bases del protocolo y las intenciones que tendrian lanzando al mercado el
Bitcoin. El dia 3 de enero de 2009 entran el sistema Bitcoin y la tecnologia blockchain
en funcionamiento, credndose los primeros Bitcoin. Sin embargo, no seria hasta
mediado el afio 2010 cuando el Bitcoin alcanzara valores representativos, pues hasta ese

entonces el precio no alcanzaba ni los 5 centavos.

Desde su creacion, son muchas las grandes empresas que aceptan pagos en Bitcoin,

entre ellas Microsoft, Dell Reddit o Paypal.
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Como se observa, la gran mayoria de compafiias que aceptan transacciones con Bitcoin
son compaiiias relacionadas con el mundo de las nuevas tecnologias, teniendo estas
cada vez mas penetracion entre los jovenes.

La primera empresa espafiola que permitio las transacciones en cajeros de Bitcoins fue

Bit2Me, existiendo a dia de hoy méas de 10.000 cajeros por toda la peninsula.

A diferencia de las monedas convencionales, en el Bitcoin se sabe perfectamente
cuando se van a incluir en el mercado nuevos Bitcoins y cual es el limite, pues solo se
minaran un total de 21 millones de Bitcoins, cifra que se alcanzard en 2140. Por su
parte, las monedas convencionales son emitidas por los diferentes bancos centrales por
ejemplo mediante la creacion de deuda, pudiendo estos organismos centrales realizar las
acciones que mas convengan en el momento segln su politica. EI ritmo de creacién de

bloques en Bitcoin es 1 bloque cada 10 minutos aproximadamente.

De ello sacamos la primera gran conclusion de la existencia del Bitcoin, pues nadie
puede influir en el nimero de Bitcoins en circulaciéon y a diferencia de las monedas
convencionales, los gobiernos no tienen ningun poder de influir en su valor de un modo

directo, por ejemplo variando los tipos de interes.

La principal particularidad del Bitcoin es que no tiene ningln tipo de valor intrinseco,
pues solo existen en los monederos virtuales y, ocasionalmente, en los monederos de
papel en los que se observa un codigo QR utilizable en cualquier monedero virtual. Esto
ha sido motivo de debate y critica, como expusieron varios organismos centrales, pues

consideran que las posibilidades de pérdida total de la inversion es realmente elevada.

Los Bitcoin tienen 8 decimales. La parte mas pequefia divisible se conoce como
“Satoshi”. En los ultimos afos, el concepto de “Satoshi” ha cobrado gran importancia,
al ser el precio de la unidad total cada vez mas elevado, y menos accesible para los

pequefios inversores.

Como ya hemos visto, desde su creacion el Bitcoin ha sido un problema para los

gobiernos, en muchas ocasiones por causas realmente preocupantes.
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Se considera que aproximadamente el 40% de las transacciones realizadas con Bitcoin
han sido de caracter ilegal, pues inicialmente este era el Uunico método de pago en la
DeppWeb.

Por ello que los diferentes organismos de Naciones Unidas y gobiernos de los paises
dominantes consideran esta criptomoneda una ventaja para la delincuencia. Ademas, los
sistemas centrales ven peligrar su capacidad de regulacion en la economia global y
desde 2013 el gobierno de Estados Unidos ha tratado de controlar y supervisar sus

transacciones, sin éxito.

Uno de los aspectos negativos del Bitcoin es su volatilidad y su vulnerabilidad a

movimientos especulativos.

Todo esto, unido a que los monederos virtuales estan expuestos a ataques informaticos
de hackers, hacen que la publicidad realizada por los organismos centrales se encamine
a que los usuarios no confien en el sistema, si bien el nimero de usuarios continda

creciendo.

También ha sido de gran interés por estos organismos, la investigacion del lavado de
dinero que se realiza gracias a estos activos, pues el anonimato facilita las transacciones

de recursos provenientes de actividades ilegales.

Sin embargo, ni la Union Europea ni el gobierno de Estados Unidos ha decidido
prohibir el uso de las criptomonedas, al ver que cada vez son mas las empresas que las
utilizan, no solo como medio de pago, sino creando contratos inteligentes para

almacenar su informacion en la blockchain (a través de plataformas inteligentes).

Por el contrario, si existen paises asiaticos como China o Tailandia que prohiben el uso
de la moneda virtual al no considerarla moneda de curso legal. Sin embargo, la
globalizacién de las comunicaciones y las compras por internet, hacen que dicha
prohibicion sea inutil, pues las transacciones cada vez son mas habituales en el entorno

virtual.
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Un dato preocupante de cara al futuro, es que actualmente, el Bitcoin supone un gran
reto de cara al futuro, pues solo su mineria supone el 0,22% de uso de la electricidad del
planeta. A este dato, seria necesario afiadir la electricidad utilizada por las demas

criptomonedas minables, creando un dato mayor.

Es por ello, que los paises en los que la mineria es méas asequible, ya sea debido al
precio de la electricidad (como puede ser China donde la energia es mas barata que en el
continente europeo) o en paises donde, debido a las condiciones climéticas, no es
necesario comprar equipos de refrigeracion potentes (Siberia), -son los paises que
dominan a dia de hoy las criptomonedas, y se espera que sigan aumentando su poder de

mercado en dichos activos.
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1.2.2 Ethereum (ETH)

La segunda criptomoneda en cuanto importancia es el Ethereum. Fue creada por el

programador ruso Vitalik Buterin en 2015.

Ethereum no es solo una criptomoneda, sino también una plataforma. La plataforma
Ethereum es la mas utilizada y mas famosa en la creacion de contratos inteligentes,

entre los que encontramos las ICO de tokens de otras criptomonedas.

llustracion 1.2 Ethereum

-

—

ethereumnm

Fuente: www.Steemit.com

Las nuevas criptomonedas buscan asentarse en plataformas como las anteriormente
nombradas Waves, Ethereum y NEO, entre las que tradicionalmente destaca el Ether
gracias a ser la plataforma mas antigua, en la que salvo la bifurcacion realizada entre
Ethereum y Ethereum Classic que posteriormente analizaremos, todas las transacciones

han sido realizadas con seguridad.

Su nacimiento data de julio del 2015 con el propdsito de conseguir descentralizar las
transacciones realizadas online, no solo de criptomonedas sino transacciones de todo
tipo. La plataforma Ethereum busca que los usuarios decidan realizar transacciones a
través de su plataforma, asentando dichas transacciones en la blockchain en lugar de en
el servidor web que utilices (desde transacciones realizadas mediante las web bancarias
hasta los mensajes emitidos en un foro). Entre los privilegios de la plataforma Ethereum
destaca, como en las principales caracteristicas de las criptomonedas, la
descentralizacion y el acceso ilimitado a la informacion recogida por parte de todos los

usuarios; la transparencia.
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La plataforma Ethereum existe gracias a la Ethereum Virtual Machine (EVM) que se
encarga de generar los codigos en las transacciones, los cuales son buscados por los
mineros para crear los blogues, ya que como en el Bitcoin, los mineros de Ethereum

reciben una recompensa en forma de dicha moneda.

En cuanto al Ethereum como criptomoneda, a diferencia de criptomonedas tradicionales
como Bitcoin o Ripple, en las que muchas transacciones se realizan a dia de hoy para
especular, Ethereum se utiliza principalmente para comprar “tokens” de las monedas

asentadas en su plataforma.

Pero si por algo es conocida la plataforma Ethereum es por la bifurcacion surgida en la

cadena de bloques de la criptomoneda a raiz de la creacion de Ethereum Classic.

Entre los principales contratos inteligentes creados en la plataforma destacé en su dia, el
proyecto “The DAO” (Organizacion autonoma descentralizada). En dicha plataforma se
utilizan los contratos de codigo abierto en los que no existia un creador como Satoshi
Nakamoto en Bitcoin o Vitalik Buterin en Ethereum (aunque este altimo si contribuyd

al desarrollo de los software de codigo abierto).

En los primeros meses de vida del proyecto “The DAO” se recaudaron mas de 150

millones de dolares creando el mayor fondo colectivo de la historia.

Al ser un contrato asentado en la plataforma Ethereum, los 150 millones de délares
fueron canjeados por 12,7 millones de Ethereum vy, los 11 mil inversores del proyecto

recibieron la cantidad de 100 DAO por cada ETH invertido en el proyecto.

El proyecto funcion6 de manera 6ptima hasta verano del afio 2016 cuando se descubre
un fallo en el lenguaje informatico utilizado para contabilizar las transacciones, lo que
dejaba entrever que los contratos utilizados en el proyecto DAO podrian ser hackeados.
Tan solo 5 dias después de salir a la luz dicha noticia, DAO fue hackeada. Los hackers
extrajeron la cantidad de 50 millones de ddlares en Ethereum de dicho contrato, dejando
tanto a la plataforma Ethereum como al proyecto DAO en muy mala posicion.

El hacker creo un nuevo contrato llamado “childDAO”, en la plataforma Ethereum para
almacenar todos los Ethereum robados, provocando una caida de practicamente un 65%

en el precio de Ethereum en tan solo 24 horas.
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Tras este robo, el grupo de hackers informaticos con buenas intenciones llamado “Robin
Hood Group” utilizo un sistema similar al del hacker que robo los 50 millones de euros,
para recuperar el 70% de lo robado, almacenandolo en el contrato inteligente llamado
“whitehat DAO”.

Entre las posibles soluciones a todo esto, la plataforma Ethereum se planted realizar un
Hard Fork, mediante el cual eliminaria el bloque en el que los Ethereum fueron robados
de la plataforma “The DAQO”. Finalmente, esta fue la solucion tomada, y el bloque fue

borrado, siguiendo todo como si nunca se hubiera producido el robo.

Sin embargo, un grupo de mineros, decidié no apoyar la idea de Vitalik Buterin,
tomando como valida la transaccion en la que los “tokens” habian sido sustraidos,
creando una nueva cadena de blogues, paralela desde el momento del robo, denominada

Ethereum Classic.

A partir de dicho momento, los usuarios de “The DAO” continuaron poseyendo las

cantidades iniciales compradas en “tokens” dentro de la plataforma Ethereum.

Por su parte, el hacker pasé a no poseer ningun activo en Ethereum. No sucedi6 asi en
Ehtereum classic, donde el hacker poseia la cantidad robada de Ethereums, en el nuevo

formato.

El resto de usuarios, propietarios de cantidades de Ethereum, y a los que esta
controversia no influia, continuaron con la propiedad de la misma cantidad tanto de
Ethereum como de Ethereum classic, obteniendo activos en 2 criptomonedas de manera

“gratuita”.

Esto fue ampliamente debatido en el mundo de las criptomonedas ya que el principio de
integridad de cualquier moneda fue puesto en entredicho ya que se decidi6 borrar una
transaccion que aunque ilicita, si que cumplia con los principios de este ecosistema. En

la actualidad existen ambas monedas.

A dia de hoy el poder de Ethereum classic es realmente inferior con respecto a
Ethereum, pese a que el hacker anénimo que provoco la bifurcacién ha contribuido en

gran manera al asentamiento y desarrollo de Ethereum classic.
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El lider del proyecto Ethereum Classic declard en verano de 2016; “Ethereum Classic
no es una especie de "anti-Ethereum”, tal como algunos estan tratando de
malinterpretarnos. Somos parte de un ecosistema Ethereum méas amplio y tenemos la
intencion de contribuir positivamente a su desarrollo. Somos otra comunidad de
Ethereum que comparte un conjunto diferente de valores y creemos que eventualmente
puede cumplir con la promesa original y la vision de una blockchain abierta, neutral e

>

inmutable. Estamos haciendo el ecosistema Ethereum mas rico, no mas pobre.’

Sin embargo, la comunidad Ethereum no quiere saber nada relacionado con su
“hermano” y sigue su desarrollo de manera individualizada.

En el momento del robo, Ethereum tenia un precio de en torno a los 16$ cada unidad vy,
actualmente (con datos hasta en marzo de 2018), nos encontramos en que la
criptomoneda surgida tras el hackeo (Ethereum classic) tiene una cotizacién ligeramente
superior. Por su parte el Ethereum ha llegado a valer mas de 1000$ cada unidad.

En el pasado verano del afio 2017, se realiz6 otro gran robo de Ethereum. En concreto el
robo supuso la cifra de 150.000 Ethereums (32 millones de euros al cambio en dicho
momento). En este caso, el problema surgio a raiz de un fallo en las actualizaciones de

una de las paginas de internet que venden Ehtereum; Parity.

Tras el robo Ethereum se desplomd en un 15% bajando desde los 230$ hasta los 2003.
La plataforma no realizd ningun tipo de compensacion tras este robo, al ser el fallo
culpa integramente de la web online Parity, que vendia libremente Ethereum, siendo

esta la Unica responsable de compensar a sus usuarios.
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1.2.3 Ripple (XRP)

Pese a que el nacimiento de la criptomoneda Ripple es posterior, el proyecto de pago
nacié en el afio 2004. De la mano de Ryan Fugger, se tratd de crear un sistema de
intercambio monetario descentralizado, en el que las personas pudieran crear su propia
“moneda” y pagar con ella dentro de la comunidad Ripple. Este proyecto era conocido

como Ripplepay.

lustracién 1.3 Ripple

Fuente: www.CoinCrispy.com

El primer prototipo de este proyecto nacié finalmente en 2005, creando una idea muy
similar a la posteriormente adoptada por Bitcoin para crear todo el entramado de las
criptomonedas y la blockchain.

El sistema nunca lleg6 a cuajar entre la comunidad online, al ser los métodos de pago

utilizados dificiles de convertir en dinero tradicional.

A mediados del afio 2011, aprovechando el primer “boom” del Bitcoin, la empresa
comenz6 a crear su propia criptomoneda, en lugar de seguir desarrollando una

plataforma en la que se crearan métodos de pago.

Sin embargo, dada la relacién entre el sistema utilizado por la empresa Ripple y el
existente en la comunidad Bitcoin, la empresa trat6 de desmarcarse del funcionamiento
centralizado del Bitcoin que utilizaba la mineria, y basé su modelo de negocio en la
creacion de una moneda no minable, donde eran ellos quienes decidian cuantas

unidades existian en cada momento.

En dicho momento nuevos inversores, con empresas que negociaban en la blockchain
entraron al proyecto de la empresa, fundando una empresa méas potente llamada

OpenCaoin.
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Bajo el nombre de OpenCoin, la empresa comenzd a crear el protocolo de Ripple,
adhiriéndose a la blockchain para que las transacciones fueran instantaneas y seguras
entre sus usuarios. En el proyecto inicial, buscaban crear una moneda tradicional
independiente y fisica con conversion a las mas importantes monedas tradicionales
mundiales, pero tras las buenas previsiones existentes, decidieron que la criptomoneda

creada cotizara de manera similar a las ya existentes en la blockchain.

Para conseguir que su funcionamiento en la blockchain fuera correcto, utilizaron el
denominado “Bitcoin bridge” mediante el cual las unidades de Ripple fueran

convertibles a Bitcoin sin necesidad de pasar por una moneda real como intermediaria.
Finalmente, en el afio 2013 la criptomoneda sali6 al mercado.

Debido al nacimiento y desarrollo de Ripple en la blockchain, ha surgido la
anteriormente mencionada utilizacion de las criptomonedas en la “deep web” pues fue
mediante el anteriormente mencionado “Bitcoin bridge” cuando los negocios ilegales
vieron posible la utilizacion de las criptomonedas para blanquear dinero, pese a que la

gran mayoria de contrarios a las criptomonedas piensan que fue el Bitcoin.
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1.2.4 Litecoin (LTC)

La cuarta criptomoneda en cuanto a importancia es el Litecoin cuyo nacimiento data de
octubre del afio 2011.

llustracion 1.4 Litecoin

[itecoin

Fuente: www.Intereconomia.com

Su funcionamiento es similar al del Bitcoin, al inspirarse en ella, pues tanto el
protocolo como el software de la misma es similar. La Unica gran diferencia con Bitcoin
radica en la generacion de nuevos bloques, pues los blogues de Litecoin son generados

en menor tiempo.

El creador de esta criptomoneda es Charlie Lee, ex empleado de Google que observd

una oportunidad en las criptomonedas.

Debido a su gran relacion con el Bitcoin, el Litecoin es considerado la plata del Bitcoin,
pues todos sus movimientos tienen gran correlacion con la criptomoneda creada por

Satoshi Nakamoto.
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1.2.5 Neo (NEO)

El proyecto NEO nacio en el afio 2014, pese a que no surgiera en el mercado hasta
2017, cuando salieron al mercado un total de 100 millones de NEO, vendiéndose la

mitad de los mismos en la ICO.

llustracion 1.5 Neo

Il NIE
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Fuente: www.Latinotoken.com

El formato que sigue la criptomoneda, es de liberacion de 15 millones de bloques

anualmente para la venta al publico.

El proyecto NEO, de origen chino, pretende competir a largo plazo con Ethereum para
convertirse en la criptomoneda de referencia sobre la que se asienten nuevos contratos,
y es que NEO utiliza un sistema novedoso de aceptacién de transacciones, siendo

posible recopilar 10.000 transacciones al segundo.

NEO, es una criptomoneda con la peculiaridad de que cada token de la misma, genera
“tokens” de otro contrato llamado GAS, con el que se paga a los intermediarios de las
transacciones con la misma, haciendo que en ninguna transaccién realizada con NEO

suponga un pago con la misma a ningun intermediario.

Ademas, NEO permite la utilizacion de varios lenguajes de programacion dentro de su
sistema, (Microsoft, Java, Python...) permitiendo a mayor nimero de usuarios unirse al

sistema y desarrollar el mismo.

Actualmente, la criptomoneda se encuentra en una fase de estancamiento, pues el
gobierno Chino se muestra cauto con respeto a la misma. Sin embargo, existen grandes
posibilidades que el gobierno oriental apueste fuerte por el desarrollo de la misma,

buscando asentar su posicion dominante en el mundo capitalista.
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1.2.6 lota (MIOTA)
IOTA, al igual que NEO, supone un reto a las criptomonedas convencionales.

La principal utilidad que buscan sus creadores, es su uso para pagos online de tamafio
pequefio, siendo su funcionamiento similar al de Ripple. Es por ello, que en tan solo
unos meses de vida, se ha convertido en la sexta moneda del mercado en cuanto a

capitalizacion.

llustracion 1.6 IOTA

OTA

Fuente: www.lotatoken.io

Una de las principales cualidades de las nuevas criptomonedas, es la necesidad de
utilizacion de una plataforma de “trading” para su comercializaciéon. Asi,
criptomonedas como NEO, IOTA o ICOs de menor valor, no son tradeables en los
monederos virtuales mas famosos, y es necesario utilizar paginas online como Bitfinex

para su compra.

Debido a que esta fue la primera pagina que comercializo IOTA, el crecimiento de la

criptodivisa ha sido claramente influenciado por el del “trader”.

Para la gran mayoria de usuarios de criptomonedas, IOTA no cumple con las
condiciones necesarias para ser considerada una criptomoneda mas, pues utiliza la

plataforma Tangle en lugar de la blockchain para registrar sus transacciones.

Mediante este sistema, cualquier usuario de IOTA debe de colaborar registrando
transacciones de otros usuarios, antes de poder realizar sus propias transacciones,
creando un sistema mas solidario en el que los mineros pierden el poder que poseen en

la gran mayoria de criptomonedas.
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Para realizar los registros de transacciones, no es necesario minar ni utilizar una
cantidad de energia muy elevada, pues es posible realizar el registro de transacciones

con cualquier aparato tecnologico conectado a la red.

Otra peculiaridad de IOTA es la no existencia de comisiones en sus transacciones, al ser
los propios usuarios quienes realizan las transacciones, no es necesario un tercero que

verifique el buen funcionamiento del sistema.
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1.2.7 Bitjob (STU)

Bitjob, conocida como “la moneda de los estudiantes” nacié en septiembre del afio

2017.

lustracién 1.7 Bitjob

bitJob AlphA4
Decentralized Pla\tj"_orm

Fuente: www.lcobuffer.com

Durante la ICO, por cada Ethereum aportado al proyecto, el comprador recibia 888
STU.

A diferencia de las anteriores criptomonedas, el contrato inteligente en el que se basé
esta ICO, pretendia crear una pagina web en la que los estudiantes se organizaran entre
si para la realizacion de sus trabajos.

De este modo, Bitjob buscaba crear un mercado laboral propio, de manera

descentralizada en la que existieran dos tipos de usuarios:

e Alumnos o empresas que requirieran de ayuda para realizar diversos trabajos,
con intencion de remunerar a quien los realizara por ellos.
e Estudiantes que disponen de tiempo para realizar trabajos de otros usuarios a

cambio de un prestigio y una recompensa en forma de la criptomoneda Bitjob.

Mediante la descentralizacién que proporciona la blockchain, Bitjob buscaba que los
usuarios dispusieran a su libre eleccion de varios “expertos” a los que encomendar sus
tareas, asegurandose la correcta realizacion de las mismas a cambio de un precio justo.

La plataforma, buscaba que todo usuario de internet con tiempo ocioso, pudiera trabajar
para otros alumnos o incluso empresas, realizando practicas remuneradas en forma de
STU. En palabras de la propia empresa, los objetivos del proyecto es que los usuarios
ganen experiencia laboral, trabajando tanto para particulares como para grandes

compafiias, a la vez que son pagados de manera inmediata tras la realizacion del trabajo.
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1.2.8 Pillar Project (PLR)
La segunda ICO analizada es el Pillar Project, empresa que surgi6 en julio de 2017.

El proyecto consiste en el desarrollo de los futuros “Personal Data Locker ”, es decir, la
cartera de criptoactivos en la que guardaremos nuestros activos en el futuro. Se basa en

el sistema Open-Source y tiene como maxima el principio de User-Friendly.

llustracion 1.8 Pillar project
—illlar

Fuente: www.Pillarproject.io

Su objetivo es que se integren en él, en un primer momento, todos los criptoactivos
Ilamados Tokens ERC-20 para luego hacer frente al resto de la demanda y convertirse
en la referencia de las carteras de la nueva generacion, creando una cartera Unica para

albergar todas las criptomonedas existentes.

Con ello quiere convertirse en un eje central de nuestras vidas, pues es donde estara toda

nuestra informacion financiera y estilo de vida.

Sin embargo, la empresa se enfrenta a un problema de atomizacion que se produce hoy
en dia en el mundo de los criptoactivos, ya que cada sistema utiliza su propia plataforma

y es complicado hacer un seguimiento rapido de nuestro Portfolio.

Asi mismo, en una segunda fase puede convertirse en la huella digital del futuro, gracias
a la cual puedas acceder a toda la informacion guardada en la cadena Blockchain a
través de este Locker (situacion médica, registro de bienes, contrasefias de

aplicaciones...)

El creador del proyecto y su cabeza visible es David Siegel y toma la base de un libro
publicado en el afio 2010 llamado “Pull” (donde se describe un futuro sin aplicaciones

y con un repositorio de datos personales que sea el centro de nuestra vida).
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La sede de esta comunidad de desarrolladores de Blockchain de encuentra en Suiza y su

punto maximo para la creacién de una red descentralizada mundial es el afio 2030.

Su ICO empez06 el 15 de Julio, siendo a través de la plataforma ETH (Token ERC-20),
siendo su objetivo la venta de 560.000.000 de tokens.

La principal peculiaridad que presenta el proyecto Pillar Project, consiste en que segln
su propio White paper, todos los tokens no comprados en la ICO serian “quemados”,
creando asi la escasez necesaria para que la criptomoneda sea tradeada con mayor

fluidez.

Como observaremos més adelante, el proyecto solo vendié 227 millones de tokens (40%
del total), desapareciendo del mercado el resto, momento en el que el precio de la

criptomoneda comenzd a incrementarse en gran medida.

Ademas, la criptomoneda actGa como una altcoin ya que las grandes caidas en la
historia del Bitcoin no le han afectado en gran medida y como veremos en las

regresiones de relacion, la relacion existente hasta el momento con el Bitcoin es inversa.
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1.2.9 Resumen de caracteristicas

Como hemos podido observar y analizar, todas las criptomonedas dependen de los
movimientos del Bitcoin, por lo que, en cierto modo, utilices la criptomoneda que

utilices, estaras utilizando un derivado de Bitcoin.

Por ello, podemos agrupar las criptomonedas en funcién de las siguientes

peculiaridades:

Tabla 1.1: Tabla de relacién entre criptomonedas

Caracteristica BTC LTC XRP ETH NEO I0TA STU

PLR

Fecha de lanzamiento 2009 2011 2013 2015 2017 2017 2017

2017

Incluido en Blockchain

Moneda minable

Méaximo de monedas

Horizonte temporal definido

Surgida de una ICO

Compra directa

(Sin casas de intercambio)

Plataforma de contratos
inteligentes

Surgida en la plataforma ETH

Relacion directa con BTC -

Relacion directa ETH -

Relacién con BTC -

Propone un nuevo modelo
econémico

Surgidas en una empresa en
funcionamiento

Fuente: elaboracién propia
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Gracias a la anterior tabla, podemos ver como las criptomonedas han ido evolucionando

a lo largo del tiempo:

En primer lugar, Ripple surgida en el afio 2013 es la primera gran criptomoneda en no
utilizar la mineria para controlar el numero de unidades de su criptomoneda en el
mercado. De este modo es la empresa quien decide cuantas unidades existen en cada

momento, provocando menos transparencia de la que inicialmente el Bitcoin ofrecia.

Por su parte, Ethereum traté de crear una nueva generacion de criptomonedas. Con él,
nacieron las plataformas de contratos inteligentes y, pese a que las criptomonedas son
internacionalmente conocidas por el Bitcoin, gracias a las oportunidades surgidas de

Ethereum han podido desarrollarse.

En el afio 2017, surgieron las criptomonedas de Ultima generacion: NEO e IOTA.

Ambas, son muy diferentes a las primeras criptomonedas:

e NEO, ademas de no ser una moneda minable, no tiene ni méaximo de
criptomonedas ni un horizonte temporal definido, dos de las bases iniciales de
las criptomonedas. A su vez, su comportamiento no se guia directamente de los
movimientos del Bitcoin y es que, al ser una plataforma de contratos
inteligentes, su crecimiento esta relacionado con el del Ethereum.

e Por su parte, IOTA rompe con los esquemas tradicionales al utilizar su propio
protocolo, totalmente ajeno a la blockchain, eliminando las comisiones en sus
transacciones. Del mismo modo que NEO, es una moneda no minable y propone
un nuevo modelo econémico, tratando de crear un modelo disruptivo en las

nuevas criptomonedas.
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1.3 FORMAS DE INVERSION EN CRIPTOMONEDAS

Llegados a este punto, existen dos opciones de introducirse en el mundo de las

criptomonedas.

e Basarse en el analisis fundamental: En esta primera opcion, el inversor se
basaria en los White papers de las diferentes criptomonedas, decidiendo la que
mas atractiva resulte para los inversores.

Esta opcion, no parece la mas recomendable en las criptomonedas, pues como
hemos podido analizar previamente, las relaciones entre las mismas son muy
elevadas, siendo afectadas las variaciones tanto en el precio como en la

capitalizacién de las mismas por los mismos factores externos.

e Basarse en el andlisis técnico: Es observable, que todas las criptomonedas basan
sus movimientos en los movimientos del Bitcoin. Es por ello, que ante la
decision de invertir en el nuevo sistema econémico los inversores deberan
estudiar qué tipo de relaciones tienen las criptomonedas que mas le atraen, a la

vez que estudiar los diferentes White papers de las mismas.

En el entorno de la segunda opcion, surgen a su vez diferentes alternativas;

Existen paginas web como Iconomi, en donde se nos presentan diferentes DAA (Digital
Assets Arrays).

En ella, podemos elegir entre diferentes agrupaciones de criptomonedas, realizadas por
expertos en los que confiar nuestra inversion.

Estas “cestas de criptoactivos”, estan formadas por diferentes porcentajes de las
criptomonedas mas atractivas para los expertos, asimilandose su funcionamiento al de

un gestor de bolsa en el que confiar tu inversion.

La gran ventaja de estos gestores, es la profesionalizacion de la inversion, pues, al igual
que los gestores de las principales bolsas internacionales, los creadores de la mayoria de
Arrays son profesionales de la inversion que trabajan a comision, al igual que la web en

la que se asientan.
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Es observable a su vez, que la gran mayoria de Arrays estan formadas por Ethereum o
Bitcoin en un alto porcentaje, siendo el resultado obtenido en el Array similar al de las

anteriores criptomonedas.

Por otra parte, existe la posibilidad de inversion individual, en donde la totalidad de
beneficios recaerian en el inversor, con el reto que supone a dia de hoy el estudio de un

mercado por descubrir.

El principal reto que ha de asumir a dia de hoy el mercado de las criptomonedas, son las
altas comisiones existentes en todas las transacciones realizadas (de hasta un 5%),
debido a la escasez de mercados en los que tradear tus activos, lo que hace poco
atractivo optar por una posicion activa en el mercado, siendo mas recomendable actuar

de manera pasiva (invertir pero no retirar).

Con el paso del tiempo es esperable que aparezcan nuevos monederos virtuales en los
que comprar criptoactivos, asi como paginas web de intercambio, que puedan ampliar el

mercado oligopolistico actual.

En un escenario futuro en el que las criptomonedas, o alguna de ellas tenga un uso
habitual como medio de pago (soporte de transacciones econdmicas), la inversion
especulativa que hoy realizariamos no tendria que hacer frente a ese pago de

comisiones.
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Capitulo 11: MODELO TEORICO DE PREVISION

2.1 PREVISION FINANCIERA: CADENAS DE MARKOV
En el presente trabajo, intentaremos crear un modelo de prevision en las criptomonedas.

Para realizar dicha prevision utilizaremos como modelo de estudio inicial las Cadenas
de Markov. (Rojo, H., y Miranda, M. (2009)) y (Hierro Franco, M., & Guijarro Garvi,
M. (2006)).

Las cadenas de Markov son un tipo de procesos estocasticos discretos, en el que la
probabilidad de un suceso depende Gnicamente del suceso anterior, pues se supone que

este recopila toda la informacion pasada.

Estos procesos estocasticos, se componen de un conjunto de observaciones

(X1,X2,Xs.....Xn), no predecibles, pero sobre los que se puede estimar su probabilidad.
En este conjunto de observaciones nos encontramos que:

e Xuseria el primer estado del proceso.
e Xaseria el estado que presenta la variable analizada en el momento 2.

e Xnseria el estado que presenta la variable analizada en el momento n.

En las cadenas de Markov, partimos de X, siendo conocidos todos los estados previos
de la variable.

La peculiaridad existente en las cadenas de Markov con respecto a otros modelos
probabilisticos, es que trataremos de predecir el estado de Xn, Unicamente con la
informacion comprendida en Xi, pues se supone que el estado actual recoge toda la

informacion pasada.

Mediante las cadenas de Markov lograremos obtener los valores que tendra nuestra
matriz en el estado deseado, o directamente calcular el estado estable, en el que se
alcanzaria la probabilidad media futura. Para lograr obtener la informacion del estado

futuro sera necesaria la utilizacion de la matriz de transicion previamente formada (M).
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Esta matriz de transicion, recoge las diferentes probabilidades de que la variable cambie

de un estado a otro, en funcion de los factores analizados.
Por ello, siguiendo la propiedad Markoviana se sabe que:
P (X2) = P (X1) * (M)
P (X3) =P (X1) * (M)?

P (Xn) = P (X1) * (M)

En un ejemplo de aplicacion sencillo, para explicar el funcionamiento de las mismas nos

encontramos que:
En un mercado cualquiera, existen tres opciones que recogen todo el mercado:

e Laopcion A presenta un 0,3 del total.
e Laopcion B presenta un 0,5 del total.

e Laopcion C presenta un 0,2 del total.

La informacion anterior, seria la recopilada en el estado actual X1, que recoge toda la

informacidn pasada de la evolucion entre las opciones.
La situacion futura, presenta las siguientes probabilidades:

e Los usuarios de A tienen una probabilidad de 0,6 de quedarse en A 0,3 de irse a
ByO0,1deirseaC.

e Los usuarios de B tienen una probabilidad de 0,5 de quedarse en B, 0,2 de irse a
Ay03deirseaC

e Los usuarios de C tienen una probabilidad de 0,4 de quedarse en C, 0,4 de irse a
Ay0,2deirseaB.

La informacién sobre probabilidades obtenida en este segundo paso, seria la necesaria

para realizar la matriz de transicion (M).

En primer lugar, nos encontramos que las probabilidades del momento actual son las

siguientes:

P (X1)= (0.3 0.50.2)
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De cara al futuro tenemos la siguiente matriz de transicién realizada con la anterior

informacion:
Tabla 2.2: Matriz de transicion Cadenas de Markov
A B C
0,6 0,3 0,1
B 0,2 0,5 0,3
C 0,4 0,2 0,4

Fuente: elaboracion propia

A continuacion, deberemos seguir el procedimiento indicado en la propiedad
Markoviana, hasta que el resultado obtenido sea igual al del estado anterior, momento

en el que se alcanzara el estado estable que indicara la probabilidad futura.
P (X1)=(0,30,50,2)

P (X2)= (0,36 0,38 0,26) P(X2) = P(X:) * (M)

P (Xs)= (0,396 0,35 0,254) P(X3) = P(X1) * (M)?

P (Xa)= (0,4092 0,3446 0,2462) P(X4) = P(X1) * (M)?

P (Xs)= (0,4129 0,344 0,2427) P(X5) = P(X1) * (M)

P (Xs)= (0,4138 0,3446 0,2416) P(X6) = P(X1) * (M)®

P (X7)= (0,4138 0,3448 0,2414) P(X7) = P(X1) * (M)°

P (Xs)= (0,4138 0,3448 0,2414) P(X8) = P(X1) * (M)’

Llegados al estado octavo, observamos que la matriz obtenida no varia con respecto a la

séptima, por lo que hemos alcanzado el estado estable.

Segun este estado:

e Laopcion A tendra en el futuro el 0,4138 del total del mercado.
e Laopcion B tendréa en el futuro el 0,3448 del total del mercado.

e Laopcion C tendré en el futuro el 0,2414 del total del mercado.
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2.2 MODELO DE PREVISION HOLISTICO

Del estudio desarrollado en el apartado anterior cabe observar que esta forma de célculo
de las Cadenas de Markov es util si queremos ver la evolucién en cada estado variable.
Sin embargo, esta opcion no resulta la mas adecuada cuando el estado estable se alcanza
en un momento elevado o cuando no conocemos los valores de la variable actual P(X1)

pero si la matriz de transicion (M) (como analizaremos en nuestro caso).

En estos procesos, es posible calcular el estado estable directamente del siguiente modo,

que sin ser una Cadena de Markov, el resultado obtenido es el mismo:

Partiendo de la matriz de transicion anteriormente nombrada, pero sin conocer el estado

actual realizamos las siguientes operaciones.

Tabla 2.3: Matriz de transicion modelo holistico

(M) A B C
A 0,6 0,3 01
B 0,2 05 03

04 0,2 0,4

Fuente: elaboracion propia

En primer lugar trasponemos la matriz:

Tabla 2.4: Matriz traspuesta

(M)’ A B C
A 0,6 0,2 0,4
B 0,3 0,5 0,2
C 0,1 0,3 0,4

Fuente: elaboracion propia
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A continuacién, restamos a la matriz traspuesta la matriz identidad (1 en la diagonal

principal y el resto 0):

Tabla 2.5: Matriz traspuesta — Matriz identidad

(M) A B C
A -0,4 0,2 0,4
B 0,3 _0,5 0’2
C 0,1 0,3 -0,6

Fuente: elaboracion propia

En este punto, creamos un estado inicial P (X1) ficticio. En nuestro caso dicho estado

sera P (X1)= (0 0 1). En este estado ficticio, suponemos que toda la cuota de mercado

actualmente reside en la opcion C.

Para realizar este proceso, sustituimos la fila de valores C por 1.

Tabla 2.6: Proceso matricial

[(M)™-1] A B C
A -0,4 0,2 0,4
B 0,3 -0,5 0,2
C 1 1 1

Fuente: elaboracién propia

Posteriormente, realizaremos la inversa de la matriz anterior.

Tabla 2.7: Matriz invertida

[(m)-11* A B C
A -1,2069 | 0,3448 0,4138
B 0,1724 | -1,3793 | 0,3448
C 1,3793 | 1,0345 0,2414

Fuente: elaboracién propia
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Finalmente, multiplicaremos esta nueva matriz obtenida por el estado inicial creado P

(X1)= (0 0 1) obteniendo el siguiente resultado:
P (Xn)=(0,4138 0,3448 0,2414).

Como es apreciable, el resultado obtenido es el mismo que en la aplicacion clasica de
las Cadenas de Markov, y es por ello que sera este proceso holistico el que aplicaremos,
pues queremos que esta herramienta sea util independientemente de la variacion el

estado existente en el momento analizado.
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Capitulo I11: APLICACION DEL ANALISIS DE PREVISION

3.1 ANALISIS DE LA SITUACION PRESENTE EN LAS CRIPTOMONEDAS
En primer lugar, antes de aplicar el modelo de prevision anteriormente enunciado,
vamos a analizar la situacion actual de las criptomonedas anteriormente descritas.

3.1.1 Analisis de los precios

Como hemos podido observar, las criptomonedas anteriormente descritas agrupan la
gran mayoria de caracteristicas diferenciales entre criptomonedas; Tenemos monedas

minables, no minables, ICOs, plataformas de contratos inteligentes y altcoins.

Tabla 3.8: Evolucion de los precios de las criptomonedas

Facha | Bitcoin Etheraum Ripple | Litacoin NEO 1o0TA | Bitjiob Pillar projact

sep-10| § 0,06

nov-10| $ 0,26

ene-11| $ 0,31

mar-11| $ 0,91
may-11| $ 3,47

jul-ai| s 14,27

sep-11| $ 8,21

nov-11| s 3,15

ene-12| & 5,27

mar-12( & 4,92
may-12| $ 5,07

jul-12( $ 6,63

sep-12| $ 9,97

nov-12| § 10,57

ene-13| s 13,30

mar-13| $ 34,50

abr-13| § 280,25
may-13| $ 116,38 s 4,33

jul-13( $ 84,61 $ 2,82

sep-13| § 128,26 $ 0.005664 | $ 2.60

nov-13| § 200,85 $ 0,006815 | $ 2,80

ene-14| s 770,44 s 0,027209 | $ 22,56

mar-14| § 563,54 $ o0,013624 | $ 13,61
may-14| $ 456,27 $ 0,004999 | $ 10,29

jul-14| s 639,36 $ 0,004014 [ S 9.16

sep-14( $ 474,13 $ 0,004940 | $ 5,11

nov-14| s 325,39 $ 0.004669 | $ 3,57

ene-15| $ 314,59 $ 0,023793 | $ 2,7a

mar-15| $ 258,74 s 0,028900 | $ 1,84
may-15| $ 232,12 $ 0,008062 | $ 1,43

jul-15| $ 257,66 $ 0,011353 | $ 3,08

sep-15| $ 227.35 $ 0.007900 | $ 2.87

nov-15| § 325,08 | $ 0,93 | $ 0,004708 | $ 3,84

dic-15| § 394,99 | $ 0.87 | $ 0,005241 | $ 3,52

ene-16| $ 434,46 | & 0,95 | $ 0,006053 | $ 3,49

feb-16| $ 379,46 | $ 2,47 | $ 0,006501 | $ 3,10

mar-16| $ 433,64 | 6,39 | $ 0.007901 | $ 3,37

abr-16| $ 420,71 | $ 11,56 | $ 0,007518 | $ 3,26
may-16( $ 453,04 | $ 8.79 | $ 0.006805 | $ 3.69

jun-16( $ 577,65 | $ 13,71 | $ 0, s 4,82

jul-16| $ 676,52 | $ 12,04 | $ 0,006690 | $ 4,51

ago-16| $ 589,63 | & 10,95 | $ 0,006288 | $ 3,76

sep-16| $ 571,69 | $ 11,09 | $ 0,005978 | $ 3,75 | $ 0,376202

oct-16| $ 612,97 | $ 13,19 | $ 0,008244 | $ 3,84 | $ 0,185823

nov-16( $ 729.27 | $ 10.42 | $ 0.007772 | $ 4,06 | $ 0.211487

dic-16| $ 770,52 | $ 7,85 | $ 0,006564 | $ 3,82 | $ 0,140897

ene-17( § 997,69 | $ 8,26 | $ 0,006540 | $ 4,37 | $ 0,14a008

feb-17| & 1.040,8a | & 11,40 | $ 0,006532 | $ 4,05 [ $ 0,1aa7as

mar-17| $ 1.230,02 | § 13,53 | 3 0,005685 | $ 3,82 | $ 0,118635

abr-17( $ 1.079,44 | $ 50,68 | $ 0,024843 | $ 6,38 | $ 0,201901
may-17| $ 1.402,08 | $ 69,21 | $ 0,052108 | $ 15,85 | $ 0,335603

jun-17| $ 2.505.13 | $ 232,52 | $ 0.290638 | $ 27.22 | s 1,38 | $ 0.638503

jul-17| $ 2.460,20 | $ 270,49 | $ 0,253292 ( $ 38,60 | $ 8,64 | $ 0,403169 $ o,
ago-17| § 2.689,44 | $ 200,97 | $ 0,166754 | $ 40,89 | $ 7,25 | $ 0,282317 $ o0,066744
sep-17| $ 4.950,72 | & 352,83 | $ 0,228914 | $ 79,66 | $ 30,16 | $ 0,801566 $ 0,093550
oct-17| & 4.318,34 | $ 298,84 | 5 0,197807 | $ 54,41 | $ 36,02 [ $ 0,604657 s 0,089601
nov-17| $ 6.750,17 | $ 299,80 | $ 0.203984 | $ 55,08 | $ 25,42 | $ 0,374331 | $ 0.088502 | $ 0.107453
dic-17| $ 11.177,76 | $ 467,68 | $ O, $ 100,61 | $ 34,92 | $ 1,49 | $ ©0,327170 | $ 0,164394
ene-18( $ 13.412,44 | $ 721,66 | S 212 | s 220,00 | $ 87.70 | $ 4,31 | $ X $ 0.323341
feb-18( $ 8.055,16 | $ 816,70 | $ 0,69 | $ 112,69 | $ 94,61 | $ 1,98 | $ 0,051461 | $ 1,130000
mar-18| § 11.491,70 | § 863,96 | S 0913 212,90 | s 1za,70 | $ 1,87 | s 0,072671 | $ 0,850748

Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com
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Grafico 3.1: Evolucion de los precios de las criptomonedas
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

Lo primero que llama la atencion al comenzar el analisis de la evolucién de los precios
de las criptomonedas es la gran diferencia entre la evolucion del precio del Bitcoin con

el resto de criptomonedas analizadas.

Principalmente esto es debido a que el nacimiento de la siguiente criptomoneda
“potente” (pues desde el nacimiento del Bitcoin existieron otras criptomonedas sin gran
popularidad) data del afio 2013 (Ripple).

Como observaremos mas adelante, existe una gran correlacion entre el precio de las
diferentes criptomonedas y las criptomonedas de referencia, siendo Bitcoin referencia
para las monedas minables y no minables independientes, y plataformas como
Ethereum, NEO o Waves son referencia para contratos inteligentes asentados en las
mismas (Bitjob o Pillar Project).

En el anterior grafico obtenido de la tabla, es posible apreciar que, las criptomonedas
especialmente el Bitcoin siguen la forma de una curva exponencial, que tiende a obtener
una forma vertical. Esto es debido, como anteriormente se exponia, a que los mineros
tienen un poder muy elevado sobre los movimientos en los precios de las

criptomonedas, y es a ellos a quien mas conviene la evolucion exponencial del precio.
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Sin embargo, las criptomonedas han tenido grandes movimientos especulativos a lo
largo de su historia. Estos movimientos han sido debidos principalmente a las siguientes

causas:

e La primera gran caida del Bitcoin data de junio-julio de 2011. En dicho periodo
el Bitcoin alcanzd un precio superior a los 203$, para posteriormente reducirse
hasta valores menores de 5% en los meses de diciembre y enero.

La razon de esta gran caida fue, ademas de la aparicion por primera ocasion de
la criptomoneda en diferentes medios de comunicacion internacionales, el
anuncio de cadena perpetua para el fundador de “Silk Road”, organizacion que

utilizaba el Bitcoin en la Deep Web para negocios ilegales.

e Tras un afio 2012 en el que las criptomonedas avanzaban de manera constante y
sin sobresaltos, cerrando el afio cerca de los 15$ de precio, el afio 2013 supuso
un “boom” sin precedentes. En abril de 2013 el Bitcoin llegé a marcar un precio
de més de 200$ para posteriormente reducir dicha cotizacion a menos de 80%
durante julio. Esta segunda “burbuja del Bitcoin” debio su aparicion al corralito
realizado en Chipre a principios de afio. Los habitantes Chipriotas vieron como
buena opcidn almacenar parte de sus ahorros en la criptodivisa, buscando que el
gobierno no pudiera manejar sus ahorros, logrando que el precio del Bitcoin
subiera hasta en un 370% durante el mes de abril. Tras esta subida, el Bitcoin se

redujo hasta valores “logicos” para la época para proseguir su crecimiento.

e Durante los siguientes meses, el Bitcoin creceria hasta alcanzar en 2014 valores
en torno al 600 $, debido principalmente a la postura del Banco Popular Chino,
gue busco crear una posicion a largo plazo con respecto dicha criptomoneda,
dejando entrever su posicion favorable con respecto a la existencia de la misma.
Tras dicho anuncio, el mercado de las criptomonedas fue reduciendo su precio
(que no capitalizacion ni crecimiento como moneda, aspecto que veremos

posteriormente) hasta mediados del afio 2015.
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Tras un afio 2016 constante, llego el afio 2017 al mercado de las criptomonedas.
En dicho afio la criptomoneda comenzd a ser llamativa para millones de
inversores especulativos, al ver que durante los ultimos afios el precio de las
mismas habian sido relativamente constantes, siendo diariamente mayor el
dinero en circulacion en sus mercados; siendo mas estables. Para el mes de junio
el Bitcoin se situd en torno a la barrera de los 3000$, en agosto super6 los 4500$
y, finalmente, en diciembre los 19000$. Tras tocar techo en dicho mes, el
Bitcoin en particular y las criptomonedas en general, sufrieron un correctivo de
mas de un 70% en su precio, llegando a cotizarse en febrero de 2018 tan solo a
7000% cada Bitcoin.
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3.1.2 Analisis de las variaciones de los precios

A través de la recopilacion de los precios a lo largo de la historia, es posible realizar una

tabla con los incrementos que se han producido en las criptomonedas analizadas.

Tabla 3.9 : Evolucién de las variaciones en los precios de las criptomonedas

sep-10
nowv-10( 333,333%
ene-171 19,231%
mar-11 193,548%
may-11| 2Z281,319%
jul-11 311,239%
sep-11 -42,467%
nowv-11 -61,632%
ene-12 67,302%
mar-12 -6,641%
may-12 3,049%
jul-12 30,769%
sep-12 50,377%
nowv-12 6,018%
enae-13 25,828%
mar-13 159,398%
may-13 237,.333%
jul-13 -27,299% -34,873%
sep-13 51,590% -7,801%
nowv-13 56,596% 20,3Z1% 7,692%
ene-14( 283,590% 299,252%| 705,714%
mar-14 -26,855% -49,928% -39,672%
may-14 -19,035% -63,307% -24,394%
jul-14 40,128% -19,704% -10,982%
sep-14 -25,843% 23,069% -44,214%
now-14 -31,371% -5,486% -30,137%
ene-15 -3,319% 409,595% -23,249%
mar-15 -17,753% 21,464% -32,847%
may-15 -10,288% -72,104% -22,283%
jul-15 11,003% 40,821% (| 115,.385%
sep-15 -11,764% -30,415% -6,818%
nowv-15 A42,987% -40,405% 33,798%
dic-15 21,505% -7,194% 11,3Z21% -8,333%
ene-16 9,993% 10,166% 15,493% -0,852%
feb-16 -12,659% | 159,106% 7,401% -11,175%
mar-16 14,278%| 158,704% 21,535% 8,710%
abr-16 -2,982% 80,908% -4,847% -3,264%
may-16 7,.685% -23,962% -9,484% 13,190%
jun-16 27,505% 55,973% -14,769% 30,623%
jul-16 17,116% -12,181% 15,345% -6,432%
ago-16 -12,844% -9,053% -6,009% -16,630%
sep-16 -3,043% 1,279% -4,930% -0,266%
oct-16 7,221% 18,936% 37,906% 2,400% -50,606%
nowv-16 18,973% -21,001% -5,725% 5,729% 13,811%
dic-16 5,656% -24,664% -15,543% -3,448% -33,378%
ene-17 29,483% 5,223% -0,366% 11,480% 2,208%
feb-17 4,325% 38,015% -0,122% -7,323% 0.,514%
mar-17 18,176% 18,684% -12,967% -5,679% -18,040%
abr-17 -12,242%| 274,575%| 336,992% 67,016% 70,187%
may-17 29,890% 36,563% | 109,749% | 148,433% 66,222%
jun-17 78,672%| 235,963%| 457,761% 71,735%| 311,200%
jul-17 -1,794% 16,330% -12,850% 41,807%| 526,087% -36,857%
ago-17 9,318% -25,702% -34,165% 5,933% -16,088% -29,976% 0,209%
sep-17 B84,080% 75,564% 37.276% 94,815%| 316,000%| 183,924% 40,162%
oct-17 -12,773% -15,302% -13,589% -31,697% 19,430% -24,566% -4,221%
now-17 56,314% 0,321% 3,123% 1,231% -29,428% -38,092%% 19,924%
dic-17 65,592% 55,997% 25,029% 82,662% 37,372%| 298,043%| 269,675% 52,992%
ene-18 19,992% 54,306% | 731,245% | 118,666% | 151,145%| 189,262% -73,524% 96,687%
feb-18 -39,943% 13,170% -67,630% -48,777% 7,879% -54,060% -40,591% 249,476%
mar-18 42,663% 5,787% 32,851% 89,005% 31,804% -5,556% 41,216% -24,713%

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com
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Del mismo modo que con los precios, obtenemos un gréfico histérico con las

variaciones de los precios en las criptomonedas:

Gréfico 3.2: Evolucion de las variaciones de los precios de las criptomonedas
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

Se aprecia con el grafico obtenido de la tabla, lo que se sospecha desde el nacimiento de
las criptomonedas, y es que todas se correlacionan entre si, realizando evoluciones en

los precios de manera similar, en el mismo momento de tiempo.

Destaca de lo anteriormente analizado, que las variaciones positivas han llegado a
superar con creces en varias ocasiones el 200%, mientras que las caidas dificilmente han
Ilegado a alcanzar el 40%. Es por ello que el precio de las criptomonedas ha aumentado
a lo largo del tiempo, y siempre tras tener una crisis en la que decrecia su valor, han
sufrido una subida aun mayor que la caida, siendo siempre el precio de las
criptomonedas mayor tras un ciclo completo (primero recesion y posterior recuperacion)

gue antes.

Se puede observar a través de las evoluciones en los precios de las criptomonedas, que
el sistema que utilizan para fijar los ciclos se asemeja en gran medida al “hombro-

cabeza-hombro™ utilizado en andlisis financieros en bolsa.
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Figura 3.2: Hombro-cabeza-hombro
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Fuente: www.Profesionforex.com

(c¥ Minimos

Si comparamos este tipo de graficos con la evolucion de los precios de las
criptomonedas, se puede apreciar que las criptomonedas seguirian constantemente
ciclos del formato hombro-cabeza-hombro invertido (lo que en la imagen obtenida se
denomina alcista), siendo normalmente el primer movimiento de los precios negativo

(hombro izquierdo).

Finalmente, tras el ciclo, las criptomonedas tienen un precio mayor que el previo al
ciclo, iniciando en dicho momento otro ciclo similar.

Esta afirmacion, no quita que el supuesto contrario se produzca, como de hecho sucedid
en inicios del afio 2018 donde tras alcanzar el valor maximo hasta el momento (cabeza)
el precio de la gran mayoria de criptomonedas cayé en mas de un 60%, para una

posterior recuperacion (hombro derecho) y consiguiente caida.
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3.1.3 Evolucidn de la capitalizacion

Pese a que comunmente se piensa que el precio al que cotizan las criptomonedas es el
indicador que marca si es una criptomoneda importante o no, el dato que refleja dicho

indicador es la capitalizacion.

La capitalizacion del mercado de una criptomoneda refleja el valor de mercado en cada

una de ellas en cada momento de tiempo.

Este valor, al igual que con los precios, ha ido aumentando hasta alcanzar valores
impensables en su inicio. De este modo es posible observar que el Bitcoin, cuya
capitalizacién a mediados de 2010 no llegaba a los 300.000$, en marzo de 2018 supera

con creces los 190.000 millones de délares como podemos apreciar en la siguiente tabla.

Tabla 3.10: Evolucidn de la capitalizacion de las criptomonedas

Fecha Bitcoin Ethereum Ripple Litecoin NEO 10TA Bitjob Pillar project
sep-10| $ 246.040
nov-10| $ 871.930
ene-11| $ 1.513.325
mar-11| $ 5.290.718
may-11 21.363.300
jul-11 110.836.710
sep-11 61.050.573
nov-11 27.587.022
ene-12 44.082.248
mar-12 41.429.990
may-12| § 44.535.000
jul-12| § 61.417.713
sep-12| $ 106.505.519
nov-12 116.184.415
ene-13 143.379.675
mar-13 370.055.665
may-13 1.503.882.095 74.426.612
jul-13 1.085.422.617 53.616.468
sep-13 1.589.957.596 $ 44.281.969 54.179.159
nov-13| $ 2.455.895.748 $ 53.276.009 63.525.624
ene-14| $  10.543.005.152 $ 218.748.697 | $ 617.417.996
mar-14| $ 7.043.413.608 s 106.512.511 | $ 356.100.716
may-14| $ 5.542.983.100 s 39.077.730 | § 288.749.277
jul-14| $ 7.776.567.137 $ 31.377.820 | § 272.400.987
sep-14| $ 6.571.456.587 $ 143.194.810 | § 143.194.810
nov-14| $ 4.379.452.748 $ 135.358.072 | $ 119.517.582
ene-15| $ 3.856.201.593 $ 656.661.649 | $ 74.761.847
mar-15| $ 3.517.780.752 s 411.287.870 | $ 67.752.630
may-15| $ 3.355.957.309 $ 257.261.585 | $§ 55.368.263
jul-15 3.749.077.588 334.082.344 166.617.038
sep-15 3.345.856.487 256.654.354 120.798.288
nov-15 4.678.076.574 69.340.838 156.096.270 165.187.283
dic-15 5.894.778.178 65.116.367 175.753.057 153.069.648
ene-16 6.487.950.808 72.409.494 202.989.110 153.184.845
feb-16 5.727.799.411 197.198.205 283.433.395 138.101.790
mar-16 6.509.775.254 494.589.871 269.339.361 150.743.766
abr-16| $ 6.473.608.829 | $ 909.576.791 258.931.433 147.460.911
may-16| $ 6.965.485.693 | $ 669.316.413 | $ 237.276.327 | § 168.072.768
jun-16| $ 9.023.523.867 | $ 1.106.186.856 | $ 202.242.593 | § 221.930.594
jul-16| $ 10.840.194.272 | § 982.972.205 | $ 236.481.279 | § 209.603.862
ago-16| $ 10.096.782.495 | § 1.022.913.626 | $ 215.999.572 | § 187.855.288
sep-16| $ 9.491.339.138 | § 972.266.941 | $ 210.643.192 | § 185.790.819 | § -
oct-16| $ 9.746.025.637 | § 1.115.326.951 | $ 292.459.156 | $ 183.784.929 | $ -
nov-16| $  11.293.594.402 | $ 890.478.255 | $ 276.151.625 | $ 195.488.356 | $ 10.574.350,00
dic-16| $ 12.346.014.952 | $ 679.896.251 | § 236.220.241 | § 191.152.116 | $ 6.950.600,00
ene-17| $  15.482.057.105 | $ 722.829.967 | $ 237.638.345 | § 214.726.272 | § 7.200.400,00
feb-17| $ 16.804.758.965 | $ 1.009.877.641 | $ 240.761.860 | $ 201.255.020 | $ 6.859.949,00
mar-17| $ 18.553.866.454 | $ 1.207.497.731 | § 211.182.541 | § 190.884.289 | § 5.931.750,00
abr-17| $ 17.540.914.255 | § 4.577.788.409 | § 928.867.446 | $ 343.712.756 | § 10.152.500,00
may-17| $ 21.485.886.958 | § 6.310.150.888 | $ 1.974.110.384 | § 806.203.532 | § 15.653.450,00
jun-17| $ 41.010.189.520 | $ 21.436.080.026 | $ 11.224.925.790 | $ 1.399.124.216 | $ 53.489.500,00 | § 1.774.738.424,00
jul-17| $ 39.839.643.716 | $§ 25.144.365.151 | § 9.698.901.607 | $ 1.999.361.169 | $ 432.148.000,00 | $ 1.113.474.272,00 $ 44.073.064
ago-17| $ 44.316.019.078 | $ 18.822.378.874 | $ 6.392.188.820 | $ 2.135.647.804 | $ 403.455.500,00 | $ 784.708.650,00 $ 37.376.416
sep-17| $  76.620.461.968 | $ 33.306.590.330 | $ 8.777.439.036 | §  4.202.999.713 | § 1.507.800.000,00 | $ 2.227.976.970,00 $  s52.104.528
oct-17. 71.671.812.542 28.359.858.875 7.584.682.399 2.893.241.719 1.800.915.000,00 1.710.164.376,00 50.176.616
nov-17 123.817.905.237 28.693.980.185 7.859.831.279 2.956.882.020 1.766.693.500,00 974.611.718,00 - 23.658.478
dic-17 186.851.799.628 44.944.331.325 9.850.343.117 5.443.078.362 2.270.053.500,00 3.643.991.996,00 - 37.085.551
ene-18 220.903.949.498 69.767.510.695 82.199.880.481 12.000.947.760 4.844.957.000,00 11.056.137.606,00 3.930.182 72.423.877
feb-18 135.199.930.450 78.898.128.488 26.511.716.332 6.160.536.720 8.466.380.000,00 6.355.868.512,00 2.472.411 1.142.530
mar-18 190.620.456.604 83.215.608.950 35.314.801.718 11.550.367.190 7.747.316.406,00 5.144.659.608,00 3.770.093 165.286.238

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com
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Gréfico 3.3: Evolucion de la capitalizacién de las criptomonedas
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

Se aprecia, al igual que en los precios, que la criptomoneda dominante sigue siendo el

Bitcoin, aunque con menor diferencia.
Sin embargo, existen cambios Ilamativos en el resto de las criptomonedas analizadas.

De este modo observamos como el Ripple ha llegado a tener méas capitalizacion que el
Ethereum en los Gltimos meses del afio 2017, mientras que su precio apenas supero en
una ocasion los 3$. Con ello se puede afirmar que el precio no es un indicador suficiente
de las criptomonedas y que la capitalizacion recoge como indicador mas informacién

relevante.

Criptomonedas de reciente creacion como IOTA o NEO son dos de las criptomonedas

de nueva generacién de las que se espera gran crecimiento de cara al futuro.

Dentro de cada criptomoneda, si es posible observar que tanto capitalizacion como
precio sufren las mismas variaciones en las monedas no minables, y unas variaciones

similares en las monedas minables.

Esta diferencia existente en las monedas minables, se aprecia cuando existe un

incremento grande en el precio de las criptomonedas con respecto al periodo anterior.

Al crecer el precio, las transacciones realizadas son de mayor valor, creando una mayor

capitalizacion en la criptomoneda.
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Gréfico 3.4: Comparativa Variaciones
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

En la anterior tabla, comprobamos como el incremento de la capitalizacion es
ligeramente superior al de los precios, al incrementarse de manera constante el nimero

de Bitcoin en circulacion por el efecto de la mineria.

El efecto de la mineria, mayoritariamente generada en Rusia o China, donde las
condiciones de minado han sido mas favorables, puede tener importancia en la

concentracion de un gran porcentaje del total de Bitcoin en circulacion en pocos
inversores

Este efecto se produjo con gran intensidad entre los afios 2011 y 2013 ya que en esos

paises el precio de la electricidad fue menor.
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3.1.4 Evolucidn de las criptomonedas en circulacion

El concepto de moneda en circulacion es mas conocido como “Supply”.

Este indicador es, sin lugar a dudas, en el que mas difieren las criptomonedas entre si.
El nimero de monedas en circulacion a lo largo de la historia ha sido el siguiente:

Tabla 3.11: Evolucion del supply en las criptomonedas

sep-10 3.879.000
nov-10 4.442.200
ene-11 5.027.250
mar-11 5.555.400
may-11 6.063.850
jul-11 6.703.700
sep-11 7.168.900
nov-11 7.571.700
ene-12 8.015.100
mar-12 8.438.300
may-12 8.938.550
jul-12 9.346.600
sep-12 9.828.950
nov-12 10.300.950
ene-13 10.621.175
mar-13 10.836.275
may-13 11.114.672 17.331.692
jul-13 11.351.024 19.009.271
sep-13 11.635.675 7.817.889.792 20.845.933
nov-13 11.941.033 7.817.889.792 22.649.097
ene-14 12.189.925 7.817.889.792 24.572.381
mar-14 12.463.669 7.817.889.792 26.164.896
may-14 12.725.717 7.817.889.792 28.050.131
jul-14 12.960.605 7.817.889.792 29.727.193
sep-14 13.209.626 28.989.252.282 31.602.417
nov-14 13.453.377 28.989.252.282 33.435.795
ene-15 13.684.794 30.978.075.200 35.294.322
mar-15 13.891.178 31.908.551.587 36.877.499
may-15 14.118.635 31.908.551.587 38.689.041
jul-15 14.347.567 31.908.551.587 40.507.735
sep-15 14.554.201 32.488.247.336 42.054.941
nov-15 14.787.652 74.369.596 33.156.211.683 42.972.333
ene-16 15.037.467 75.958.536 33.537.439.933 43.878.995
mar-16 15.259.152 77.368.471 34.090.841.338 44.688.115
may-16 15.491.912 79.594.255 34.868.679.462 45.590.899
jul-16 15.726.740 81.614.070 35.345.971.933 46.492.145
sep-16 15.848.316 83.663.953 35.316.813.001 47.405.233
nov-16 15.948.531 85.464.683 35.531.082.209 48.208.193
dic-16 16.023.026 86.584.825 35.987.750.899 48.725.419 50.000.000
ene-17 16.075.850 87.469.764 36.337.298.649 49.134.311 50.000.000
feb-17 16.145.352 88.574.389 36.856.513.336 49.651.065 50.000.000
mar-17 16.197.735 89.455.234 37.406.829.143 50.050.126 50.000.000
abr-17 16.250.059 90.327.719 37.788.960.792 50.449.974 50.000.000
may-17 16.301.846 91.177.028 37.884.902.021 50.868.338 50.000.000
jun-17 16.370.473 92.190.088 38.621.693.933 51.405.101 50.000.000
jul-17 16.442.470 92.956.999 38.291.387.790 51.803.241 50.000.000 2.779.530.283 560.000.000
ago-17 16.447.769 93.656.775 38.333.090.674 52.231.538 50.000.000 2.779.530.283 560.000.000
sep-17 16.540.648 94.399.345 38.343.841.883 52.758.687 50.000.000 2.779.530.283 560.000.000
oct-17 16.597.068 94.898.290 38.343.841.883 53.176.604 50.000.000 2.779.530.283 560.000.000
nov-17 16.664.299 95.531.656 38.531.538.922 53.686.396 65.000.000 2.779.530.283 47.843.991 227.384.800
dic-17 16.716.397 96.101.457 38.622.870.411 54.101.549 65.000.000 2.779.530.283 47.843.991 227.384.800
ene-18 16.773.038 96.676.749 38.739.144.847 54.549.335 65.000.000 2.779.530.283 47.843.991 227.384.800
feb-18 16.841.050 97.367.467 39.009.215.838 55.035.883 65.000.000 2.779.530.283 48.043.991 227.384.800
mar-18 16.898.930 97.971.77¢6 39.091.956.706 55.471.028 65.000.000 2.779.530.283 48.043.991 227.384.800
TOTAL SUPPLY 100.000.000.000 100.000.000 200.000.000 800.000.000
MAX SUPPLY 21.000.000 84.000.000 2.779.530.283

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com
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La primera apreciacion que llama la atencién es la diferencia existente entre MAX.
SUPPLY y TOTAL SUPPLY.

Las monedas que tienen un MAXIMO DE SUPPLY, nos indican que alcanzado
ese limite no se emitirdn bajo ninguna circunstancia mas unidades de dicha
criptomoneda.

Entre las criptomonedas que tienen este sistema destacan dos monedas minables
(Bitcoin y Litecoin) y una no minable, la cual ya se alcanz6 el limite tras su ICO

(IOTA) y no existiran en ningin momento nuevas unidades.

Por su parte, las monedas que tienen un TOTAL SUPPLY, nos indican el
namero total de monedas que se pueden comprar en la actualidad, pero no el
limite de las mismas, pues este dato se considera incalculable a dia de hoy. Estas
criptomonedas utilizan en gran medida la escasez para especular con el precio de
las criptomonedas, controlando en todo momento las unidades disponibles.

Destacan Ripple y NEO.

Por ultimo, existe otro grupo de criptomonedas en los que estd presente otra
particularidad. Este grupo, serian monedas que actualmente no tienen ni TOTAL
ni MAX. SUPPLY, por lo que no se conoce ni el total de monedas disponibles a
dia de hoy, ni el maximo de monedas que se pondran en circulacién a lo largo de

la historia. Destaca entre ellas el Ethereum.

Sin embargo, esta no es la clasificacion mas famosa para agrupar las monedas en torno a

la cifra de unidades disponibles de cada una.

La forma mas utilizada de diferenciacién de criptomonedas, es la agrupacion de las

mismas en criptomonedas minables y criptomonedas no minables:
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1. En primer lugar nos encontramos las monedas minables como Bitcoin, Ethereum
y Litecoin.
La principal caracteristica de las monedas minables, radica en que el nimero de
monedas en circulacion de ellas ha crecido a lo largo de su historia de modo
constante y se espera que este crecimiento exista siempre. (En el caso del
Bitcoin y Litecoin hasta alcanzar el limite, momento en el que el nimero de

monedas sera constante). Esta afirmacion es apreciable en el siguiente gréafico:

Grafico 3.5: Supply de monedas minables
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

Como observamos en el grafico, las unidades de Bitcoin siempre han sido
menores que las de Ethereum y Litecoin, siendo el precio del Bitcoin muy
superior.

También es claramente significativa la diferencia de pendiente entre las
criptomonedas, siendo el crecimiento de las unidades mayor hasta en un 50% en

el Litecoin con respecto al Bitcoin.

- 69—



Trabajo de Fin de Grado Raul Andrés Marqués Lopez

2. En segundo lugar, nos encontramos las monedas no minables.
En este tipo de criptomonedas, destacan principalmente tres tipos de evolucion

historica en el nimero de monedas en circulacion.

a) El primer tipo, es el presente en la moneda no minable més importante a nivel

mundial; el Ripple.

Grafico 3.6: Evolucion supply Ripple
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

Como podemos apreciar en la tabla y en el posterior grafico, tras el nacimiento
de la criptomoneda el nimero de unidades en circulacion fue constante durante
los seis primeros meses de la misma.

En el siguiente mes, al ser compradas todas las unidades, la plataforma decidio
aumentar en un 400% su supply, para posteriormente asemejarse a la estructura

de una moneda minable, con un crecimiento relativamente constante.
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b) Por otro lado, nos encontramos criptomonedas como IOTA, cuyo MAX.

SUPPLY fue alcanzado en la ICO, y no se emitirAn mas unidades de la
criptomoneda, creando una escasez que provoca grandes subidas en su precio en
momentos alcistas de las criptomonedas, pues mientras en las demés es posible
adquirir unidades con relativa facilidad, en IOTA no es posible adquirir nuevas
unidades a menos que otro usuario decida venderlas, eligiendo este segundo

usuario el precio deseado.

Por dltimo, nos encontramos criptomonedas como el Pillar Project, cuyas

monedas en circulacion siguen un patron particular:

Gréfico 3.7: Evolucion supply Pillar Project
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

En esta criptomoneda, durante su ICO, se incluyé una clausula mediante la cual,
todos los tokens no comprados pasados varios meses serian quemados, creando
escasez como existe en IOTA. Ademas, esta criptomoneda actia como una
altcoin (las grandes caidas de precio de las criptomonedas de referencia no le
afectan en gran medida, pudiendo incluso ser beneficiosa dicha situacion para

Pillar Project).
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3.2 ANALISIS DE CORRELACION ENTRE LAS CRIPTOMONEDAS

A continuacion, vamos a desarrollar un analisis de correlacion entre las distintas
criptomonedas. El andlisis se va a efectuar sobre la correlacion de sus variaciones de

precio. Para ello utilizaremos la herramienta de regresion de Microsoft Excel.

Es sencillo apreciar, a través de los anteriores anélisis, que las criptomonedas siguen

patrones similares, pero no era posible conocer la relacion concreta entre las mismas.

De este modo, la relacion de las criptomonedas analizadas con las de referencia nos

revela los siguientes datos:

3.2.1 Bitcoin-Ethereum
Tabla 3.12: Relacién BTC-ETH

BITCOIN ETHEREUM

Resumen

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion multiple 0,932259427
Coeficiente de determinacion RA2 0,869107639
RA2 ajustado 0,864259774
Error tipico 1383,914115

Observaciones 29

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresién 1 343353366,1 343353366,1 179,2763623 1,94453E-13
Residuos 27 51710893,53 1915218,279
Total 28 395064259,6

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién 535,7915483 307,2527859 1,743813475 0,092568974 -04,63909407 1166,22219 -94,63909407 1166,222191
Variable X 1 13,65268092 1,019662446 13,38941232 1,94453E-13 11,5605064 15,7448554 11,5605064  15,74485545

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

La primera de las relaciones realizadas es entre el Bitcoin y el Ethereum.

Se puede observar que el coeficiente de correlacion existente supera el 0,93 por lo que
la relacion es directa y por lo tanto positiva entre las variables, con un R? de 0,86 lo que

nos hace ver que el modelo es confiable y veraz.

Tras realizar la regresion, observamos que el modelo estimado seguiria la siguiente
forma: ETH=535,79+13,65BTC.
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Para la significacion individual de la variable independiente, creamos dos hipotesis:
H, (B2=0) o hipotesis nula
H: (B->0) o hipotesis alternativa

Siguiendo las tablas, la hipdtesis nula se rechazaria cuando el valor obtenido superara el
1,96, siendo todo valor menor a este aceptado por la hipotesis nula.

El estadistico T para la variable independiente (el Bitcoin) se sitta en 13,3 en nuestro
modelo, por lo que rechazamos la hipotesis nula, la variable es significativa y valida

para explicar la enddgena.

Sin embargo, es posible observar que la constante no es significativa individualmente,
pues obtenemos un valor menor a 1,96 (1,74) por lo que para un nivel de significacion

del 95%, esta variable se deberia obviar (no asi en otros niveles de significacion).

En cuanto a la significacion global del modelo, exponemos las siguientes hipotesis:

H. (B:=B.=0) 0 hipdtesis nula

H: (B:#B:#0) o0 hipotesis alternativa

El valor obtenido en el modelo se sitda en 179,27. En tablas, buscariamos el valor de F
(k-1, n-k) > F (2-1,29-2) » F (1,27)= 4,21.

Al obtener un valor muy superior al limite entre la hipétesis nula y alternativa en tablas,
rechazamos H., por lo que el modelo es globalmente significativo, pese a que la

constante no es individualmente significativa, por lo que el modelo es valido.

Este valor F, es también obtenible de una manera méas sencilla, observando el P-valor
(valor critico de F en la regresion obtenida). Si el valor arrojado por la regresion es
menor a 0,05 (nivel de significacion 95%), se rechazaria H..

El valor obtenido es realmente menor, por lo que confirmamos mediante la aplicacion lo

obtenido manualmente.

En definitiva, podemos destacar que existe una gran correlacion entre el Bitcoin y el
Ethereum, siendo la gran mayoria de movimientos en los precios del Ethereum

influenciados en gran manera por las variaciones de precios del Bitcoin.
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3.2.2 Bitcoin-Ripple
Tabla 3.13: Relacion BTC-RIPPLE

BITCOIN-RIPPLE

Resumen

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacion miltiple 0,835079746
Coeficiente de determinacion RA2 0,697358183
RA2 ajustado 0,689792138
Error tipico 1841,040815
Observaciones 42

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 312401989,2 312401989,2 92,16944173 6,17539E-12
Residuos 40 1355772513 3389431,283
Total 41 447979240,5
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 1020,021693 303,3820099 3,362169344 0,001712565 406,8637792 1633,17961 406,8637792 1633,179607
Variable X 1 7594,275288 791,0298232 9,600491744 6,17539E-12 5995544379  9193,0062 5995,544379 9193,006196

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

En la siguiente comparativa, obtenemos también un modelo con relacion directa, con un
R? menor al anterior, pero aun asi con un valor adecuado para explicar un modelo
(0,69).

El modelo estimado en este caso, seria el siguiente: RIPPLE= 1020,02+7594,27BTC
Analizando la significacion individual de las variables, planteamos las alternativas:
H. (B-=0) o hipotesis nula

H: (B->0) o hipotesis alternativa

Siguiendo las tablas, la hipétesis nula se rechazaria cuando el valor obtenido superara el

1,96, siendo todo valor menor a este aceptado por la hip6tesis nula.

Observamos como tanto la constante como la variable independiente (Bitcoin)
rechazarian la hipotesis nula, y ambas serian significativas y validas para explicar la

enddgena (3,36 y 9,60 respectivamente).
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En cuanto a la significacion global del modelo:
H. (B:=B:=0) o hip0otesis nula
H: (B:#B:#0) o0 hipotesis alternativa

El valor obtenido en el modelo se sitda en 92,16. En tablas, buscariamos el valor de F
(k-1, n-k) » F (2-1,42-2) » F (1,40)=4,08.

Del mismo modo, obtenemos un Valor critico de F menor a 0,05, por lo que se rechaza
la hipdtesis nula, siendo el modelo globalmente significativo (deducible previamente al

ser tanto la constante como la variable independientes significativas).

Podemos deducir entonces, a través del modelo estimado, que los movimientos del

Ripple se relacionan en gran medida con los movimientos existentes en el Bitcoin.
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3.2.3 Bitcoin-Litecoin

Tabla 3.14: Relacion BTC-Litecoin

BITCOIN-LITECOIN

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion muiltiple 0,955354322
Coeficiente de determinacién RA2 0,91270188
R72 ajustado 0,910623354
Error tipico 972,6772451
Observaciones 44

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresién 1 415442438 415442438 439,1100188 7,37445E-24
Residuos 42 39736242,97 946101,023
Total 43 455178680,9
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad iInferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién 362,4490261 165,1411327 2,194783456 0,033759957 29,18072769 695,717324  29,18072769 ©695,7173244
Variable X 1 62,62088492 2,088357336 20,95495213 7,37445E-24 56,59013565 686516342 56,59013565 68,65163418

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

En esta nueva relacion, observamos que la relacion entre ambas variables es directa, con

un R? de 0,91, por lo que el modelo es fiable.

El modelo estimado seria LTC=362,44+62,62BTC.

Analizando la significacion individual de las variables, planteamos las alternativas:
H. (B2=0) o hipotesis nula

H. (B2>0) o hipdtesis alternativa

Siguiendo las tablas, la hipdtesis nula se rechazaria cuando el valor obtenido superara el

1,96, siendo todo valor menor a este aceptado por la hipétesis nula.

El valor obtenido por la variable independiente seria de 20,95, porque podemos decir
que el pardmetro es significativo y valido para explicar la endégena, pues rechazariamos
Ho.

Analizando la significacion global del modelo:
H. (B:=B:=0) o hipdtesis nula
H. (B:#£B2#£0) o0 hipotesis alternativa

El valor obtenido en el modelo se sitla en 439,11. En tablas, buscariamos el valor de F
(k-1, n-k) » F (2-1,44-2) » F (1,42)=4,07.
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El modelo es globalmente significativo y valido, al ser el valor de F obtenido por el

modelo mayor al valor de las tablas. Rechazamos H..

Como hemos observado hasta ahora, y al comparar cada criptomoneda solo con una
criptomoneda de referencia, la significacion global del modelo es obviable al ser la T de
Stutent de la variable independiente quien fijaria la fiabilidad del modelo.

Como en los anteriores casos, los movimientos de precios en el Litecoin son explicados

en gran medida por los cambios en precios del Bitcoin.

Observamos asi, que las cuatro criptomonedas de referencia a dia de hoy se

interrelacionan entre si, siguiendo los patrones que marca el Bitcoin.

Sin embargo, esto no sucede con todas las criptomonedas, pues como veremos a
continuacion, diferentes criptomonedas analizadas se relacionan directamente con
Ethereum y no del Bitcoin (con el que si tienen una relacion indirecta a través del

Ethereum).
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3.2.6 Ethereum-NEO

Tabla 3.15: Relacion ETH-NEO

ETHEREUM-NEO

Resumen

Estadisticas de la regresidn

Coeficiente de correlacion maltiple 0,958683861
Coeficiente de determinacién RA2 0,919074746
RA2 ajustado 0,914314437
Error tipico 83,34869621
Observaciones 19
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 1341261,027 1341261,027 193,0703945 1,03605E-10
Residuos 17 118099,0877 6947,00516
Total 18 1459360,114

Coeficientes Error tipico Estadistico t Pr Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcién 76,06640273 22,79462617 3,337032253 0,003904925 27,97394535 124,15886 27,9739453 124,1588601
Variable X 1 7,236829817 0,520823435 13,89497731 1,03605E-10 6,13798842 8,33567121 6,13798842 8,335671214

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

En el caso de NEO, se obtenia un R? mayor realizando una regresion Ginicamente con

Ethereum (0,91), que realizandola también con Bitcoin (menor de 0,8).

La razon de esta peculiaridad, es que los movimientos de NEO a lo largo de la historia
han sido muy similares a los de la plataforma Ethereum, al buscar el contrato chino

parecerse lo maximo posible a su creador.

No por ello NEO no goza de relacién con Bitcoin, pues como vimos anteriormente, los
movimientos de Ethereum dependen en gran medida de los existentes en Bitcoin, pero

esta relacion seria indirecta.

Observamos en el modelo estimado, NEO=76,06+7,23ETH, que el valor de la T de
Student de la variable independiente es de 13,89 por lo que, como en todos los modelos

anteriores, rechazariamos H. siendo la variable valida para explicar la endogena.
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3.2.4 Bitcoin-10TA

Tabla 3.16: Relacién BTC-IOTA

BITCOIN-IOTA

Resumen

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion multiple 0,833376983
Coeficiente de determinacion RA2 0,694517196
RAZ ajustado 0,656331846
Error tipico 2395,120799
Observaciones 10

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 104337653,7 104337653,7 18,18805346 0,002743664
Residuos 8 45892829,13 5736603,641
Total 9 150230482,8
Coeficientes Error tipico Estadistico t babilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 3266,866138 1119,22786 2,918857057 0,019325077 6859220642 5847,81021 685,9220642 5847,810213
Variable X 1 2755,284812 646,0607947 4,264745415 0,002743664 1265,465048 4245,10368 1265,465948 4245,103677

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

IOTA, al igual que Ripple, es una criptomoneda no minable que se relaciona
directamente con el Bitcoin. Como en el caso del Ripple, también tiene un R? de 0,69 el
modelo, siendo un valor bajo pero aceptable.

El modelo estimado seria: IOTA=3266,86+2755,28BTC

Con las hipétesis ya utilizadas para el contraste individual de:
H. (B-=0) o hipotesis nula

H. (B2>0) o hipdtesis alternativa

Obtenemos una T de Student de 4,26 rechazando la hipétesis nula, siendo el parametro

significativo y valido para explicar la endogena.

Como podemos observar, las similitudes entre Ripple e IOTA son altas, pues ambas
acttan de similar modo, a excepcion de la estrategia seguida en cuanto al niumero de

monedas en circulacién (supply).
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3.2.5 BTC&ETH-Pillar
Tabla 3.17: Relacion PILLAR

ETH&BTC-PILLAR

Resumen

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacién miiltiple 0,961265576
Coeficiente de determinacién RA2 0,924031508
RA2 ajustado 0,898708678
Error tipico 0,12529459
Observaciones 9

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertacma de cuadraddio de los cuac F ‘alor critico de F
Regresion 2 1,1456954 0,5728477 36,4900562 0,00043843
Residuos 6 0,09419241 0,01569873
Total 8 1,2398878

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcién -0,250419785 0,09552596 -2,62148406 0,03950761 -0,48416339 -0,01667618 -0,48416339 -0,016676178
Variable X 1 -6,03323E-05 1,803E-05 -3,34627302 0,01549075 -0,00010445 -1,6215E-05 -0,00010445 -1,62152E-05
Variable X 2 0,002116566 0,0002843 7,44470726 0,00030261 0,0014209 0,00281223 0,0014209 0,002812235

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

La ICO sobre la que se ha realizado un modelo estimado en este trabajo ha sido el
proyecto Pillar Project. Esto es debido al insuficiente ndmero de observaciones

existente en el contrato Bitjob, quien parece evolucionar de manera similar a esta.

Al ser el Pillar Project un contrato inteligente adherido a la plataforma Ethereum, es
necesario realizar una relacion utilizando dos variables independientes (Bitcoin seria la

variable X1 y Ethereum la variable X2).

Obtenemos un R? de 0,92 (nivel de referencia), lo que nos muestra que el modelo

estimado es muy fiable.

El modelo estimado seria; Pillar=-0,25- 0,000006BTC+0,00211ETH

Analizando la significacion individual de las variables, planteamos las alternativas:
H. (B-=0) o hipotesis nula

H: (B->0) o hipotesis alternativa

Siendo el limite entre la hipétesis nula y la alternativa 1,96, nos encontramos la primera

peculiaridad de la criptomoneda.
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Como hemos observado con anterioridad, la moneda actla como una altcoin; cuando
baja el precio del Bitcoin el suyo no se ve afectado en gran manera, por ello el

estadistico T de la variable independiente X1 muestra un valor de -3.34, rechazando H..

Por su parte, el Ethereum actda con normalidad, con un valor superior a 7, rechazando

también Ho.

En la significacion global del modelo nos encontramos lo siguiente:
H. (B:=B:=0) o hipotesis nula

H. (B:#B2#£0) o hipotesis alternativa

El valor obtenido en el modelo se sitda en 36,49. En tablas, buscariamos el valor de F
(k-1, n-k) » F (3-1,9-3) » F (2,6)=5,14.
El modelo es globalmente significativo y valido, al ser el valor de F obtenido por el

modelo mayor al valor de las tablas. Rechazamos Ho..

Es por ello, que podemos afirmar que los contratos inteligentes como Pillar Project,
actian con gran relacién con las criptomonedas de referencia, siendo su mayor

peculiaridad la relacion inversa con el Bitcoin.
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3.3 APLICACION DEL MODELO PREVISION FORMULADO

Para la prevision en la capitalizacion de las criptomonedas, utilizaremos el método de
cadena holistica anteriormente descrito, pues queremos calcular el estado estable de la

matriz partiendo de una matriz de transicion sin estado inicial.

3.3.1 Aplicacidn del proceso holistico en la capitalizacion del Bitcoin

Para la primera prevision, partiremos de la siguiente tabla en la que se aprecian las

variaciones en la capitalizacion en la historia del Bitcoin con respecto al mes pasado:

Tabla 3.18: Variacion capitalizacién Bitcoin

oct-10

4,00%

ene-12

80,46%

abr-13

222,72%

jul-14

-2,37%

oct-15

4,82%

ene-17

25,40%

nov-10

240,76%

feb-12

7,09%

may-13

25,93%

ago-14

-1,33%

nov-15

33,39%

feb-17

8,54%

dic-10

49,43%

mar-12

-12,24%

jun-13

-8,45%

sep-14

-14,36%

dic-15

26,01%

mar-17

10,41%

ene-11

16,14%

abr-12

3,45%

jul-13

-21,17%

oct-14

-23,71%

ene-16

10,06%

abr-17

-5,46%

feb-11

193,84%

may-12

3,91%

ago-13

10,95%

nov-14

-12,64%

feb-16

-11,72%

may-17

22,49%

mar-11

18,98%

jun-12

6,28%

sep-13

32,03%

dic-14

15,93%

mar-16

13,65%

jun-17

90,87%

abr-11

-11,92%

jul-12

29,76%

oct-13

-5,84%

ene-15

-24,05%

abr-16

-0,56%

jul-17

-2,85%

may-11

358,45%

ago-12

73,95%

nov-13

64,04%

feb-15

-15,39%

may-16

7,60%

ago-17

11,24%

jun-11

184,21%

sep-12

-0,31%

dic-13

449,90%

mar-15

7,82%

jun-16

29,55%

sep-17

72,90%

jul-11

82,55%

oct-12

21,87%

ene-14

-21,93%

abr-15

0,54%

jul-16

20,13%

oct-17

-6,46%

ago-11

-13,57%

nov-12

-10,49%

feb-14

-4,04%

may-15

-5,11%

ago-16

-6,86%

nov-17

72,76%

sep-11

-36,27%

dic-12

22,30%

mar-14

-30,38%

jun-15

-5,73%

sep-16

-6,00%

dic-17

50,91%

oct-11

-37,54%

ene-13

0,91%

abr-14

-20,16%

jul-15

18,51%

oct-16

2,68%

ene-18

18,22%

nov-11

-27,66%

feb-13

54,85%

may-14

-1,43%

ago-15

9,93%

nov-16

15,88%

feb-18

-38,80%

dic-11

-11,45%

mar-13

66,68%

jun-14

43,70%

sep-15

-18,81%

dic-16

9,32%

mar-18

40,99%

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

Con la anterior tabla, es posible analizar la evolucion de las variaciones sufridas en la

capitalizacion.

Con dicho fin, agrupamos los datos obtenidos en tramos porcentuales de similar nimero
de observaciones, siendo las filas el estado del que partimos y las columnas el estado en
el que se encuentra la capitalizacion al mes siguiente. (Por ejemplo, tenemos 9 meses en
los que la capitalizacion del Bitcoin se redujo entre un 40% y un 21%, de los cuales al
mes siguiente en 2 ocasiones obtuvo un valor similar, en 4 siguié reduciéndose la
capitalizacién en menor medida, y tan solo en 3 ocasiones la capitalizacion del Bitcoin

aumento).
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Tabla 3.19: Variacion observaciones variacion capitalizacion Bitcoin

Ne de observaciones Desde/Hasta Caida superior al 21% | Entre -20% y -6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%
9 Caida superior al 21% 2 4 1 1 1
15 Entre -20% y -6% 3 1 4 3 4
19 Entre -5% y 5% 1 1 5 5 5 2
19 Entre 6% y 20% 2 5 3 3 4 2
13 Entre 21% y 60% 2 3 4 1 3
15 Subida superior al 61% 1 2 2 3 2 5
. - -
Fuente: elaboracion propia
Una vez agrupadas las observaciones, comenzamos la realizar las operaciones
Tabla 3.20: Tabla de operaciones
Caida superior al 21% | Entre -20% y -6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%
Caida superior al 21% 0,2222 0,4444 0,1111 0,1111 0,1111 0,0000
Entre -20% y -6% 0,2000 0,0667 0,2667 0,2000 0,0000 0,2667
Entre -5% vy 5% 0,0526 0,0526 0,2632 0,2632 0,2632 0,1053
Entre 6% y 20% 0,1053 0,2632 0,1579 0,1579 0,2105 0,1053
Entre 21% y 60% 0,0000 0,1538 0,2308 0,3077 0,0769 0,2308
Subida superior al 61% 0,0667 0,1333 0,1333 0,2000 0,1333 0,3333
Caida superior al 21% | Entre -20% y -6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61% Matriz identidad
Caida superior al 21% 0,2222 0,2000 0,0526 0,1053 0,0000 0,0667 1
Entre -20% y -6% 0,4444 0,0667 0,0526 0,2632 0,1538 0,1333 1
Entre -5% y 5% 0,1111 0,2667 0,2632 0,1579 0,2308 0,1333 1
Entre 6% y 20% 0,1111 0,2000 0,2632 0,1579 0,3077 00,2000 1
Entre 21% y 60% 0,1111 10,0000 0,2632 0,2105 0,0769 0,1333 1
Subida superior al 61% 0,0000 0,2667 0,1053 0,1053 0,2308 0,3333 1
Caida superior al 21% | Entre -20% y -6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%
Caida superior al 21% -0,7778 0,2000 0,0526 0,1053 0,0000 0,0667
Entre -20% y -6% 0,4444 -0,9333 0,0526 0,2632 0,1538 0,1333
Entre -5% y 5% 0,1111 0,2667 -0,7368 0,1579 0,2308 0,1333
Entre 6%y 20% 0,1111 0,2000 0,2632 -0,8421 0,3077 0,2000
Entre 21% y 60% 0,1111 00,0000 0,2632 0,2105 -0,9231 0,1333
Subida superior al 61% 0,0000 0,2667 0,1053 0,1053 0,2308 -0,6667
Caida superior al 21% | Entre -20% y -6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%
Caida superior al 21% -0,7778 0,2000 0,0526 0,1053 0,0000 0,0667 )
Entre -20% y -6% 0,4444 -0,9333 0,0526 0,2632 0,1538 0,1333 o
Entre -5% y 5% 1 1 1 1 1 1 1
Entre 6% y 20% 0,1111 0,2000 0,2632 -0,8421 0,3077 0,2000 0
Entre 21% y 60% 0,1111 0,0000 0,2632 0,2105 -0,9231 0,1333 0
subida superior al 61% 0,0000 0,2667 0,1053 0,1053 0,2308 -0,6667 )
P(X1)=(001000)
Caida superior al 21% | Entre -20% y -6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%
Caida superior al 21% -1,2808 -0,2002 0,1005 -0,1006 0,0316 -0,0413
Entre -20% y -6% -0,4311 -1,0552 0,1676 -0,2173 -0,0881 -0,0856
Entre -5% y 5% 1,1482 1,0260 0,1982 1,1052 1,0436 1,1577
Entre 6% vy 20% 0,2034 0,1073 0,2101 -0,8735 -0,0231 0,0903
Entre 21% y 60% 0,2373 0,2713 0,1427 0,1015 -0,8096 0,1605
Subida superior al 61% 0,1231 -0,1492 0,1809 -0,0152 -0,1544 -1,2816
Matriz inversa * Estado ficticio  Valores obtenidos
Caida superior al 21% 0,1005
Entre -20% y -6% 0,1676
Entre -5% y 5% 0,1982
Entre 6%y 20% 0,2101
Entre 21% y 60% 0,1427
Subida superior al 61% 0,1809

Fuente: elaboracion propia

Como sucedia en el ejemplo, lo primero que debemos crear es una matriz a
observaciones anteriores.
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Posteriormente, dicha matriz se traspone, tras lo que le restaremos la matriz identidad.

En el siguiente paso, creamos un estado actual ficticio, en el que vamos a suponer que
actualmente nos encontramos en un mes en el que la capitalizacion del Bitcoin se ha

mantenido estable dandole el valor de 1 a dicha opcion y 0 al resto. P (X1)= (00100 0).

Para ello, sustituimos todos los datos de la fila de variacion entre -5% y 5% por valores
iguales a 1, dejando el resto de valores sin modificar. (El resultado no variaria

cualquiera fuera el estado actual que desedramos crear en el momento inicial).

Finalmente, calculamos la inversa de la matriz generada en el anterior paso y
multiplicamos esta por la matriz ficticia creada P (X1) obteniendo como resultado la

siguiente matriz:

P (Xn)= (0,1005 0,1676 0,1982 0,2101 0,1427 0.1809) lo que significaria que, de cara al
futuro, acorde al proceso encadenado:

En el 10.05% de los meses futuros la capitalizacion del Bitcoin se reducira entre mas de
un 21%

En el 16.76% de los meses futuros la capitalizacion del Bitcoin se reducira entre un 20%

y un 5%.

En el 19.82% de los meses futuros la capitalizacion del Bitcoin se encontrara

relativamente estable.

En el 21.01% de los meses futuros la capitalizacién del Bitcoin aumentara entre un 5%
y un 20%.

En el 14.27% de los meses futuros la capitalizacion del Bitcoin aumentara entre un 21%
y un 60%.

En el 18.09% de los meses futuros la capitalizacion del Bitcoin aumentara méas de un
61%.

Por ello, podemos deducir que, segun los resultados pasados, o méas probable es que la
capitalizacion del Bitcoin continte subiendo con el tiempo, pues en méas de un 50% de
los casos la capitalizacion aumentaria. Una vez realizado el estudio en la capitalizacién

en el Bitcoin, haremos lo mismo con el Ethereum.
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3.3.2 Aplicacion del proceso holistico en la capitalizacion del Ethereum

Para poder comparar las dos criptomonedas de referencia y de este modo agrupar los
movimientos de la practica totalidad de criptomonedas del mercado, hemos de realizar
el mismo proceso que con el Bitcoin, en busca de diferencias probabilisticas que nos

arrojen alguna conclusion inédita hasta ahora en el estudio realizado.

Para estudiar la evolucion de la capitalizacion en el Ethereum, agruparemos los datos
bisemanalmente en busqueda de un namero de observaciones valido para realizar el

estudio, pues la vida del mismo es més corta que la del Bitcoin.

Tabla 3.21 Variacion capitalizacion Ethereum

nov-15 -2,14%| may-16| 19,98%| nov-16 -1,75%| may-17| 31,01%| nov-17| 10,61%
dic-15 -4,04%| jun-16 37,75%| dic-16| -22,28%| jun-17| 159,30%| dic-17 41,61%
dic-15 14,88%| jun-16 42,31%| dic-16 -1,70%| jun-17 43,93%| dic-17 52,57%
ene-16 -3,20%| jul-16| -37,56%| ene-17 8,15%| jul-17| -18,50%| ene-18 1,74%
ene-16 31,05%| jul-16 -4,99%| ene-17 20,37%| jul-17| -43,93%| ene-18 74,58%
feb-16| 107,81%| ago-16 9,52%| feb-17 16,07%| ago-17 33,50%| feb-18| -35,22%
feb-16 71,85%| ago-16 -9,83%| feb-17 13,05%| ago-17 50,70%| feb-18 5,34%
mar-16| 45,94%| sep-16 5,41%| mar-17 5,77%| sep-17| 17,42% | mar-18 0,12%
mar-16 96,88%| sep-16 18,19%| mar-17| 202,34%| sep-17| -27,89%|mar-18| -17,33%
abr-16 -6,59%| oct-16 -2,94%| abr-17 25,39%| oct-17 18,08%
abr-16| -22,67%| oct-16 -8,04%| abr-17 -3,28%| oct-17 14,74%
may-16 -4,84%| nov-16| -13,18%(may-17 42,52%| nov-17| -11,82%

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de www.coinmarketcap.com

Obtenemos de este modo la siguiente tabla de observaciones que como en el caso del

Bitcoin, estan agrupadas por valores de manera homogénea.

Tabla 3.22: Variacién observaciones variacion capitalizacion Ethereum

Caida superior al 6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%
12 Caida superior al 6% 3 6 2 1
15 Entre -5% y 5% 3 3 5 2 2
9 Entre 6% y 20% 3 2 2 2
14 Entre 21% y 60% 2 3 2 3 4
7 Subida superior al 61% 2 1 3 1

Fuente: elaboracién propia

85—



Trabajo de Fin de Grado Raul Andrés Marqués Lopez

Realizando las mismas operaciones que en el caso del Bitcoin, obtenemos los siguientes

resultados:
Tabla 3.23: Tabla de operaciones
Mayor caida de 6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%

Caida superior al 6% 0,25000 0,50000 0,16667 0,08333 0,00000
Entre -5% y 5% 0,20000 0,20000 0,33333 0,13333 0,13333
Entre 6% y 20% 0,33333 0,22222 0,22222 0,22222 0,00000

Entre 21% y 60% 0,14286 0,21429 0,14286 0,21429 0,28571
Subida superior al 61% 0,28571 0,00000 0,14286 0,42857 0,14286
Mayor caida de 6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%

Caida superior al 6% 0,25000 0,20000 0,33333 0,14286 0,28571 1
Entre -5% y 5% 0,50000 0,20000 0,22222 0,21429 0,00000 1
Entre 6% y 20% 0,16667 0,33333 0,22222 0,14286 0,14286 1

Entre 21% y 60% 0,08333 0,13333 0,22222 0,21429 0,42857
Subida superior al 61% 0,00000 0,13333 0,00000 0,28571 0,14286
Mayor caida de 6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%

Caida superior al 6% -0,75000 0,20000 0,33333 0,14286 0,28571
Entre -5% y 5% 0,50000 -0,80000 0,22222 0,21429 0,00000
Entre 6% y 20% 0,16667 0,33333 -0,77778 0,14286 0,14286

Entre 21% y 60% 0,08333 0,13333 0,22222 -0,78571 0,42857
Subida superior al 61% 0,00000 0,13333 0,00000 0,28571 -0,85714
Mayor caida de 6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%

Caida superior al 6% -0,75000 0,20000 0,33333 0,14286 0,28571 0
Entre -5% y 5% 1 1 1 1 1 1
Entre 6% y 20% 0,16667 0,33333 -0,77778 0,14286 0,14286 o

Entre 21% y 60% 0,08333 0,13333 0,22222 -0,78571 0,42857 0
Subida superior al 61% 0,00000 0,13333 0,00000 0,28571 -0,85714 0
Mayor caida de 6% | Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% | Entre 21% y 60% | Subida superior al 61%

Caida superior al 6% -1,0310 0,2387 -0,1121 0,0801 -0,0438
Entre -5% y 5% 0,6665 0,2586 0,9198 1,0558 1,2051
Entre 6% y 20% 0,1112 0,2149 -0,8988 0,2205 0,2482

Entre 21% y 60% 0,1122 0,1857 -0,0390 -1,1405 -0,3227

Subida superior al 61% 0,1411 0,1021 0,1301 -0,2159 -1,0868
Mayor caida de 6% 0,2387
Entre -5% y 5% 0,2586
Entre 6% y 20% 0,2149
Entre 21% y 60% 0,1857
Subida superior al 61% 0,1021

Fuente: elaboracién propia

Realizamos exactamente las mismas operaciones que en el estudios realizado sobre el
Bitcoin, suponiendo que en el periodo bisemanal actual la capitalizacidon del Ethereum

no ha variado con respecto al anterior periodo P (X1)= (0100 0).
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Obtenemos con todo ello los siguientes resultados:

P (Xn)=(0,2387 0,2586 0,2149 0,1857 0.1021) lo que significaria que, de cara al futuro,

acorde al proceso encadenado:

En el 23.87% de los periodos bisemanales futuros la capitalizacion del Ethereum se

reducira mas de un 6%.

En el 25.86% de los periodos bisemanales futuros la capitalizacion del Ethereum se

encontrara relativamente estable.

En el 21.49% de los periodos bisemanales futuros la capitalizacion del Ethereum

aumentard entre un 6% y un 20%.

En el 18.57% de los periodos bisemanales futuros la capitalizacion del Ethereum

aumentara entre un 21% y un 60%.

En el 10.21% de los periodos bisemanales futuros la capitalizacion del Ethereum

aumentara mas de un 61%
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

Para poder comparar los resultados obtenidos en la anterior prevision, hemos sumado
los valores en los que la capitalizacion del Bitcoin se reduciria (0,1005 y 0,1676), ya
que al no existir observaciones suficientes en Ethereum, dichos valores se agruparon en

el calculo.

Con todo ello, comparamos los resultados de prevision obtenidos en ambas

criptomonedas:

Tabla 4.24 Comparativa Bitcoin-Ethereum

Caida superior Entre -5% y 5% | Entre 6% y 20% Entre 21% y Subida superior
al 6% 60% al 61%
PBitcoin (Xn) 0.2681 0.1982 0.2101 0.1427 0.1809
PEthereum (Xn) 0.2387 0.2586 0.2149 0.1857 0.1021
Fuente: elaboracion propia
Gréfico 4.8 Comparativa prevision Bitcoin y Ethereum
0,3
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Fuente: elaboracion propia
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Con los valores calculados, obtenemos una nueva conclusion acerca de las

criptomonedas, que hasta ahora no era posible apreciar:

El Bitcoin es mucho mas volatil que el Ethereum, siendo la probabilidad de un valor
estable en un mes futuro 6 puntos porcentuales mayor en la plataforma inteligente que

en la criptomoneda de referencia (un 25,86% frente a un 19,82%).

Es por ello que a la hora de elegir en que criptomoneda invertir, debemos observar que
tipo de relacion tiene con el Bitcoin, ademas de observar cuan volatil es en comparacién

con esta.

De igual modo, esta diferencia influye en gran medida a la hora de elegir el tipo de
Arrays en los que deseemos invertir, pues como se menciond anteriormente, la gran

mayoria de estas “cestas” estan formadas por Bitcoin o por Ethereum.

Es necesario aclarar, que esta prevision futura podria variar, pues solo consideramos en
nuestro estudio las variables que han influido en el pasado. En un mundo tan cambiante
como es el actual, y con las criptomonedas emergiendo cada vez con mayor poder en el
mercado, es logico pensar que otras variables externas afectaran en el futuro a la

capitalizacién de las diferentes criptomonedas, modificando nuestro estudio.

Con todo ello, el anterior estudio de prevision nos ofrece las probabilidades de cambio
que existen en los meses futuros. Sin embargo, para saber cuéles seran los meses en los
que exista crecimiento en las criptomonedas, hemos de utilizar los analisis de precio y

capitalizacién anteriormente elaborados.

En dichos estudios, podemos observar que en las criptomonedas existe cierta
estacionalidad. De este modo, realizando una media de las variaciones mensuales en la

capitalizacién del Bitcoin es posible obtener el siguiente gréfico:

—~ 89—



Trabajo de Fin de Grado Raul Andrés Marqués Lopez

Grafico 4.9 Variacion media mensual en la capitalizacion del Bitcoin
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Fuente: elaboracion propia

Como podemos observar en el grafico, el periodo donde mayor incremento de la
capitalizacién del Bitcoin se aprecia es en los Ultimos meses del afio. Por su parte, tanto
en los primeros meses del afio como en los meses centrales, los valores de la
capitalizacién del Bitcoin no crecen en gran medida, llegando a tener valores de

incremento negativo en el mes de septiembre.

Es por ello, que sabiendo la estacionalidad existente en las criptomonedas y con el
informe de prevision realizado por medio del calculo matricial, es posible determinar
cudles sera, a priori, los meses en los que las criptomonedas tengan un mayor

crecimiento y desarrollo; el ultimo cuatrimestre de cada afio.

Del mismo modo, es previsible que en los primeros meses y los meses centrales de cada
afio, las criptomonedas no tendran un crecimiento destacado, llegando incluso a reducir

su capitalizacion.
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CONCLUSIONES

5.1 CONCLUSIONES GENERALES

En primer lugar, se ha tratado de sacar conclusiones destacables acerca del
comportamiento de las criptomonedas. Para ello, se han realizado estudios sobre la
evolucion de los precios, de la capitalizacion, de las monedas en circulacion,
regresiones para analizar la correlacion entre las criptomonedas e incluso un modelo de

prevision propio.

Considero que con el presente trabajo se ha conseguido vislumbrar en cierto modo
dicho comportamiento, y a través del mismo es posible conocer cdmo funciona, desde
un nivel de usuario, el mundo de las criptomonedas y las nociones basicas de las

mismas para quien desee invertir en ellas.

La realizacion del presente TFG ha sido un intento de contribuir, con el modelo
propuesto, para la prevision de capitalizacion de las criptomonedas en el futuro, cuyos

resultados son:

e Existe una alta correlacion positiva entre la gran mayoria de las criptomonedas,

teniendo como referencia en todo momento el Bitcoin.
e Lainversion en criptomonedas esta sujeta actualmente a una alta volatilidad.

e Acorde a los analisis realizados existen altas probabilidades de que la

capitalizacién de las criptomonedas continte incrementandose con el tiempo.
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Del mismo modo, es posible obtener otras conclusiones del presente trabajo:

>

Las criptomonedas estan suponiendo una disrupcion con el modelo financiero

actual.

El desarrollo tecnoldgico asociado a la blockchain se genera con el nacimiento
de las criptomonedas, especialmente con el Bitcoin. Si bien existe gran
incertidumbre en cuanto al futuro de las criptomonedas, la magnitud que ha
supuesto en el mundo actual la blockchain esta provocando cambios disruptivos

en los modelos econdémicos futuros.

No todo lo que se conoce como criptomoneda tiene las mismas caracteristicas.
El grupo de criptomonedas es muy heterogéneo, desde monedas minables a no
minables, con un supply maximo o ilimitado, asociada a un proyecto empresarial

de la economia real o independiente, etc.

El concepto de criptomonedas nace para ser un nuevo sistema de hacer
transacciones econdémicas utilizando las mismas como medio de pago no solo
dentro del proyecto empresarial que sostenga, sino en el resto de la economia

real.

Las criptomonedas nacen para crear un nuevo orden econdmico donde al margen
de las divisas actuales, eliminando el control de los gobiernos centrales y al
margen de los intermediarios financieros. En su desarrollo actual se han
convertido en un activo financiero sobre el que se pueden efectuar los normales

analisis de cualquier inversor en cuanto a rentabilidad, riesgo y liquidez.

Una de las consecuencias del desarrollo de las criptomonedas, ha sido la
aparicion de las ICO como una alternativa para obtener financiacion en

proyectos empresariales al margen de los mercados financieros tradicionales.

Aun habiendo alcanzado un valor de capitalizacion muy elevado , el concepto de
criptomoneda se encuentra en una fase que bien podria ser casi preliminar, y
como todo lo que se inicia, puede terminar de modo abrupto. Sin embargo se ha
iniciado una revolucion de conceptos que puede llegar a cambiar muchos de los

axiomas de nuestro modelo econdmico actual.
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5.2 IMPLICACIONES EMPRESARIALES

Las criptomonedas y la blockchain pueden suponer para las empresas mercados y

clientes oportunidades hasta ahora desconocidos.

Entre las diversas oportunidades de las que podria aprovecharse el mundo empresarial

creo conveniente destacar las siguientes:

>

>

>

Oportunidad para obtener financiacién (1CO).

Oportunidad para gestionar inversiones.

Oportunidad de abaratar el coste final de los productos, sin pérdidas de
rentabilidad.

Oportunidad de incorporar nuevos sistemas de pago.

Oportunidad de facilitar la informacion entre empresas y con sus clientes
(transparencia).
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5.3 LIMITACIONES

Los analisis efectuados se han realizado sobre informacidn histérica pasada hasta marzo
de 2018, por lo que no se han tenido en consideracion los movimientos producidos
después de esa fecha. El alcance de este trabajo es de recopilacion de conceptos y
andlisis de lo sucedido, y dado lo novedoso del asunto, es una fase probablemente muy

inicial para obtener conclusiones definitivas.

El analisis de prevision futura, ha sido realizado sin tener en cuenta las posibles
variables externas que estan afectando a las criptomonedas en los proximos afios. Es por

ello que dicho analisis puede llegar a ser limitado a largo plazo.

De igual modo, mi conocimiento del mundo de las criptomonedas se ha ido
incrementando con el paso del tiempo, pero dista mucho de ser avanzado. Considero
que el presente trabajo es til para adentrarse en el mundo de las criptomonedas y
conocer su funcionamiento y opciones de inversion, pero he de seguir desarrollandolo
en el futuro con el fin de intentar crear un modelo de prevision mas fiable, afiadiendo

subjetividad por medio de diversas variables externas.
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5.4 LINEAS DE FUTURO

Considero que los Arrays de criptomonedas son la linea de futuro que seguiran los
grandes inversores de criptomonedas. En un mundo tan cambiante y al mismo tiempo
desconocido, los brokers lograran hacerse con un hueco en el mercado, del mismo

modo que lo han logrado en los mercados de otros activos financieros internacionales.

Es por ello que con el presente trabajo se ha tratado de aclarar, en la medida de lo
posible, cuales deberian de ser las bases que deberia tomar todo inversor a la hora de

elegir un Array: volatilidad, criptomoneda de referencia, estacionalidad. ..
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5.5 LECCIONES APRENDIDAS

El objeto del este TFG fue planteado con los tutores del mismo debido a mi creciente

interés en el concepto de las criptomonedas.

Con el desarrollo del mismo he podido comprobar que a medida que iba adquiriendo
informacion y conocimiento sobre ello, mas necesidad de informacion se me generaba,
e incluso una vez que lo he finalizado siento que debo seguir analizando un modelo que

esta cambiando el mundo.

Gracias al desarrollo del trabajo, he podido conocer con mayor profundidad la dindmica
que siguen las criptomonedas, y asi adentrarme en un mundo que considero va a ganar

en importancia con el tiempo en la economia real.

La formacién que he podido adquirir en los estudios de ADE me ha permitido poder
convertir en conocimiento al menos parte de la informacion que he podido acopiar y la
direcciéon de los tutores me ha incentivado a profundizar en el trabajo buscando la

mejora de sus resultados.
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