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Resumen

Esta investigacion analiza en el periodo 2016-2019 la rentabilidad de Bitcoin, Dash,
Ethereum, Litecoin, Monero, Ripple y Tether, siete de las criptomonedas més antiguas e
importantes del mercado. La metodologia utilizada consistié en hallar la rentabilidad, la
volatilidad, la varianza, el coeficiente de variacion, el desempefio e indice de Sharpe para cada
criptomoneda. En el proceso, se elabor6 un portafolio conformado por las criptomonedas en
cuestion, optimizado en una simulacion de 10.000 iteraciones, utilizando el software “Risk
Simulator”. Los resultados muestran los porcentajes ideales para la inversion en cada
criptomoneda, segun los tres tipos principales de inversionistas, arriesgados (agresivos),
moderados y conservadores, siendo Bitcoin, Ethereum y Tether las criptomonedas ideales para
realizar una inversion segun el perfil del inversionista.
Abstract
This research analyzes in the period 2016-2019 the profitability of Bitcoin, Dash, Ethereum,
Litecoin, Monero, Ripple and Tether, seven of the oldest and most important cryptocurrencies in
the market. The methodology used consisted of finding the profitability, volatility, variance,
coefficient of variation, performance and Sharpe ratio for each cryptocurrency. In the process, a
portfolio of the cryptocurrencies in question was optimized in a simulation of 10,000 iterations,
using "Risk Simulator" software. The results show the ideal percentages for investment in each
cryptocurrency, according to the three main types of investors, risky (aggressive), moderate and
conservative, with Bitcoin, Ethereum and Tether being the ideal cryptocurrencies for investment

according to the investor's profile.



Introduccion

A partir de la crisis financiera del afio 2008 y la creacion de Bitcoin en 2009, han surgido
miles de criptomonedas y tokens digitales que se comercian a diario en multiples exchanges! a
nivel mundial por miles de millones de délares — ddlar en adelante, USD- lo que ha implicado el
nacimiento de un nuevo mercado de inversion y especulacion financiera. En la medida que es un
mercado reciente, sigue siendo desconocido por gran parte de las personas en el mundo, y a su
alrededor, se han originado dos posturas, a favor y en contra del uso y la adopcion de las
criptomonedas.

Para quienes se encuentran a favor, algunos de los argumentos méas sonados son: el
anonimato con respecto a quién es el duefio o poseedor de las criptomonedas, su funcién como
refugio de valor ante la inflacion y la capacidad de observar el destino de ellas en cada
transaccion realizada, debido a que las blockchain? permiten saber de qué billetera salen y a qué
billetera llegan. Por otra parte, los argumentos que se difunden en contra se agrupan en que, las
criptomonedas permiten realizar actividades ilicitas y lavado de dinero como consecuencia del
anonimato, promueven y facilitan la evasion de impuestos, tienen una alta volatilidad y por estar
descentralizadas (no reguladas por paises o instituciones) no hay quien garantice el valor, la
emision y circulacion de las mismas, por ende, no existe respaldo ante posibles fraudes y robos.

En Colombia, el Banco de la Republica, la Superintendencia Financiera de Colombia, la
Superintendencia de Sociedades, la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), no

consideran que las criptomonedas tengan las cualidades suficientes para promover su utilizacion,

L Exchange: hace referencia al mercado o lugar donde se pueden realizar operaciones tales como la
compra y venta de criptomonedas.

2 Blockchain: también conocida como cadena de bloques, Blockchain es un libro mayor compartido e
inmutable que facilita el proceso de registro de transacciones y de seguimiento de activos en una red de
negocios (IBM, 2022).



darles un estatus legal y promover su uso diario (BanRepublica, 2018). Estas opiniones son
relevantes, ya que inducen a invertir inicamente en los mercados tradicionales, evitando entrar al
mercado de las criptomonedas y por lo tanto a no obtener rentabilidad de ellas en caso de que
estas ofrezcan un retorno positivo.

Es por ello, que surge la pregunta de investigacion ¢es rentable invertir en las
criptomonedas? Y, en caso de ser rentables determinar ¢en que criptomonedas invertir? Con base
en el andlisis de rentabilidad de un activo y la optimizacion de un portafolio utilizando el
software financiero “Risk Simulator”, se busca identificar la rentabilidad, volatilidad e indice
Sharpe para siete criptomonedas seleccionadas. El trabajo esta dividido en, revision de la
literatura, presentacién de datos, resultados y conclusiones, anexos y referencias bibliogréaficas.
Revision de la literatura

El origen de las criptomonedas se remonta al 2008, tiempo de la recesion que golpeaba a
gran parte del planeta producto de la crisis originada por las hipotecas subprime?, la falta de
control estatal y financiero existente, esto provoco que la confianza de gran parte de los usuarios
del sistema financiero se quebrantara, por una parte, debido a las grandes pérdidas que
presenciaron las entidades financieras y por otra, debido al gran aumento del desempleo y
pobreza que se manifestd (Carracedo, Guaita y Nufiez, 2019).

En consecuencia, una persona de identidad desconocida hasta el momento, bajo el
pseuddénimo de “Satoshi Nakamoto” public6 en 2008 el documento “Bitcoin: A Peer-To-Peer
Electronic Cash System”. Alli, se explica el protocolo y funcionamiento de un sistema de pago
electronico innovador que se distingue por ser entre iguales (conocido como peer-to-peer o P2P);

éste no requiere la intervencion de entidades estatales (descentralizado) ni de intermediarios

3 Hipotecas subprime: corresponde a la crisis global del 2008, producida por conceder crédito a personas
que, en condiciones normales de financiacion, presentan un alto riesgo crediticio.



financieros (Moreno, Sanchez , Valencia, & Soto, 2018). Con esto, nace la moneda digital
Ilamada Bitcoin, con la caracteristica de ser descentralizada, de emision limitada (méximo 21
millones de unidades Bitcoin) e independiente de cualquier banco o gobierno.

El funcionamiento de toda criptomoneda utiliza la tecnologia Blockchain, una
infraestructura integrada de multiples campos como las matematicas, la criptografia y algoritmos
(Lbpez, Restrepo , & Ocampo, 2020), aportando: i) descentralizacién al no depender de nadie
para registrar, almacenar y actualizar informacion en la cadena de bloques, ii) transparencia, lo
que implica que no hay informacion oculta a ningln usuario, iii) acceso publico, es decir, que
cualquiera puede acceder y visualizar el registro de la informacién, iv) autonomia, permitiendo
que la informacion se transfiera de forma segura, v) es inmutable, lo que significa que cualquier
archivo se conservara para siempre y no se podra cambiar a menos de que alguien tome el
control de més de 51% de la red en un momento (dado el caso en que un usuario o un grupo de
usuarios tengan el control de mas de la mitad de la red podran modificar la cadena de bloques,
este es un escenario posible pero dificil de consagrarse) y por ultimo, vi) anonimato dado que no
se puede conocer quién es el duefio de la direccion de salida o de destino en una transaccion
(Bolafios, Luetticke, & Galarza, 2019). Estas cualidades ofrecen confianza a millones de

personas, quienes diariamente utilizan Bitcoin y otras criptomonedas como medio de pago.



Figura 1

Representacion de Blockchain

Nota. Fuente: Elaboracion propia

La naturaleza y el uso exponencial de las criptomonedas ha originado una discusion
académica respecto a si las criptomonedas en conjunto son una nueva forma de dinero o de
moneda (habitualmente se utilizan estos dos términos como sindnimos, pero no son lo mismo),
por tal razon, es necesario hacer una diferencia conceptual entre estos dos términos, algunas
definiciones por partes de fuentes relevantes son:

1. La definicion aportada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) que define dinero
de la siguiente manera: “el dinero es algo que mantiene su valor a lo largo del tiempo, se puede
convertir facilmente en precios y es ampliamente aceptado. Muchas cosas diferentes se han
utilizado como dinero a lo largo de los afios, entre ellas, conchas de cauri, cebada, granos, oro y
plata” (FMI, 2012).

2. El Banco de la Republica de Colombia define el dinero como “un objeto respecto del

cual hay un acuerdo social para que sea aceptado en el intercambio. Ha transcurrido mucho



tiempo desde que el hombre empez6 a usar las primeras formas de dinero, hasta la adopcion del
dinero tal y como lo conocemos hoy, es decir, en la forma de billetes y monedas cominmente
aceptadas por todas las personas para llevar a cabo sus transacciones” (BanRepUblica, 2012).

Estas definiciones coinciden en que el dinero es todo aquello bien o mercancia que es
aceptado entre personas como medio de pago, académicamente se le atribuyen al dinero tres
funciones fundamentales; que sea medio de intercambio/pago, que sirva como unidad de cuenta
y que sea deposito de valor.

Por lo tanto, citando nuevamente a Carracedo, la existencia del dinero es producto de la
evolucion de las civilizaciones y de las interacciones personales que han llevado a la necesidad
de éste, la historia y evolucion del dinero puede resumirse en cuatro etapas principales, ellas son;

Economias de trueque: Durante la conformacion de las primeras civilizaciones se
destacaba la ausencia de dinero, lo que conllevaba a los habitantes a interactuar entre si
intercambiando bienes 0 mercancias por otros, con el &nimo de satisfacer sus necesidades.

Dinero Mercancia: Posterior al trueque se utilizaron diversos bienes o mercancias con la
finalidad de resolver las transacciones entre personas, es importante reconocer que los bienes
utilizados poseian un valor intrinseco, debido a sus caracteristicas o funcionalidades,
adicionalmente, estos bienes por lo general gozaban de aceptacion general en las comunidades,
por ejemplo, la sal, la pimienta, las conchas de mar, el oro y la plata. El uso de los metales
preciosos condujo a su acufiacion y por lo tanto a la necesidad de que alguien certificara la
pureza y autenticidad de las piezas que se empezaron a elaborar con los metales, esto es
considerado el origen de las monedas (BanRepublica, 2012).

Dinero fiduciario: Con el paso de los siglos y la circulacion de los metales acufiados,

nacieron los bancos, cuya funcion consistia en servir como lugar de deposito a los metales



preciosos Yy a las figuras que se acufiaban a partir de estos, se tiene certeza que en 1656 con el
nacimiento del Banco de Estocolmo se inicia la emisidn de billetes, estos, eran trozos de papel
que certificaban una cantidad de oro y plata almacenada en el banco, lo que permitia a las
personas intercambiar estos certificados por bienes, mercancias o servicios sin necesidad de
transportar los metales, la validez de estos se basaba en la confianza que las personas tenian en la
palabra del banco sobre las cantidades de metales que estaban plasmadas en el papel, y que, en
caso de desearlo se podian canjear en el banco por la suscrita cantidad de metales, este modelo
prosperd y continud funcionando hasta 1971 (Bolafios, Luetticke, & Galarza, 2019).

Dinero Fiat: las naciones del siglo XIX y XX respaldaban los billetes circulantes en
metales como oro y plata, sin embargo, los bancos emitieron y circularon billetes y monedas sin
tener un respaldo material, lo que provocé un colapso cuando el gobierno Francés solicité a
Estados Unidos convertir sus reservas de dolares a oro, peticion que fue negada por los
estadounidenses al no poseer la cantidad de oro correspondiente a la reserva de ddlares en
posesion del estado Francés, ante esto, el presidente de la época Richard Nixon decidi
publicamente acabar con la conversion del ddlar estadounidense a oro el dia 15 de agosto de
1971.

Desde este momento, surge el dinero Fiat (que tiende a confundirse o a utilizarse como
sindnimo de dinero fiduciario), éste no posee respaldo de ningun bien o mercancia, se emite por
parte de una autoridad central (bancos centrales) con facultad legal para realizar esta actividad,
por lo tanto, el respaldo del dinero actual reside Unicamente en la confianza que se tenga al
emisor, en el caso colombiano, el Banco de la Republica, quien generalmente emite pesos

colombianos segun la necesidad que se tenga en cuestiones de politica monetaria.



Con base en lo anterior, se evidencia que el dinero y su uso cotidiano parti6 de una
necesidad (intercambio de bienes y mercancias), y se ha convertido en un componente
fundamental de las interacciones econdmicas entre las personas, una vez definido el concepto
dinero, se procederé a definir el concepto moneda:

1. El Fondo Monetario Internacional (FMI) define moneda de la siguiente manera “puede
ser cualquier cosa que tenga respaldo y que pueda servir como un almacén de valor, lo que
significa que las personas pueden guardarlo y usarlo més tarde, suavizando sus compras con el
tiempo; es unidad de cuenta, es decir, proporcionar una base comun para los precios, 0 es un
medio de intercambio, algo que las personas pueden usar para comprar y vender entre si” (FMI,
2012).

2. La Real Academia Espafiola define moneda como “Pieza de oro, plata, cobre u otro
metal, regularmente en forma de disco y acufiada con los distintivos elegidos por la autoridad
emisora para acreditar su legitimidad y valor, y, por extension, billete o papel de curso legal.”
(RAE, 2022).

Al realizar la distincion entre ambos términos, se evidencia que dinero puede ser un
objeto o cosa que sea aceptada por alguien para realizar transacciones y moneda es una forma de
dinero que habitualmente esta emitida y respaldada por bancos centrales, ademas, son de uso
comun para un pais determinado, por ejemplo, el peso colombiano es de uso legal y cotidiano en
Colombia, lo que implica que si alguien quisiera pagar frecuentemente en una tienda con un Yen
(moneda de curso legal en Japdn), no podria utilizar estas monedas para realizar una compra.

Considerando lo anterior, las criptomonedas podrian definirse como una nueva forma de
dinero, aunque presentan falencias, ya que no aplican como unidad de cuenta por la volatilidad

que presentan y no son moneda debido a que carecen de respaldo por parte de la banca central.
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Asi las cosas, resulta mas adecuado comprenderlas como activos digitales que una gran cantidad
de comercios y personas aceptan como medio de pago y que ademas son utilizados con fin de
especular financieramente.

Adicionalmente, como base filosofica las criptomonedas recogen las posturas y los
planteamientos de dos importantes pensadores econdémicos, Carl Menger y Friedrich Hayek. Por
parte de Carl Menger, en su libro “El Dinero”, argumenta que las propiedades del dinero son,
utilidad previa, facil asequibilidad, conservacidn, transporte y divisibilidad, estas caracteristicas
aplican para las criptomonedas, en primera instancia, porque tienen multiples utilidades tales
como, servir como medio de pago y refugio de valor, también, son de facil acceso ya que no
tienen restricciones y regulaciones, ademas, pueden comprarse facilmente entre personas (P2P) o
en exchanges con tarjetas de credito o débito.

Igualmente, gozan de conservacion porque todas las criptomonedas se almacenan en
wallets digitales* a las que las personas pueden acceder con sus claves personales, bien sea desde
Smartphone o computadores, por lo que no se desgastaran, consecuentemente, no existen
inconvenientes de transporte o la necesidad de realizar esfuerzo fisico. Finalmente, ofrecen
divisibilidad, ya que una unidad de criptomoneda puede fraccionarse en determinadas partes, por
ejemplo, en el caso de Bitcoin, puede llegar a dividirse hasta por cien millones de partes.

Por parte de Hayek, premio nobel en economia y exponente de la escuela Austriaca, las
criptomonedas reflejan su postura de critica al sistema de emisién de dinero, él argumentd que,
algo peligroso, y que debe evitarse, no es el privilegio del gobierno para emitir dinero, sino que

tal privilegio sea exclusivo y que a la vez obligué a la gente a usar el dinero y a aceptarlo a un

* wallets digitales: permiten a los poseedores de criptomonedas mantener sus claves privadas (las
contrasefias que le permiten acceder a sus criptomonedas) seguras y accesibles, permitiendo enviar y recibir
criptomonedas.
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precio determinado por el emisor (Montafia, 2019). Hayek planted por primera vez y de manera
rotunda las monedas fiduciarias en competencia y emitidas por agentes privados, bajo la idea de
que eliminando este privilegio de emision “el mercado libre proporcionaria la cantidad (y
variedad) 6ptima de productos monetarios”

Este planteamiento va en contravia con las posturas de los economistas de Teoria
Monetaria moderna quienes afirman que toda moneda Fiat, emitida por el Estado, tendera a
adoptarse y a aceptarse de manera voluntaria por los habitantes de determinada nacion por temas
de facilidad para la compra y venta de bienes, servicios y pagos de impuestos, entre otros
(Carracedo Et Al, 2019). Con la idea argumentada por Hayek, podemos incluir a las
criptomonedas como una de esas formas de moneda emitidas por privados que son utilizadas por
voluntad y no por imposicién y obligacién por parte de las entidades legales.

Por otra parte, el surgimiento del Bitcoin y su adopcion masiva, ha conducido a la
creacion de miles de criptomonedas (Litecoin, Ripple, Ethereum, Tether, entre otras) clasificadas
como altcoins® y stablecoins® que conforman un mercado reciente y de crecimiento exponencial
con una capitalizacion significativa, que despiertan el interés académico.

Se han realizado multiples investigaciones sobre las criptomonedas, una de ellas es la
realizada por Ifigo Zarraluqui Matos en el afio 2018, quien analiza qué es una criptomoneda, los
tipos, la funcionalidad y el rol que desempefian, destaca que éstas aportan un facil acceso del
publico a los pagos faciles y rapidos, a la inexistencia de intermediarios y a la facilidad de

realizar intercambios internacionales.

5 Altcoin: es el término dado a todas las criptomonedas creadas después de Bitcoin que no tienen
caracteristicas de stablecoins.

® Stablecoin: es el término de referencia usado para mencionar aquellas criptomonedas que tienen una
paridad en su precio con un dolar estadounidense.
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En adicion, destaca que al ser un sistema tan nuevo nadie conoce el 100% de su
funcionamiento y cualidades, en otras palabras, qué son, como tratarlas, ni como estimar su
valor, de igual manera, la diversidad que éstas ofrecen acompafiadas del anonimato, permite la
realizacion de actividades ilegales como lavado de dinero, financiacién del terrorismo y un fécil
acceso a los mercados negros al usar criptomonedas como medio de cambio.

También en 2018, el Banco de la Republica expuso su postura sobre las criptomonedas
en un escrito presentado durante el Congreso de Derecho Financiero organizado por
Asobancaria, en éste, el Banco Emisor, argumenta que no reconoce las criptomonedas como
moneda o divisa, debido a que la Unica unidad monetaria y de cuenta que constituye como medio
de pago de curso legal con poder liberatorio ilimitado, es el peso, emitido por el Banco, expresa
que las criptomonedas no son dinero para efectos legales, no son consideradas una divisa, pues
no han sido reconocidas por ninguna autoridad monetaria internacional ni gozan de respaldo por
bancos centrales y tampoco son un valor en los términos de la Ley 964 de 2005, por ende, el
banco aconseja evitar su mencion o asimilacion (Banco de la republica, 2018).

Otras entidades colombianas que se suman a esta postura de rechazo en el pais son la
Superintendencia Financiera de Colombia, la Superintendencia de Sociedades, la Unidad de
Regulacion Financiera (URF), la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), la
Unidad de Informacién y Analisis Financiero (UIAF), y el Consejo Técnico de la Contaduria
Publica (CTCP).

Posteriormente, en el afio 2019 Luis Alvarez analiza la evolucion que tuvo Bitcoin desde
sus inicios hasta el primer semestre de 2018, detalla la cantidad de Bitcoin disponible en cada

afio y el comportamiento que el precio habia tenido de manera cronologica, el autor concluye que
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Bitcoin ha pasado de valer cero a miles de millones de ddlares reflejando la innovacion, los
avances tecnoldgicos y las nuevas formas de activos financieros.

Sin embargo, destaca que multiples factores han retrasado el uso del Bitcoin,
principalmente por falta de conocimiento sobre las nuevas tecnologias, afirmando el autor “se
debe romper el paradigma de que solo el dinero tradicional sirve para realizar transacciones, el
proceso requerird de acceso a la tecnologia y a la capacitacion para entender el funcionamiento
v el uso del Bitcoin como moneda de pago”.

Adicionalmente, expone que la apertura comercial y cultural global permite pensar que
en un futuro de mediano y largo plazo las criptomonedas pueden llegar a reemplazar las monedas
tradicionales gracias a que cada vez se cuenta con mecanismos mas rapidos, flexibles y
econdmicos que han estado dando solidez y diversidad al mercado de las criptomonedas.

Para el afio 2020, Ricardo Orzi, Sebastian Valdecantos y Raphael Porcherot estudiaron de
qué manera las criptomonedas pueden influir en el desarrollo social de las comunidades,
estudiando la criptomoneda social “Par” creada en Argentina; afirmando que las ventajas que
ofrecen las criptomonedas son, las reducciones en costos de transaccion, la transparencia y la
auditabilidad de las transacciones.

Ademas, permiten resolver problemas sobre la seguridad del almacenamiento, ya que la
blockchain facilita la administracion y hace que la realizacion de estafas y fraudes sea compleja
de realizar por lo que se reduce significativamente. En el caso especifico de la Moneda Par los
autores mencionan que es necesario promover la confianza metodica hasta la apropiacion real de
la blockchain debido a que esta le permitira a los usuarios de la criptomoneda operar con un

mayor grado de confianza, ya que estarian exentos de intentos de fraude y estafas monetarias,
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salvaguardando el capital de los integrantes de la comunidad a la vez que realizan transacciones
que conllevan al mejoramiento de la calidad de vida de sus habitantes.

En septiembre de 2021, el reconocido medio informativo BBC News anunci6 que Nayib
Bukele, presidente de El Salvador aprobaba la adopcion de Bitcoin como divisa de curso legal a
partir del 7 de septiembre, convirtiéndose en el primer pais del mundo en adoptar una
criptomoneda como dinero de curso legal, lo que implica que las empresas y negocios del pais
deben en la medida de lo posible, aceptar pagos con Bitcoin en las transacciones, este es un hito
historico, dicha decision fue aprobada tras la respuesta positiva de 62 de 84 diputados ante el
formato “Ley Bitcoin” presentado a la asamblea legislativa en el afio en cuestion, con la finalidad
de impulsar el desarrollo econémico, aumentar el empleo y facilitar el envio de remesas.

Esta decision genera bastante polémica e incertidumbre respecto a los efectos que tendré
la adopcion de Bitcoin dentro del pais, entidades como el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional han advertido contra la adopcion de Bitcoin, sin embargo, se requiere tiempo para
determinar si la adopcién beneficia o perjudica a El Salvador.

Presentacion de datos

El portafolio esta conformado por siete de las criptomonedas mas relevantes del mercado
por los motivos que a continuacion se exponen, fueron las primeras en conseguir una adopcion
significativa por parte del pablico, tienen un peso considerable en la capitalizacion total del
mercado y se han utilizado e ideado en maltiples proyectos que aumentan su diaria usabilidad a
nivel global, para realizar el analisis de la rentabilidad, se tomaron sus precios mensuales para el
periodo de estudio y se aplico un proceso de seleccion, filtracion y unificacion a un formato

unico, utilizando los datos publicos que ofrecen portales de informacion financiera como
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29 6y

“coinmarketcap.com”, “investing.com” y “finance.yahoo.com”, a continuacion, una breve
presentacion de las criptomonedas analizadas.
Tabla 1

Criptomonedas del portafolio

Nombre  Codigo de referencia  Afio de fundacion  Descripcion

Primera criptomoneda de la
historia, creada como
sistema de pago

Bitcoin BTC 2008 descentralizado por
iniciativa del desconocido
“Satoshi Nakamoto”

Criptomoneda inspirada en
Dash DASH 2014 BItCC,)II‘.] que u_tlllza software

de cddigo abierto.
Plataforma de codigo
abierto que permite crear y
ejecutar contratos
inteligentes, es
programable.

Ethereum ETH 2015

Criptomoneda de cédigo
abierto y bajos costos de

Litecoin LTC 2011 transaccion inspirada en
Bitcoin.

Criptomoneda de codigo
abierto promovida por la

Monero XMR 2014 privacidad y de extremo
anonimato.

Es una criptomoneda bajo
. software libre que busca el
Ripple XRP 2012 desarrollo del sistema P2P.
Es conocido como un token
que tiene paridad con el
dolar estadounidense
(primera stable coin).

Tether USDT 2014

Nota. Fuente: elaboracion propia.
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El éxito que present6 Bitcoin desde su creacion motivo a la creacion de cientos de
criptomonedas, atrayendo una cantidad significativa de personas que confiaban en los proyectos
detras de éstas e invirtieron en gran medida de manera especulativa, en busca de obtener
rendimientos estratosféricos en cortos periodos de tiempo, lo que llevo a considerables
incrementos de precios y aumentos exorbitantes de capitalizacion de mercado, el siguiente
grafico, muestra la evolucion de la capitalizacion de todo el mercado cripto y del
comportamiento individual que tuvo cada criptomoneda estudiada para el periodo de estudio.
Figura 2

Evolucidn de la Capitalizacion De Mercado Durante 2016-2019
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= MARKETCAP GLOBAL ®BTC ®mETH mLTC mXRP mUSDT =~ XMR mDASH
Nota. Fuente: elaboracién propia
Inicialmente, se observa que durante 2016 y mitad del 2017 la capitalizacién creci6 a un

ritmo lento, Bitcoin representaba casi el total de la capitalizacién global del mercado, a partir de
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julio de 2017, la capitalizacién de mercado, y por ende, el precio de los criptoactivos empieza a
aumentar considerablemente, llegando a unos méximos histéricos en diciembre de 2017 y enero
de 2018, pasando de una capitalizacion total de $98,459,197,440 USD (julio de 2017) a
$608,661,864,448 USD (enero de 2018), un crecimiento de 518.19%, justificado por el inicio de
la aceptacion de Bitcoin como medio de pago en multiples comercios alrededor del mundo, la
consolidacion y confianza hacia Ethereum y Ripple y la tendencia de las ICO’ (Initial Coin
Oferring) que atrajo la atencion de millones de personas y las incentivd a invertir en cientos de
criptomonedas, aunque en su mayoria, con fines especulativos y en blsqueda de ganancias
exorbitantes.

Como se menciono con anterioridad, fue entre diciembre de 2017 y enero de 2018 donde
se alcanzaron méaximos historicos de capitalizacion de mercado, Bitcoin alcanz6 a rozar los
$20.000 USD por unidad, Dash los $700 USD por unidad, Ethereum los $1.100 USD por unidad,
Litecoin los $230 USD por unidad, Monero los $350 USD por unidad y Ripple los $2.30 USD
por unidad (no se hace mencidon de Tether debido a que al ser una stable coin su precio siempre
sera de un $1 USD), posteriormente, entre enero y febrero de 2018 inici6 una fuerte caida en los
precios que hizo sucumbir el mercado drasticamente hasta finales de 2019.

Algunos inversionistas, académicos y reporteros, explican que esta correccién de
mercado era de esperarse, ya que un activo u accion que sube de precio disparadamente debe
hacer una correccion de magnitud significativa, otros argumentaban que lo sucedido en 2017 fue
una burbuja especulativa, entre ellos, el reconocido economista turco Nouriel Roubini que
argumentaba constantemente a la prensa que “La mayoria de inversores en Bitcoin son

analfabetos financieros. Millones de personas fueron embaucados de forma ilegal para comprar

"1CO: es la abreviatura de Initial Coin Oferring, que hace referencia a la oferta inicial de una moneda, es
decir, antes de iniciar la circulacién de una criptomoneda se fija su precio como medio de financiacion.



18

basura” y finalmente, habia quienes manifestaban que la exorbitante subida que presencio este

mercado en 2017 fue producto de la inflacién de precios por parte de unas pocas personas con

alta influencia de mercado debido a la cantidad de criptoactivos que poseen, conocidas como

ballenas. Las siguientes tablas resaltan los datos mas importantes de la grafica de capitalizacion

de mercado, arriba presentada, los valores estan expresados en délares.

Tabla 2

Méaximas y minimas capitalizaciones de mercado del portafolio durante 2016-2019

Maxima capitalizacion

Minima capitalizacion

Criptomoneda de mercado Fecha de mercado Fecha
Bitcoin $ 229,119,155,396 enero-18 $5,653,747,618 febrero-16
Dash $ 8,209,391,130 enero-18 $20,614,685 enero-16
Ethereum $ 100,935,354,837 febrero-18  $71,980,386 enero-16
Litecoin $12,499,214,454 enero-18 $ 136,343,190 febrero-16
Monero $5,581,120,935 enero-18 $ 5,259,519 enero-16
Ripple $92,626,457,504 enero-18 $ 199,716,461 enero-16
Tether $4,134,317,781 octubre-19  $ 951,600 enero-16
Nota. Fuente: elaboracion propia
Tabla 3
Maéxima y minima participacion en capitalizacion de mercado durante 2016-2019
Maxima Minima
. participacion % participacion %
Criptomoneda capitalizacién de Fecha capitalizacion de Fecha
mercado mercado
Bitcoin 91.15% enero-16 29.84% febrero-18
Dash 1.91% abril-17 0.20% Diciembre-19
Ethereum 25.92% julio-17 1.00% enero-16
Litecoin 2.63% septiembre-17 0.85% marzo-17
Monero 1.23% septiembre-17 0.07% enero-16
Ripple 15.22% enero-18 0.90% marzo-17
Tether 2.14% diciembre-19 0.01% enero-16

Nota. Fuente: elaboracion propia
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De la Tabla 2 se observa que en enero de 2018 (fecha de los maximos histéricos de
capitalizacion de mercado durante el periodo de estudio) todas las criptomonedas a excepcién de
Ethereum y Tether alcanzaron su capitalizacion de mercado mas alta, por otra parte, las
capitalizaciones minimas de las siete cripto ocurrieron entre enero y febrero del 2016, pese a la
caida que tuvieron los precios a partir de febrero de 2018, quienes hayan invertido en 2016 en
alguna de las criptomonedas no presenciaron pérdidas.

Adicionalmente, la Tabla 3 nos permite ver como Bitcoin ha perdido constantemente
participacién en la capitalizacion total de mercado, pasando de un 91.15% en enero de 2016 a
29.84% en febrero de 2018, producto de multiples factores, entre ellos de la creacién de cientos
de criptomonedas, considerando que a finales de 2017 existian méas de 1.300 criptomonedas
segun la data de CoinMarketCap, y el posicionamiento de altcoins como Ethereum y Ripple, que
han logrado obtener una participacion maxima de 25.92% en julio de 2017 y de 15.22 en enero
de 2018 respectivamente. Al analizar el comportamiento individual del precio para cada
criptomoneda se obtienen las siguientes graficas:

Figura 3

Evolucidn del precio de Bitcoin durante 2016-2019
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Nota. Fuente: elaboracion propia
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De la evolucién que tuvo Bitcoin durante el periodo, se destaca que el precio mas bajo
corresponde a $368.77 USD en enero del 2016, durante ese afio y el primer semestre de 2017,
crecid a un ritmo moderado, su rally alcista® tomo fuerza en junio de 2017 y alcanzd su precio
méaximo en diciembre del 2017 correspondiente a $20.035 USD, posteriormente, present6 una
fuerte caida y durante 2018 y 2019 no estuvo cerca de tocar ese maximo alcanzado, finalizando
el 2019 con un precio $9.350,53 USD, de lo anterior, se concluye lo siguiente:

1. Por cada Bitcoin comprado en enero de 2016 y vendido en su maximo presenciado en
diciembre de 2017 se hubiese obtenido una ganancia de $19.666,23 USD (+5.192,12%).

2. Por cada Bitcoin comprado en enero de 2016 y vendido el 31 de diciembre de 2019 se
hubiese obtenido una ganancia de $8.981,76 USD (+2.435,45%).

3. Por cada Bitcoin comprado en su méaximo en diciembre de 2017 y vendido el 31 de
diciembre de 2019 se hubiese incursionado en pérdidas por $10.684,47 USD (-53.32%).
Figura 4
Evolucion del precio de Dash durante 2016-2019
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Nota. Fuente: elaboracion propia

8 Rally alcista: periodo en el que el precio de un activo observa un impulso alcista sostenido.
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Del precio de Dash se destaca un precio minimo de $4.11 USD en enero del 2016, a
partir de la segunda mitad del 2017 inici6 una considerable subida en su precio hasta un precio
méaximo de $1.051,68 USD en diciembre del 2017, posterior a esto, cayo considerablemente y
finalizo el periodo con un precio de $116,43 USD el 31 de diciembre de 2019, estos datos
permiten afirmar lo siguiente:

1. Por cada Dash comprado en enero de 2016 y vendido en su maximo presenciado en
diciembre de 2017 se hubiese obtenido una ganancia de $1.048,41 USD (+25.488,32%).

2. Por cada Dash comprado en enero de 2016 y vendido el 31 de diciembre de 2019 se
hubiese obtenido una ganancia de $113,16 USD (+2.732,84%).

3. Por cada Dash comprado en su precio méximo y vendido el 31 de diciembre de 2019
se hubiese incursionado en pérdidas por $935.25 USD (-88.92%).

Figura 5

Evolucidn del precio de Ethereum durante 2016-2019
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Nota. Fuente: elaboracion propia
La Figura 5 muestra la evolucion que tuvo el precio de Ethereum durante el periodo de

estudio, el precio minimo fue de $2.31 USD en enero del 2016, desde abril de 2017 inici6 un
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incremento considerable en su precio, ese rally alcista finaliz6 con la consagracion de un
méaximo de $1.118,31 USD en febrero del 2018, posterior a esto el precio disminuyd
considerablemente, cerrando el periodo con un precio de $189,16 USD a finales de 2019, de lo
anterior se destaca que:

1. Por cada Ethereum comprado en enero de 2016 y vendido en su maximo presenciado
en febrero de 2018 se hubiese obtenido retornos por 1.117,38 USD (+48.311,68%).

2. Por cada Ethereum comprado en enero de 2016 y vendido el 31 de diciembre de 2019
el inversionista hubiese conseguido una ganancia de $178,23 USD (+8.088,74%).

3. Por cada Ethereum comprado en su maximo en febrero de 2018 y vendido el 31 de
diciembre de 2019 se hubiese incursionado en pérdidas por $938.15 USD (-83.88%).
Figura 6

Evolucion del precio de Litecoin durante 2016-2019
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Nota. Fuente: elaboracion propia

De la evolucién que tuvo Litecoin entre 2016 y 2019, se destaca un precio minimo de
$3.48 USD en enero del 2016, una subida de precio iniciada en marzo de 2017 que finaliz6 con
un precio de $232,10 USD alcanzado en diciembre del 2017, posteriormente, el precio empezé a
caer de forma estrepitosa sin lograr recuperarse, finalizando el periodo con un precio de $67,88

USD en diciembre de 2019, de estos datos se afirma que:
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1. Por cada Litecoin comprado en enero de 2016 y vendido en su maximo presenciado en
diciembre de 2017 se hubiese obtenido una ganancia de $228,62 USD (+6.569.54%).

2. Por cada Litecoin comprado en enero de 2016 y vendido el 31 de diciembre de 2019 se
hubiese obtenido una ganancia de $64,40 USD (+1.850,57%).

3. Por cada Litecoin comprado a su precio méximo y vendido el 31 de diciembre de 2019
se hubiese incursionado en pérdidas por $164.22 USD. (-70.75%).
Figura7

Evolucidn del precio de Monero durante 2016-2019
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Nota. Fuente: elaboracion propia

La evolucion del precio de Monero present6 similitudes con la mayoria de las
criptomonedas estudiadas, su precio mas bajo fue de $0.48 USD en enero de 2016, a partir de
junio inicio su carrera alcista, alcanzando los $349.03 USD en diciembre de 2017, la caida que
tuvo el mercado cripto afectd a Monero de tal manera que, desde 2018 inicié a caer fuertemente,
cerrando el 2019 con un precio de $72.09 USD, de los precios en mencion se afirma que:

1. Por cada Monero comprado en enero de 2016 y vendido en su maximo presenciado en

diciembre de 2017 se hubiese obtenido una ganancia de $348,55 USD (+72.614.58%).
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2. Por cada Monero comprado en enero de 2016 y vendido el 31 de diciembre de 2019 se
hubiese obtenido una ganancia de $71,61 USD (+14.918,75%).

3. Por cada Monero comprado a su precio maximo y vendido el 31 de diciembre de 2019
se hubiese incursionado en pérdidas por $164.22 USD. (-79.34%).
Figura 8

Evolucion del precio de Ripple durante 2016-2019
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Nota. Fuente: elaboracién propia

Ripple, a diferencia de las demas criptomonedas (exceptuando Tether) no alcanz6 precios
estratosféricos durante el periodo de estudio, sin embargo, fue una de las criptomonedas méas
importantes debido a su alta capitalizacion de mercado presentada, su precio mas bajo fue de
$0.01 USD en enero de 2016, en diciembre de 2017 lleg6 a un precio histdrico de $2.30 USD, su
precio cayd en picada a partir del 2018 y finalizé el periodo con un precio de $0.24 USD por
Ripple, de lo anterior se afirma que:

1. Por cada Ripple comprado en enero de 2016 y vendido en su maximo presenciado en
diciembre de 2017 se hubiese obtenido una ganancia de $2,29 USD (+22.900%).

2. Por cada Monero comprado en enero de 2016 y vendido el 31 de diciembre de 2019 se

hubiese obtenido una ganancia de $0,23 USD (+2.300%).
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3. Por cada Monero comprado a su precio maximo y vendido el 31 de diciembre de 2019
se hubiese incursionado en pérdidas por $2.06 USD. (-89.56%).
Figura 9

Evolucidn del precio de Tether durante 2016-2019
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Nota. Fuente: elaboracion propia

Tether, al ser una stablecoin, o criptomoneda que mantiene la paridad con un dolar
estadounidense, debe comerciarse a $1 USD todo el tiempo, sin embargo, entre mayo y junio de
2017, presentd fuertes fluctuaciones que la llevaron a caer a los $0.94 USD, posteriormente
subio a $1.04 USD, estos escenarios pueden presentarse ocasionalmente en este tipo de
criptomonedas, sin embargo, lo normal es que sus fluctuaciones se presenten entre un rango de
un centavo ($0.01 USD) tanto al alza como a la baja, ya que este tipo de criptomonedas
usualmente sirven para comprar otras criptomonedas y ahorrar.

Recopilando los datos expuestos anteriormente, se considera el primer semestre del 2017
y el primer trimestre 2018, el periodo de tiempo donde mayor fuerza tuvieron los precios y las
respectivas capitalizaciones de mercado de las siete criptomonedas estudiadas, se observa que en
caso de haber comprado alguna de ellas entre 2016 y el primer semestre del 2017 no se hubieran

presentado pérdidas en la inversién, caso contrario para quienes realizaron una inversion entre
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noviembre de 2017 y enero de 2018, debido a que se habrian obtenido pérdidas irrecuperables en
el resto de periodo (2016-2019).
Resultados

Para el estudio de rentabilidad realizado, se hallaron las variaciones porcentuales de los
precios mensuales de cada criptomoneda entre 2016 y 2019, mediante In(preciotw+1/ precioy),
posterior a esto, se obtuvieron los siguienes estaditicos:
Tabla 4

Estadisticos obtenidos por cada criptoactivo

Bitcoin Dash Ethereum Litecoin  Monero Ripple Tether

Rentabilidad 6.2818%  7.2886%  12.9047% 6.0626%  10.2695% 7.5082%  0.0013%
Volatilidad  22.2902% 38.0799% 45.7797% 32.1777% 42.3031% 51.3734% 1.8922%

Varianza 4.9685%  14.5008% 20.9578% 10.3541% 17.8956% 26.3923% 0.0358%

Coeficiente  3.5484 5.2246 3.5475 5.3076 4.1193 6.8423 1,431.2750
de variacion

Desempefio  0.2818 0.1914 0.2819 0.1884 0.2428 0.1462 0.0007

indice 0.1337 0.1047 0.2098 0.0858 0.1647 0.0819 -1.7433
Sharpe
Nota. Fuente: elaboracion propia

Rentabilidad: Muestra que porcentaje de retorno se obtiene por cada délar invertido por
criptomoneda, corresponde al promedio de las variaciones porcentuales presentadas por cada
criptomoneda entre 2016 y 2019. Las 3 criptomonedas mas rentables son Ethereum (12.9047%),
Monero (10.2695%) y Dash (7.2886%); la menos rentable es Tether (0.0013%).

Volatilidad: Permite medir la fuerza de los cambios en los precios durante un periodo
determinado, corresponde a la desviacion estandar de las variaciones porcentuales halladas para

cada criptomoneda. Las criptomonedas que tienen menor volatilidad y resultan mas estables al
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momento de invertir son Tether (1.8922%), seguida de Bitcoin (22.2902%) y Litecoin
(32.1777%); la més volatil es Ripple (51.3734%).

Varianza: ldentifica la variabilidad que tiene la rentabilidad de un activo, se halla
elevando al cuadrado la volatilidad obtenida en cada criptomoneda. Las criptomonedas con
menor varianza son Tether (0.0358%), seguida de Bitcoin (4.9685%) y Litecoin (10.3541%); la
criptomoneda con mayor varianza es Ripple (26.3923%).

Coeficiente de variacion: Determina cuantas unidades de riesgo deben asumirse por una
unidad de rentabilidad, se obtiene dividiendo la volatilidad entre la rentabilidad. Las
criptomonedas con mayor coeficiente son Tether (1,431.275), Ripple (6.8423) y Dash (5.2246)
esto indica que resulta bastante arriesgado invertir en ellas, por otra parte, las que menor
coeficiente presentan son Ethereum (3.5475) y Bitcoin (3.5484), siendo mas estables en relacion
al riesgo asumido.

Desempefio: Determina cuantas unidades de rentabilidad se obtienen por cada unidad de
riesgo asumida, se calcula dividiendo la rentabilidad entre la volatilidad, cuanto mayor
desempefio tenga una criptomoneda mayor confianza ofrece al inversionista. Las criptomonedas
con mejor desempefio son Ethereum (0.2819), Bitcoin (0.2818) y Monero (0.2428); la
criptomoneda con peor desempefio es Tether (0.0007).

Indice Sharpe: Permite conocer la rentabilidad adicional obtenida de invertir en un
activo (en este caso una criptomoneda) restando la rentabilidad que ofrece una inversion sin
riesgo, como los bonos emitidos por los paises, en este caso se utiliza como tasa libre de riesgo
un 3.46% correspondiente a un bono del tesoro a 5 afos (informacion del 2 de septiembre de
2022 en Investing.com) que equivale a la rentabilidad que otorga un bono del tesoro

estadounidense anualmente, su calculo se realiza restando a la rentabilidad la tasa libre de riesgo
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y este resultado se divide entre la volatilidad. Las criptomonedas con mejor indice Sharpe son
Ethereum (0.2063), seguida de Monero (0.1609) y en tercer lugar, Bitcoin (0.1265); la moneda
con menor indice, en este caso negativo es Tether (-1.8278).

Recopilando los datos obtenidos, se observa que en cuestion de rentabilidad, riesgo
asumido e indice de Sharpe, invertir en Bitcoin, Dash, Ethereum,y Monero genera retornos
positivos y significativos de inversion, mayores a los que ofrece una inversion segura como un
bono del tesoro. En adicidn, se realiz6 una matriz de correlaciones con la finalidad de identificar
la relacion en el comportamiento del precio de una criptomoneda respecto al precio de otra
durante el periodo de estudio:

Tabla5

Matriz de correlaciones

Bitcoin Dash Ethereum Litecoin ~ Monero Ripple Tether
Bitcoin 1.0000 0.5943 0.4766 0.7134 0.5291 0.5032 0.2228
Dash 0.5943 1.0000 0.7447 0.6871 0.6521 0.4943 0.0852

Ethereum 0.4766 0.7447 1.0000 0.6296 0.5210 0.5823 0.1677

Litecoin 0.7134 0.6871 0.6296 1.0000 0.5403 0.7590 -0.0272

Monero 0.5291 0.6521 0.5210 0.5403 1.0000 0.4846 0.1529
Ripple 0.5032 0.4943 0.5823 0.7590 0.4846 1.0000 0.2647
Tether 0.2228 0.0852 0.1677 -0.0272 0.1529 0.2647 1.0000

Nota. Fuente: elaboracion propia

Se observa que las correlaciones mas fuertes corresponden a Litecoin-Ripple (0.7590),
Ethereum-Dash (0.7447) y Bitcoin-Litecoin (0.7134), esto indica que existe una correlacion
positiva y significativa en los precios, y presentaran movimientos similares tanto al alza como a

la baja. Ademas, se observa que Tether presenta relaciones débiles y negativas con las demas
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criptomonedas, esto se explica por su naturaleza de stablecoin, lo que implica que, sin importar si
el precio de las demas criptomonedas sube o0 baja, su precio debera ser siempre equivalente a $1
USD.

Finalmente, se realiza la optimizacion del portafolio utilizando el software “Risk
Simulator”, la optimizacion funciona de una manera similar a la simulaciéon de Montecarlo,
donde se busca una combinacion porcentual ideal de cada criptomoneda en tres escenarios
distintos, el primero, que maximiza la rentabilidad (ideal para inversionistas agresivos), el
segundo escenario, que minimiza la volatilidad (ideal para inversionistas conservadores), y un
tercero, donde se maximiza el indice de Sharpe (en el caso de inversionistas moderados), con
base a las iteraciones realizadas. Tomando como datos de entrada, las rentabilidades obtenidas
con anterioridad para cada criptomoneda, la volatilidad del portafolio calculada en el software a
medida que se van haciendo las iteraciones (producto de una matriz que contiene el porcentaje a
invertir en cada criptomoneda multiplicada por una matriz de varianzas y covarianzas elaborada
con las variaciones porcentuales de las criptomonedas) la tasa libre de riesgo, 3.46% (bono del
tesoro estadounidense a 5 afios), y un conjunto de restricciones que son: i) la suma de los
porcentajes a invertir en cada criptomoneda debe ser igual a 100%. ii) el porcentaje minimo a
invertir en cada criptomoneda debe ser igual o mayor a 5%. iii) el porcentaje maximo a invertir
en una criptomoneda sea 35%. para que exista diversificacion en el portafolio.

Una vez parametrizados estos datos, se corre la optimizacion a 10.000 iteraciones, es
decir, el proceso de optimizacion se realiza ese nimero de veces y arroja como datos de salida, la
rentabilidad, volatilidad e indice Sharpe segun el escenario planteado y los porcentajes que se
deben invertir en cada criptomoneda, las figuras 10 a la 16 muestran la interfaz del simulador, la

tabla 6 y la tabla 7 contienen los resultados obtenidos.



Figura 10

Panel de configuracion de restricciones

[ Restricciones — O *
Restriccicnes Actuales:
[w] sME10 =1 Agregar
Cambiar
Borrar

La Frontera Eficiente Cancelar

Nota. Fuente: Imagen tomada de la configuracion de “Risk Simulator”.
Figura 11

Panel de configuracion de variables de decision

E Propiedades de la Variable de Decisidn >
Nombre de Ia Decisién |LITECOIN] =i
Tipo de Decisian

(@ Continua (p.gj. 1.15, 2.35, 10.55)
Limite Mencr |0.05 E Limite Mayeor |0.35 E

() MWimero Entero (pgj. 1.2, 3)
Limite Menor |0 E Limite Mayor |0 E

() Binario (06 1)

Cancele

Nota. Fuente: Imagen tomada de la configuracion de “Risk Simulator”.
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Figura 12

Panel de seleccion de objetivos

[} Objetive de Optimizacién X
Celda Objetivo  [s051] =i
Cbjetivo de Optimizacion

(® Maximizar el valor en la celda objetivo

(") Minimizar el valor en la celda objetivo

Cancelar

Nota. Fuente: Imagen tomada de la configuracion de “Risk Simulator”.

Figura 13

Seleccion de cantidad de iteraciones

@ Resumen de Optirnizacian *

La Optimizacion se utiliza para destinar recursos
donde los resultades muestren mayor utilidad o l
minimo costariesgo. Sus usos incluyen inventarios
administratives, asignacidn de la cartera financiera,
mezcla de productos, seleccion de proyecto, etc.

Objetive  Método | Restricciones  Estadisticas = Variables de Decision

(") Optimizacién EstSiica
Ejecutada en modelo estdtico sin simulaciones. Por lo general se

ejecuta para determinar la asignacidn inicial dptima antes de aplicar
optimizaciones mas avanzadas.

(®) Optimizacién Dindmica
Primero se gjecuta una simulacian, los resultades de la simulacicn se
aplican en el modelo, v luego se aplica una optimizacicn a los
valores simulados.
Numero de Pruebas de Simulacidn 10000=
(") Optimizacién Estocastica
Similar a la optimizacién dindmica pero €l proceso se repite varias

veces. Cada variable de decisién final tendra su propia tabla de
prondstico donde se indica su rango dptima.

MNomero de Pruebas de Simulacién 1:::3

Numero de Ejecuciones de Optimizacidn 20

Loranzado Cancelar

Nota. Fuente: Imagen tomada de la configuracion de “Risk Simulator”



Figura 14

Panel de maximizacién de rentabilidad

Optimizacién Completa

-

Resultado de Optimizacion
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Cibjetiva

0.075

0.07
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0.06 T T T
3

4
Mimera de lteraciones

L

Problem Parameters:

Number of wvariables is 7

Number of functions is 16
objective function will be MAXimized

[ starting values

Functions:
Function Initial Lower Upper

No. Name Status Type value Bound Bound

1 G 0OBJ 0.0617

2 G RNGE -0. 0004 -1. 000000E-D0S 1.000000E-005

& G R.MNGE 0.0928 0. 000000E+D00 1. 000000E+D10

4 G R.MNGE -0.2072 -1.000000E+010 0. 000000E+O00

5 G RNGE 0.0928 0. 0O0000E+D00 1. 000000E+010

[ G RNGE -0.2072 -1. 000000E+010 0. 000000E+000

Los valores optimos se han encontrado. ; Desea usted reemplazar las vaniables existentes de la decision con los
valores optimizade o vuelve a las entradas oniginales?

Vuelva

Nota. Fuente: Imagen tomada de la configuracion de “Risk Simulator”
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Figura 15
Panel de minimizacién de volatilidad

Optimizacién Completa it

e Y
Resultado de Optimizacion

0.34
0.32

0.3
0.28
0.26

Crbjetive

0.24
0.22

0.2
0.18

0.16

Mimero de lteraciones

w

Problem Parameters: ~
Number of wvariables is 7

Number of functions is 16

Objective function will be MINimized

starting values

Functions:
Function Initial Lower Upper
Na . Name Status Type value Bound Bound
1 G 0OBJ 0.3267
2 G UL R.MGE 0. 0000 -1.000000E-005 1. 000000E-005
3 G LL RMNGE 0. 0000 0. 000000E+000 1. 000000E+0L0
4 G RMNGE -0. 3000 -1.000000E+010 0. 000000E+000
5 G LL RNGE 0. 0000 0. 000000E+000 1. 000000E+0L0
[ G RNGE -0. 3000 -1.000000E+010 0. 000000E+000

Los valores optimos se han encontrado. ; Desea usted reemplazar las variables existentes de la decision con los
valores optimizado o vuelve a las entradas originales?

Vuelva

Nota. Fuente: Imagen tomada de la configuracion de “Risk Simulator”



Figura 16

Panel de maximizacion del indice Sharpe

Optimizacion Completa

-

D27

Dbjetiva
=]
=
F =

Resultado de Optimizacion

4 B G

Moamero de lteraciones

e

Problem Parameters:
Number of wariables 1is 7
Number of functions 1is 16

Functions:
Function
NO. Name status Type

OBJ
LL RMNGE
R.NGE
RMNGE
LL RMNGE
R.MNGE

mULhWFJP‘
AN RN AN

Objective function will be MAXimized

starting values

Initial Lower Upper
value Bound Bound
0.0988

0. 0000 -1. 000000E-005 1. 000000E-005
0. 0500 0. 000000E+C0O0 1. 000000E+010
-0.2500 -1.000000E+010 0. 000000E+D00
0. 0000 0. 0O0000E+000 1. 000000E+DLD
—0. 3000 -1.000000E+010 0. 000000E+O00

Los valores optimes se han encontrado. ¢ Desea usted reemplazar las vanables existentes de la decision con los
valores optimizado o vuelve a las entradas originales?

Vuelva

Nota. Fuente: Imagen tomada de la configuracion de “Risk Simulator”
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Tabla 6

Resultados de optimizacion segun el tipo de inversionista

Rentabilidad Volatilidad indice Sharpe
Inversionista ingenuo 6.4788% 27.0234% 11.1672%
Inversionista agresivo 9.5707% 32.6730% 18.7027%
Inversionista conservador 5.5847% 16.5914% 12.8063%
Inversionista moderado 9.2251% 28.2739% 20.3903%

Nota. Fuente: elaboracion propia
Tabla7

Combinaciones ideales segun el tipo de inversionista

BTC DASH ETH LTC XMR XRP USDT
Inversionista ingenuo 14.28%  14.28% 14.28% 14.28% 14.28% 14.28% 14.88%
Inversionista agresivo 10.00%  5.00% 35.00% 5.00% 35.00% 5.00% 5.00%

Inversionista conservador  35.00% 5.00% 5.00% 10.00% 5.00% 5.00% 35.00%

Inversionista moderado 35.00% 5.00% 35.00% 5.00% 10.00% 5.00% 5.00%

Nota. Fuente: elaboracién propia

Se incluy6 el escenario de un inversionista ingenuo, referente a quien sin conocimiento o
andlisis previo invierte el capital disponible en cantidades iguales a cada criptomoneda, es decir,
14.28% del dinero disponible a las siete criptomonedas, este inversionista tendria una
rentabilidad del 6.4778% y un indice de Sharpe de 11.1672%, asumiendo un riesgo del
27.0234%, para un inversionista agresivo lo mejor es invertir 35% del capital disponible en

Ethereum, 35% en Monero, 10% en Bitcoin y 5% en las cuatro criptomonedas restantes, esto le
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dara una rentabilidad de 9.5707% y un indice de Sharpe del 18.7027%, asumiendo un riesgo del
32.6730%, para un inversionista conservador lo ideal es invertir 35% del capital en Bitcoin, 35%
en Tether, 10% en Litecoin y 5% en las cuatro restantes, siendo el que menos rentabilidad
obtiene, 5.5847%, asumiendo un riesgo del 16.5914% y obteniendo un indice Sharpe del
12.8063%, por ultimo, un inversionista moderado debe invertir el 35% de su capital en Bitcoin,
el 35% en Ethereum, un 10% en Monero y 5% en las cuatro restantes, obteniendo una
rentabilidad de 9.2251% y un indice de Sharpe de 20.3903%, asumiendo un riesgo de 28.2739%.
Conclusion

En la presente investigacion se determino que la inversion en criptomonedas es rentable y
ofrece rendimientos considerables, siendo Bitcoin, Ethereum y Monero las principales opciones
para inversionistas agresivos y moderados, dispuestos a asumir alto riesgo, sin embargo, para
inversionistas conservadores, es ideal invertir en Bitcoin, Litecoin Y Tether, ya que este mercado
presenta altas volatilidades y debido a la filosofia de bajo riesgo y rendimientos moderados, para
este Ultimo tipo de inversionista seria favorable invertir en mercados de riesgo cero, por ejemplo
en bonos del tesoro estadounidense.

Lo més importante de este andlisis fue establecer de qué manera se debe diversificar el
capital segun el tipo de inversionista porque se evita conformar un portafolio ingenuo que no
maximiza el retorno ni el indice de Sharpe, lo que méas ayudé en este andlisis fue el uso del
simulador de riesgo ya que, sin este no seria posible realizar las 10.000 iteraciones que
establecieron las cantidades dptimas a invertir en cada criptomoneda, o mas dificil fue reunir la
data de los precios debido a que en algunos portales no se cuenta con la data completa y

posteriormente debe unificarse en un mismo formato y verificar que los datos sean correctos.



37

Finalmente, es pertinente realizar investigaciones que analicen periodos de tiempo
futuros al trabajado, permitan comparar y conocer la evolucion que ha tenido este mercado
reciente y establecer nuevas posibles candidatas para realizar una inversion.

Anexos
1. Base de datos utilizada:

https://docs.google.com/spreadsheets/d/19HCqiQ55v70i0O0TKrw-

ID5IPMsoE1fyb/edit?usp=sharing&ouid=105625574323051656962&rtpof=true&sd=true

2. Video explicativo de la optimizacion realizada:

https://drive.google.com/file/d/1540hlrM5wIVVvBLNIN2a10pgutF92Y vkY/view?usp=sharing
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