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Resumen

El objetivo de esta investigacidn consistié en proponer escenarios para el mercado de criptodivisas a
partir de un estudio estadistico descriptivo e inferencial de cien criptomonedas. El alcance se
circunscribié al periodo de estudio y a las criptomonedas seleccionadas. La metodologia de esta
investigacion fue cuantitativa, prospectiva y longitudinal. La hipdtesis planted que al analizar los datos
histéricos seria posible generar escenarios que favorezcan el entendimiento del fendmeno en
estudio; ademds, podria ser de apoyo para la gestion de portafolios. El periodo de analisis
correspondid al 28 de abril de 2013 al 4 de agosto de 2022. La fuente de los datos fue la informacién
contenida en la plataforma de Coingecko. El aporte tedrico se sustenté en el estudio de un fendmeno
emergente con implicaciones sociales que ha ganado impulso mundial, influenciado por el dinamismo
tecnoldgico y agentes gubernamentales y privados. Los resultados de este articulo permitieron
describir el comportamiento histérico del mercado de cien criptomonedas; también hizo posible
prospectar escenarios e identificar correlaciones entre las criptodivisas, lo cual es importante para la
creacién de portafolios de inversion, desde un enfoque de diversificacion de riesgos. En conclusion,
este articulo genera un marco de referencia para el entendimiento de la evolucién del mercado de
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criptomonedas a partir de una muestra por conveniencia de cien activos; igualmente, con el analisis
de cluster, se realizd una clasificacion de estas en funcion de la correlacién, esto, desde un enfoque
de teoria de portafolio, permitiria diversificar el riesgo.

Palabras clave: criptomonedas, gestion de riesgos, estadistica multivariada, portafolio de inversién.
Clasificacion JEL: Y8.
Highlights

= Unico agente privado puede movilizar el criptomercado.

= E| modelado estadistico de los activos digitales permite prospectar escenarios para la
conformacién de portafolios.

= Es necesario contribuir al estudio de las criptodivisas ante la desinformacion.

Abstract

This paper proposes scenarios for the cryptocurrency market based on a statistical, descriptive, and
inferential study of one hundred cryptocurrencies. The scope of this study was limited to the period
under consideration and the selected cryptocurrencies. The research methodology was quantitative,
prospective, and cross-sectional. The hypothesis was that, by analyzing historical data, it would be
possible to generate scenarios that enable an understanding of the phenomenon under study. In
addition, they could support portfolio management. The period examined here was from April 28,
2013, to August 4, 2022. The data were taken from Coingecko. The theoretical contribution of this
study is that it investigates an emerging phenomenon with social implications that has gained
popularity worldwide thanks to the influence of technological dynamism and government and private
agents. The results of this article describe the historical behavior of the market of one hundred
cryptocurrencies. These results were also used to forecast scenarios and identify correlations
between cryptocurrencies, which is important for risk diversification when investment portfolios are
created. In conclusion, this article generates a framework to understand the evolution of the
cryptocurrency market based on a convenience sample of one hundred assets. Cluster analysis was
employed to classify these currencies according to their correlation—which, from the perspective of
portfolio theory, could help to diversify risk.

Keywords: cryptocurrencies, risk management, multivariate statistics, investment portfolio.
JEL classification: Y8.
Highlights

= Asingle private agent can mobilize the crypto market.

=  Statistical modeling of digital assets can be used to forecast scenarios and build portfolios.
= [tis necessary to contribute to the study of cryptocurrencies to fight disinformation.
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1. INTRODUCCION

Histéricamente, el mercado de criptomonedas ha tenido periodos especialmente importantes al alza
y a la baja. Dos momentos relevantes fueron los afios 2020 y 2021, cuando la capitalizacién del
mercado global de estos activos digitales crecié cerca de 300-%, el cual pudo haber sido alentado,
ademads de la naturaleza volatil de los criptoactivos, por dos motivos: el primero de ellos por la crisis
sanitaria SARS-CoV-2 (Reyes, 2021), y el otro factor explicativo es la influencia de personajes publicos
con el poder de movilizar los mercados, tal es el caso de Elon Musk (reconocido empresario
tecnoldgico y fundador de Tesla Motors), quien a partir de publicaciones en sus redes sociales logré
apreciar mas del 45 000-% la criptodivisa Dogecoin. Este incremento se observd considerando el
valor minimo del afio 2020 de 0.00468 ddlares, el cual, el 26 de abril de 2021, llegd al pico de 0.68
dolares.

Mundialmente, el afio 2021, segin Gavrilova (2021), fue testigo de un amplio crecimiento en la
diseminacion de las criptodivisas, observando en el continente americano gran potencial para el
desarrollo de mercados debido al amplio uso de dispositivos celulares. En América existen dos paises
gue merecen ser mencionados: México y El Salvador.

México, en el periodo de 2019 a 2021, observd un crecimiento de 150-% en el nimero de usuarios
de criptomonedas (Dominguez, 2021). Por otro lado, en el centro del continente americano, el
presidente Nayib Bukele, en una accion Unica e histdrica en el mundo, promovié y consiguio la
aceptacién de una criptomoneda (Bitcoin) para utilizarse de manera legal en El Salvador, lo que, en
palabras de Bukele, promoveria la inclusion financiera de miles de personas (BBC, 2021). Las razones
de esta inusual e innovadora accion gubernamental, se sustentan en que operar la criptomoneda en
El Salvador es mas barato que operar con délares debido a los costos logisticos (EL CEO, 2021). En
2022, el presidente Bukele menciond que el hecho de haber dado curso legal al Bitcoin, en parte, es
factor clave para el crecimiento econdmico de El Salvador (La Gaceta, 2022).

En contraparte, el Bitcoin en el Salvador esta relacionado a un fondo gestionado por el Banco de
Desarrollo de la Republica de El Salvador, por tanto, una caida en el precio afectaria al fondo y
posiblemente a la economia del pais (Uranga-Betancur, 2022). En complemento, Gorjén (2021)
refirid a la preocupacién enunciada por el FMI en torno a los riesgos del uso de criptomonedas, dado
que el uso de criptoactivos descentralizados pueden devenir en inestabilidad cambiaria, inflacién y
ausencia de instituciones intermediarias. Ademads, deberia considerarse la brecha digital de acceso a
tecnologia digital, asi como el costo ambiental derivado de la tecnologia de produccién de Bitcoin
(Dilek, 2019; Wang et al., 2022).

En suma a los argumentos anteriores, Ogue (2021) refirié al contexto econémico, social, asi como a
las amplias posibilidades en el desarrollo de criptodivisas para los negocios, como factores
explicativos del éxito observado en el mercado mundial, el cual es otro de los motivantes de esta
investigacion. Ademas, la volatilidad natural de las criptomonedas y el impacto positivo de las
criptodivisas en las personas, las empresas y los gobiernos (Ogue, 2021), se hace necesario entender
y describir la evolucion del criptomercado, argumento que motiva este articulo. Nikolova Nikolova
(2021) menciond que la naturaleza volatil y especulativa de las criptodivisas, las convierte en un
interesante objeto de estudio. Este argumento se ve reforzado por los esfuerzos de Caporale y
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Plastun (2019); Katsiampa et al. (2019) y Walther et al. (2019), quienes centraron sus investigaciones
en la volatilidad de los criptoactivos.

Derivado de la argumentacion presentada, surge la pregunta de investigacion: ées posible modelar
la evolucién del mercado de criptomonedas y describir escenarios probables en funcién de su
capitalizacion y precio de apertura? Asimismo, se propone, como hipdtesis de investigacidn, que con
la aplicacidn de los algoritmos estadisticos de analisis de clister y el algoritmo de Holt-Winters, sera
posible conformar grupos de criptomonedas con comportamientos similares y proponer escenarios
futuros del comportamiento de las criptomonedas en estudio. En este sentido, la investigacién es
pertinente en funcién de la poca referenciacién tedrica sobre como estudiar el mercado de
criptomonedas; ademas, el estudio estadistico proporciona un marco de referencia para futuros
estudios por la metodologia usada para la clasificacidn y eleccion de activos que desde un enfoque
de teoria de portafolio permite identificar activos no correlacionados que permitan disminuir el
riesgo de inversién. Es importante mencionar que, de acuerdo con la referenciacion bibliografica, no
existe consenso en cuanto a un marco o metodologia sobre el estudio y entendimiento de los
patrones de comportamiento histérico de criptomonedas.

2. MARCO TEORICO O REFERENCIAL

Una criptomoneda puede definirse como la representacion de un valor digital, que no es emitido por
algin banco central, institucién de crédito o de dinero electrénico, pero que tiene la caracteristica
circunstancial de alternativa al dinero (Neuto Yate y Vardn Quiroga, 2022; Vranken, 2017). Para
Chuen et al. (2017), las criptomonedas son un subconjunto de las monedas digitales. Con base en Fry
y Cheah (2016), estos activos provienen de desarrollos tecnoldgicos cuyo uso fue masificado a raiz
de la crisis econdmica de 2008, la diseminacién de estos activos, segin Ji et al. (2019), ha sido
exponencial. A pesar de que Laise y Manzo-Ugas (2019) mencionaron que no hay una definicion
universal de este activo digital, la criptomoneda es epicentro de una revolucion global financiera,
politica, econdmica y social (Garcia-Ramos Lucero y Rejas Muslera, 2022).

Barroilhet (2019) define las criptomonedas como bits con datos cuya finalidad es fungir como dinero,
la diferencia es el medio de transmisidn digital, ademas, su naturaleza les dota de aplicacion universal.
Las transacciones con criptomonedas son descentralizadas y se utiliza la criptografia para dar
seguridad a la avenencia. Gomez y Demmler (2018) coinciden con Barroilhet (2019) en el caracter
cuasi anénimo en la operatividad con criptomonedas que funcionan con la tecnologia blockchain.
Estos activos gozan de libre flotacién en su tasa de intercambio, es decir, su valor depende de la
oferta y demanda (Barroilhet, 2019). De esta forma, seglin Laise y Manzo-Ugas (2019), son una
alternativa al sistema convencional, donde la intermediacién de diversidad de agentes econdmicos
es fundamental.

La criptomoneda es transable a partir de técnicas criptograficas (Caro Padrén, 2020), pero, seguin
Cavello Serna et al. (2018); Pineda Gonzalez et al. (2018), Girdon Castro (2020) y Garcia-Ramos Lucero
y Rejas Muslera (2022), las criptomonedas pueden ser, ademas de un medio de pago, un activo de
inversiéon. Segun Agmon (2021) y Goémez y Demmler (2018), algunos beneficios de operar con
criptodivisas son: la descentralizacion y no existencia de intermediarios, cuasi anonimato en la
ejecuciodn de pagos, asi como la recompensa por minar estos activos. Para Laise y Manzo-Ugas (2019),
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el valor de las criptomonedas no esta intrinseco en ellas, sino que su valor estd en funcién de la
demanda.

Para entender el funcionamiento de Bitcoin es menester mencionar que la tecnologia blockchain es
fundamental para la seguridad de esta criptomoneda (Dash et al., 2023). Segun Selvaraj et al. (2019),
blockchain es el vehiculo que permite realizar las operaciones de esta criptodivisa; en especifico, para
la arquitectura Bitcoin, es una lista de registros, también llamados blogues, que conforman una
cadena unida a través de un algoritmo matematico (hash), donde cada uno de estos blogues contiene
una lista de transacciones, un hash previo, un hash del bloque y una prueba de trabajo, esta segun
Nakamoto (2008) es un problema matematico que debe ser resuelto, el usuario que logre resolverlo
primero o en su defecto logre validar la cadena de blogques mas larga, tendrd una retribucion en
bitcoins por haber verificado la transaccion.

Laise y Manzo-Ugas (2019) y Vidan y Lehdonvirta (2019) mencionaron que cada criptomoneda es
Unica y existe un registro, en el blockchain, de cada activo creado y transferido, la manera de
almacenarles es una cartera digital con una clave privada asociada e irrecuperable.

Con base en Nakamoto (2008), la estructura de bitcoin configura un sistema descentralizado de
transacciones, en el cual todos los nodos de la red pueden verificar las transacciones, la forma de
hacerlo se encuentra sustentada en la tecnologia blockchain. Asimismo, hay riesgos inherentes al uso
como: irreversibilidad de la transaccién (una vez realizado un pago es imposible deshacerlo),
posibilidad de utilizar los mecanismos de operacién con fines ilicitos, incertidumbre legal y riesgos de
inversion (Laise y Manzo-Ugas, 2019).

Con la difusion internacional vivida en 2021 que han tenido los criptoactivos, es posible observar
indeterminacion en el marco institucional regulatorio para estos activos, por ello es necesario disefiar
aparatos legales de unificacion de criterios globales.

Limba et al. (2019) sefialaron que Bitcoin y la tecnologia blockchain han tenido una amplia difusion,
pero también advierten que en algunas regiones podria resultar ilegal, lo que lleva a una amplia
discusion sobre la parte social y regulatoria. Estas consideraciones de analisis suponen grandes
oportunidades de arbitraje (Czaplinskiy Nazmutdinova, 2019). Dentro de estas discusiones, mas alla
de la parte econdmica, Taran et al. (2015) destacaron la existencia de dos posturas: los que creen
que el uso de criptodivisas es una trampa y los que piensan que serd la moneda del futuro. Por una
parte, el uso masivo resulta prometedor dado el nivel de avance tecnoldgico (Ashimbayev vy
Tashenova, 2018), y por el otro, al existir una falta de regulacion legislativo, podria advertirse como
un peligro (Lukianchuk et al.,, 2017). En este sentido, Makarov y Schoar (2020) mencionaron la
necesidad de andlisis sistematico de estos mercados, especialmente en el arbitraje y la formacion de
precios.

La regulacién de las criptodivisas ha sido un tema apremiante en términos globales, siendo valioso
debido a que a globalmente los paises han asumido diversas posturas y medidas regulatorias, algunos
han acogido la moneda virtual para el comercio electrénico, pero en algunos paises, como China, se
ha limitado su uso (Griffith y Clancey-Shang, 2023). Pese a esto, debido al fenémeno de popularidad
gue han presentado las criptomonedas derivado de su portabilidad, divisibilidad, transparencia y
resistencia a la inflacién, algunos bancos centrales han expresado la intencién de lanzar sus propias
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criptodivisas, lo que ha impulsado un incremento en las investigaciones desde la academia en torno
al marco regulatorio, la eficiencia de precios, liquidez, inversién, diversificacién de carteras, entre
otros (Pattnaik, et al.,, 2023). En América latina se observan tres posturas gubernamentales:
prohibicién, no prohibicidn y sin postura precisa. En la categoria de prohibicion se encuentran Bolivia
y Ecuador, en no prohibicion se observan a Uruguay, Colombia, Venezuela, Brasil y Argentina. En la
tercera categoria se encuentran México, Panama, Peru y Chile (Gavrilova, 2021).

3. METODOLOGIA

La metodologia de esta investigacion es cuantitativa, prospectiva y longitudinal. Tiene por hipdtesis
de investigacion que al analizar los datos histdricos serd posible generar escenarios que favorezcan
el entendimiento del fendmeno en estudio, ademads, podria ser de apoyo para la gestién de
portafolios.

El primer paso consistié en obtener las observaciones diarias de la plataforma Coingecko respecto a
las variables de precio de apertura y capitalizacién del mercado, entendida esta variable como un
indicador que mide el precio del activo multiplicado por el nimero de activos en circulacion en algin
momento determinado (la seleccion de variables para estudios sobre criptomonedas no tiene por
ahora consenso sobre cual variable usar, sin embargo, segiin Quiroga Juarez y Villalobos Escobedo
(2016), las variables de precio y volumen permiten detectar patrones y hacer prondsticos en el
mercado de valores, por tanto, resultan relevantes para este analisis), asociadas a cien
criptomonedas, para el periodo del 28 de abril de 2013 al 4 de agosto de 2022.

Los cien activos estudiados mantienen una estructura ordinal en funcién de la capitalizacion del
mercado entendida como «el precio de las monedas virtuales multiplicado por la cantidad de
monedas en el mercado» (Reyes, 2021, parr. 4); es decir, la criptomoneda listada con el nimero 1 de
la tabla 1 representa mayor capitalizacién de mercado que la listada con el nimero 2, y este
mecanismo se generaliza hasta la criptomoneda ubicada en la posicion 100. Es importante aclarar
gue la informacion que muestra la plataforma es dindmica y el criterio ordinal se ajusta de acuerdo
con la capitalizacién de los ultimos siete dias, por ello se optd por definir un periodo de recoleccién
de datos que fuera inferior a siete dias para afectar en lo minimo el criterio de orden (las
observaciones se llevaron a cabo del 6 al 12 de agosto de 2022).

Con la informacién obtenida, se construyd una matriz de datos inicial de 3384 filas y 200 columnas.
Las filas son correspondientes a cada uno de los dias de observacién (la frecuencia de observacién
fue diaria) asociados con cada activo. Las columnas contienen las variables de precio de aperturay
capitalizacion del mercado de cada criptomoneda durante el periodo de estudio. La primera columna
es el precio de cierre histdrico de la criptomoneda listada con el nimero 1, la segunda columna es la
capitalizaciéon de mercado histérica de la criptomoneda listada con el nimero 1, asi sucesivamente
hasta obtener precio de cierre y capitalizacion de la centésima criptomoneda.

Es deber mencionar que en esta matriz de datos inicial hubo 257 249 observaciones, en las cuales
hubo valores perdidos debido a que no todas las criptomonedas tienen el mismo periodo de
operaciones, por ello fue necesario definir criterios para homogeneizar el periodo y evitar el
problema de valores perdidos. El primero fue identificar las criptomonedas que tuvieran
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observaciones para todo el periodo y sobre ellas describir su comportamiento estadistico,
considerando la variable de capitalizacién de mercado. Consecuentemente, se optd por analizar la
misma variable en subperiodos: el primero corresponde a estudiar el afio 2018, porque es un punto
de inflexion para la criptomoneda mas representativa (Bitcoin); en diciembre de 2017 se observd un
precio cercano a 20 000 USD vy, al final de 2018, el precio llegd a poco menos de 4000 USD.

Los afios de estudio son relevantes porque, a finales del afio 2019, se descubrié el COVID-19, un afio
paradigmatico en lo social, politico y tecnoldgico. Los subperiodos de 2020, 2021 y parte de 2022
(enero-agosto) son relevantes por ser los afios de etapa de pandemia y nueva normalidad.

Subsecuentemente, y con la intencidn de pronosticar sobre el conjunto de datos del afio 2022, se
aplicé el algoritmo de Holt-Winters, contenido en la paqueteria para R, llamada forecast. Segun
Castillo Marroquin (2019) deriva del suavizado exponencial para conjuntos univariados. Ademas, con
este algoritmo se puede modelar el comportamiento de la serie en funcién de nivel, tendencia y
estacionalidad (Milldn Rodriguez, 2017). Si el lector desea profundizar la matematica del algoritmo,
se sugiere consulte Holt (2004) y Winters (1960).

Consecuentemente, y en orden de obtener una clasificacion en funcion del precio de apertura de las
criptomonedas listadas en conjunto del afio 2022, se aplicd el anadlisis de cluster k-means, retomado
de Hartigan y Wong (1979). Este método, seguin Diaz (2007), permite dividir el conjunto original en
grupos que poseen la mayor correlacién entre los miembros del grupo y les aleja de los miembros de
otros grupos con los cuales son disimiles. Este método tiene la capacidad de encontrar grupos sin un
marco de referencia previo para la formacion de los mismo (clasificacion a partir de una estructura
natural).

El software utilizado para realizar el estudio fue R, las librerias fueron tidyverse, cluster, factoextra,
NbClust y tidyr. En este estudio se adaptd la referencia de codificacién de Vallejo-Medina (2020).

4. RESULTADOS

El primer resultado fue haber obtenido las cien criptodivisas que durante el periodo de observacién
mostraron mayor capitalizacién del mercado. En cada una de las casillas se encuentra la clave
asociada al nombre de la criptomoneda (ver Tabla 1).

Es importante recordar que el nimero a la izquierda de cada criptomoneda indica un criterio ordinal
decreciente; es decir, la criptomoneda 1 Bitcoin (BTC) tuvo mayor capitalizacién de mercado que la
2 Ether (ETH), y esta, a su vez, mas que la posterior.

En la Tabla 2 se presenta histéricamente el nimero de criptomonedas creadas afio con afio para el
periodo de 2013 a 2022. Cabe destacar que, aunque Bitcoin fue creada en 2009, la informacién
contenida en la plataforma de consulta mantiene registro desde 2013.

Al final de 2013, solo habia dos de las cien criptomonedas en estudio. Para 2014 se agregaron dos

mas; en 2015 aparecieron tres criptodivisas, y en 2016 se afiadieron dos mas, llegando a nueve. En
2017 se listaron cuatro; en 2018 hubo un incremento notorio, llegando a veintisiete; en 2019 se
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agregan quince mas, logrando un acumulado de cuarenta y dos. 2020 y 2021 comparten el mismo
numero de criptoactivos afiadidos: 22, alcanzando ochenta y seis al final de 2021. Hasta el periodo
de observacion, en 2022 se agregaron catorce mas, acumulando asi cien.

Tabla 1. Identificacién de las criptomonedas en estudio

Table 1. List of the cryptocurrencies studied here

1: BTC 11 DOGE 21. NEAR 31'. B(?H 41. SAND 51. SSV 61 CETH 71 BIT Bit 81. XBD 91. KSM
Bitcoin ) Near Bitcoin The BitcoinSV Radix Kusama
Dogecoin Ceth Dao
Protocol cash Sandbox
2. ETH 12. AVAX 22.LEO 32. ALGO 42. ONT 52. HNT 62'BiTT 72.USDD 82. AMP 92M’\i/r]1|;\lA
Ether Avalanche Leo Token  Algorand Quant Helium Usdd Amp
Torrent Protocol
13. STETH
3. USDT Lido 23. LINK 33. VET 4‘1):;(5 53. GRT Selr?:tlfell\{c)l(x 73. AR 83. PAXG 9‘;';?::'
Tether staked Chain Link Vechain - The graph Arwave Pax Gold )
Infinite Network Chain
ether
4. USDC 14. SHIB 24.LTC 34. FIL 44. THETA >4 CEL 64. HBTC 74. GT 84. 94. CRV
USDcoin  Shibalnu  LiteCoin  Filecoin Theta Celsisus  hiBTC  Gate WAVES curve
Network Network Waves DAO
5. BNB 15. DAI 25. UNI 35. APE 45. AAVE 55. KCS 65. XEC 75. CAKE 85. DASH 9.
; ) ) ) Pancake EVMOS
BNB Dai Uniswap Ape coin Aave Kucoin Ecash Dash
Swap Evmos
6. XRP 16. MATIC 26 F1T 36.1CP 46. EGLD 26, 66. KLAY /6. U.SDN 86. GMT 96. NEXO
XRP Polveon FTX Internet Elrond CuUsDC Klavtn NeutrinoU Stepn Nexo
ve Computer Cusdc ¥ SD P
7. ADA 17.TRX 27. CRO 37. MANA 47. FRAX >/.FTM 67.CHZ 7. B.AT 87.LRC 97. CELO
cardano Tron Cronos Decentral Frax Fantom Chiliz Basic Looprin Celo
and Attention pring
8. BUSD 18. WBTC 28. ATOM 38. XCN 58. ZEC 68. NEO 78. ZIL 88. KAVA 98. XDC
) ) 48.LDO s
Binance Wrapped Cosmos Chain ) Zcash Neo Zilliga Kava Network
o Lido Dao
usb Bitcoin Hub
59.
9. Sol 19. ETC 29. XLM 39. HBAR 49. EOS MIOTA 69. HT 79. STX 89. 10SET 99 OMI
Solana Ethereum Stellar Hedera Eos Huobi Stacks Tenset o
. lota Ecomi
Classic
10. DOT 20. OKB 30. XMR 40. XTZ 50. TUSD 60. MKR 70. CDAI 80. ENJ %?tcﬂ—r? Tlé)koe?fzxe
Polkador OKB Monero Tezos TrueUSD Maker Cdai Enjin Coin
Gold Xchange

Analisis estadisticos descriptivos

Fuente: elaboracion propia.

De la estadistica descriptiva se consideraron las medidas de media, mediana, valor minimo, valor
maximo vy cuartiles (primero, segundo y tercero). En la Tabla 3 (columna 2 y 3) se reportan los
resultados de estas medidas asociados con la capitalizacion de mercado de Bitcoin y Litecoin, el
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periodo es de 2013 a 2022. Es importante aclarar que los valores presentados en las tablas siguientes

estan expresados en dolares de Estados Unidos.

Tabla 2. Recuento anual de creacién de las cien criptomonedas en estudio

Table 2. Timeline showing the year when each cryptocurrency was introduced

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ETC BUSD
BTC XRP XRP DASH ETH Ethereu BNB BNB U;JDSBcSin Binance Scj::wa EE\%SSS
Bitcoin Dash Ether m Classic usb
LTc Dogecoin XMR TUeiEeTr ZEC ADA OKB OKB DAI Dai bot '\l\ﬂlli,r\wlg
LiteCoin g Monero Zcash cardano Polkador
Protocol
AVAX
XM NEO Neo  TRX Tron VET. MATIC Avalanch 105ET
Stellar Vechain Polygon o Tenset
STETH
WAVES LIN.K XTZ WBTC Lido GMT
Chain Wrapped
Waves . Tezos L staked Stepn
Link Bitcoin
ether
Bilifgin QNT LEO Leo SHIB XRD
Quant Token Shiba Inu Radix
cash
MANA THETA NEAR USDD
Decentral Theta FTT FTX Near Usdd
and Network Protocol
TUSD CRO UNI BIT Bit
EOS Eos TrueUSD Cronos Uniswap Dao
KCS BSV Cé)-l;iw,\éls FIL XEC
Kucoin BitcoinSV Filecoin Ecash
Hub
MIOTA CE.L ALGO EGLD BTT Bit
Celsisus
lota Algorand Elrond Torrent
Network
MKR FTM HBAR SAND GRT The
Maker Fantom Hedera The raph
Sandbox grap
) SNX . .
BAT Basic . . CuSsDC AXS Axie LDO Lido
) Sinthetix -
Attention Cusdc Infinite Dao
Network
ENJ Enjin . KLAY AAVE XCN
Coin HT Huobi Klaytn Aave Chain
9/24
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ICP
LRC 71L Zilliaa CHz FRAX Internet
Loopring g Chiliz Frax Compute
r
BTG
Bitcoin X0 cpaicdaiNT - APEApe
Nexo Helium coin
Gold
XDC AR CETH
Network Arwave Ceth
HBTC
GT Gate Huobi
BTC
STX CAKE
Pancake
Stacks
Swap
PAXG Pax USD.N
Gold Neutrino
usD
KAVA AMP
Kava Amp
KSM DFI DeFi
Kusama Chain
OMI CRV
Ecomi Curve
DAO
TKX CELO
Tokenize Celo
Xchange
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 3. Resumen estadistico de las criptomonedas (periodos 2013-2022)
Table 3. Statistical summary of the cryptocurrencies (2013—-2022)
Estadisticos BTC Bitcoin LTC LiteCoin
Min 771 400 000 38 290 000
Max 1279 000 000 000 25 680 000 000
Media 197 400 000 000 3632 000000
Mediana 68 960 000 000 2 566 000 000
Q1 6 666 000 000 1784 000 000
Q2 68 960 000 000 2 566 000 000
Q3 186 700 000 000 5099 000 000
Fuente: elaboracion propia.
10/24
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Para Litcoin, el valor minimo es 38 290 000, el maximo es 25 680 000 000, que representa un 67
067-%, aproximadamente, con respecto al minimo. Con base en Q2, se evidencia que el 50-% de las
observaciones estd por debajo de 2 566 000 000. Como dato adicional, el precio maximo de bitcoin
llegd a 67 615. 01 USD, correspondiente al 9 de noviembre de 2021.

En complemento, las graficas de la Figura 1 representan la evolucion histérica de la capitalizacion
diaria de cierre del mercado de Bitcoin para el periodo de 2013 a 2022 (gréfica de la izquierda), la
evolucion de la capitalizacion de mercado de Litcoin se ilustra en la grafica del medio. La tercera
grafica describe el comportamiento histérico de la suma de capitalizaciones de mercado, tanto de
Bitcoin, como Litcoin.
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Figura 1. Evolucidn histérica de la capitalizacion del mercado de Bitcoin y Litcoin
Figure 1. Historical evolution of the market capitalization of Bitcoin and Litcoin
Fuente: elaboracion propia.

Se observa la gréfica de la izquierda (Bitcoin) que desde aproximadamente el dia 1500 de la serie
comienza a subir la capitalizacion, cerca del dia 2000 hay una correccién y baja. Después del dia 2500,
y hasta después del dia 3000, surge la tendencia con pico mas alto, el cual tuvo un descenso al final
de la gréfica (correspondiente a 2022).

En la Figura 1, grafica segunda de Litcoin, muestra un patrén diferente al de Bitcoin. Entre el dia 1500
y el dia 2000 (aproximadamente) se encuentra el segundo pico mas alto de la serie. El primero se
localiza entre el 2500 y 3000, posteriormente tiene una correcciéon, pero vuelve a subir a alrededor
del nivel del segundo pico. La distribucién de los tres picos mas altos se encuentra después del dia
1500, a diferencia de la grafica de Bitcoin que tiene los picos mayores después del dia 2500.

La grafica 3 de sumatoria de capitalizaciones, tiene un patrén similar al de Bitcoin, esto se debe a que
la capitalizacion de Bitcoin es mucho mayor que la de Litcoin a pesar de ser activos con negociaciones
desde el mismo afio. Es importante aclarar que los ejes de ordenadas de las graficas de la Figura 1 se
encuentran en escala de 1 a 10 000 000.
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En la tabla 4 se presenta un resumen estadistico de las criptomonedas consideradas en el periodo
del afio 2018 al 2019. En la columna 2 se reportan los resultados del analisis estadistico descriptivo
de la variable de la suma de las capitalizaciones de mercado de las veintisiete criptomonedas listadas
hasta 2018. En la tercera columna se representan los resultados respecto a la suma de
capitalizaciones de 2019. Se optd por representar el analisis descriptivo en funcién de la suma de las
capitalizaciones porque resulta mas practico debido al incremento en el nimero de criptomonedas
(para 2018 son veintisiete y para 2019 son cuarenta y dos).

Tabla 4. Resumen estadistico de las criptomonedas (2018 y 2019)
Table 4. Statistical summary of the cryptocurrencies (2018—-2019)
Suma capitalizaciones Suma capitalizaciones

Estadisticos

afio 2018 afio 2019

Min 94 430 000 000 104 400 000 000
670 600 000 000 339 700 000 000

Max
. 26 531 5000 000 199 779 632 113

Media
. 235751750770 207 356 615 900
Mediana

al 190 400 000 000 138 400 000 000
Q2 235751750770 207 356 615 900
Q3 329 900 000 000 250 300 000 000

Fuente: elaboracion propia

Se observa en la tabla 4 que para el afio 2018 hay un valor minimo de 94 430 000 000, el maximo fue
de 670 600 000 000, que representa un 710.15-% con respecto al minimo. Para el afio 2019, el valor
minimo fue de 104 400 000 000, el maximo de 339 700 000 000, representando un 325.38-%
respecto al minimo.

El valor minimo de 2019 es mayor que el de 2018. El valor maximo de 2018 es mayor (casi por el
doble) que el observado en 2019 (ver Tabla 4). Esta comparativa resulta interesante desde un
enfoque de evolucion histérica que permite ver el crecimiento en capitalizacion del mercado, variable
relacionada con un interés mayor de personas que ingresan al mercado o aumentan su nivel previo
de participacion.

La Figura 2 contiene las gréficas de la evolucidon en la suma de capitalizaciones del mercado de 2018
(gréfica de la izquierda) y 2019 (gréfica de la derecha).
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Figura 2. Evolucidn histérica de la capitalizacion del mercado de 2018 y 2019
Figure 2. Historical evolution of the sum of market capitalizations from 2018 to 2019
Fuente: elaboracion propia.

Elafio 2018 inicia con un volumen mucho mayor al de su cierre, aunque hay correcciones la tendencia
es evidente a la baja. En 2019 el volumen se muestra por debajo del cierre. Se observan dos
tendencias: una al alza, para la primera mitad de la serie, y otra a la baja, para la segunda mitad. Sin
embargo, suponiendo una linea de canal de inicio al fin del periodo, la tendencia es al alza.

La Tabla 5, en las columnas 2, 3 y 4, muestra los resultados de las sumas respectivas por afio, de las
capitalizaciones de mercado de las criptomonedas en estudio. Para el afio 2020, en total, se sumaron
los valores de capitalizacion de sesenta y cuatro criptomonedas, Para el afio 2021, el valor de
capitalizacion corresponde a ochenta y seis criptomonedas y, para el afio 2022, se considerd la suma
de cien criptoactivos.

Tabla 5. Resumen estadistico de las criptomonedas en estudio (periodos 2020, 2021 y 2022)
Table 5. Statistical summary of the cryptocurrencies (2020-2022)

Estadisticos Capitalizaciones afio 2020 Capitalizaciones afio 2021 Capitalizaciones afio 2022

Min 140 700 000 000 760 700 000 000 849 000 000 000
Mdéx 736 400 000 000 2 764 000 000 000 2 138 000 000 000
Media 310 488 356 454 1795 238 000 000 1524 139 000 000
Mediana 267 497 350 152 1822 501 000 000 1 655 430 000 000
Qi 241 000 000 000 1442 000 000 000 1221 000 000 000
Q2 267 497 350 152 1822 501 000 000 1655 430 000 000
Q3 346 100 000 000 2 136 000 000 000 1 808 000 000 000

Fuente: elaboracion propia.
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Los valores minimos de los tres periodos de la Tabla 5 incrementaron a través del tiempo: el minimo
de 2021 es mayor que el de 2020, a la vez el minimo de 2022 es mayor al de 2021. Para los valores
maximos el mayor fue observado en 2021 (pero es importante decir que este estudio considera solo
una parte del 2022 por lo que es posible que cuando existan datos de todo el afio completo este
numero cambie). En términos del valor promedio también se observa un valor mayor en 2021 (pero
es importante recordar que esta medida es sensible a valores extremos). La Figura 3 muestra la
evolucion histdrica en los tres afios descritos en la Tabla 5.
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Figura 3. Evolucidn histérica de la capitalizacidon del mercado de 2020, 2021y 2022
Figure 3. Historical evolution of the sum of market capitalizations from 2020 to 2022
Fuente: elaboracion propia.

La Figura 3 contiene las graficas de la evolucidon en la suma de capitalizaciones del mercado de 2020
(gréfica de la izquierda), 2021 (grafica del centro) y 2022 (grafica de la derecha). Los valores de la
escala del eje Y de cada grafica representan millones. En 2020 se observa que cerca de los primeros
cincuenta dias, la capitalizacion crecia, luego hubo una correccidon hacia abajo, pero a partir de ahi el
crecimiento fue constante durante todo el afio. En 2021, durante un periodo cercano a cien dias, la
linea de tendencia fue al alza con una profunda correccion hasta cerca del dia 200. En seguida, la
capitalizacion siguié creciendo para cerrar el afio con una notoria tendencia alcista. En 2022 se
observa una clara tendencia a la baja, aunque al final del periodo en estudio parece haber una
correccion.

Escenarios a futuro

Con base en el algoritmo Holt-Winters fue posible realizar proyecciones considerando el periodo en
estudio del afio 2022, donde se considerd proyectar a tres, seis y nueve meses, lo cual se expone en
la Figura 4.

En la Figura 4 se muestran tres gréficas, la primera de ellas corresponde a la proyeccion a tres meses,
cuyo escenario traza hasta finales del afio 2022. La segunda corresponde a la proyeccion de seis
meses, la cual considera el inicio de 2023. Y la tercera se asocia con nueve meses. Para los tres casos
se pronostica que los valores seguirdn en descenso.
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Figure 4. Probable scenarios
Fuente: elaboracion propia.

Andlisis de cluster

Para revisar la pertinencia de conglomerar el conjunto de datos, se procedid a realizar una matriz de
distancias (al conjunto de datos normalizados) utilizando la distancia Manhattan, la cual asocia a
todos los individuos en estudio (criptomonedas). Se observaron correlaciones aceptables para
proceder al estudio de clisteres. El analisis de conglomerados se realizé a través del método k-means,
para la eleccién del nimero de cluster a formar se consideraron los criterios de los métodos: ki, ch,
silhouette, db, duda, pseudot2, beale, ratkowsky, ptbiserial, gap, mcclain, gamma, gplus, dunn,
sdindex, ball, frey, tau, Hubert, dindex, hartigan, ccc, cindex, sdbw. Los criterios (sugeridos en Vallejo-
Medina, 2020), y los clusteres se reportan en la Tabla 6.

Tabla 6 nimero de cluster sugeridos
Table 6 Suggested numbers of clusters
Ndmero de clusteres

Criterios .
sugeridos
Silhouette, db, duda, pseudot2, beale, ratkowsky, )
ptbiserial, gap, mcclain, gamma, gplus, dunn, sdindex.
ball, frey, tau, Hubert, dindex. 3
hartigan, ccc. 5
cindex, sdbw. 6

Fuente: elaboracion propia.

De los veinticuatro criterios consultados, trece sugieren utilizar dos clisteres; cinco criterios
proponen tres clusteres; dos criterios sugieren cinco clUsteres y otros dos criterios sugieren seis
clUsteres. La decisidon es optar por dos clisteres obteniendo los conjuntos de la Tabla 7.
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Tabla 7. Identificacién de grupo 1y grupo 2
Table 7. Classification of cryptocurrencies into Clusters 1 and 2

Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
) . PAXG
USDT usbC UsSD BTC STETH Lido AXS Axie XEC Pax DOT LTC FIL NEXO
Tether coin Bitcoin staked ether Infinite Ecash Gold Polkador LiteCoin Filecoin Nexo
BUSD AVAX IcP
. LEO Leo ETH . AAVE CHz DASH Internet XDC
Binance DAl Dai . Avalanch FTT FTX
Token Ether Aave Chiliz Dash Compute  Network
usbD e )
BNB ETC LRC SHIB ATOM To-II—<Ke):1iz
TRX Tron XCN Chain Ethereum EOSEos  HT Huobi  Looprin ) Cosmos  XTZ Tezos
BNB Classic Shiba Inu Hub e
& Xchange
APE Ape NEAR Near BSV BIT Bit KSM MATIC XMR QNT
. P CDAI Cdai XRP XRP BitcoinS
coin Protocol N Dao Kusama Polygon Monero Quant
usbD ADA LINK Chain GRT The AR DFI DeFi WBTC ALGO HETA
FRAX Frax Usdd Cardano Link raph Arwave Chain Wrapped Algoran Theta
grap Bitcoin d Network
10SET USD,N Sol BCH Bitcoin KCS CAKE CELO NEO WAVES
NeutrinoU ; Pancake OKB OKB
Tenset Solana cash Kucoin Celo Neo Waves
SD Swap
BAT
DOGE .
EVMOS OMT pogecoi  VETVechain M Basic OMI  ZECZcash GTGate  AVA
Evmos Stepn Fantom Attentio ) Kava
n N Ecomi
TUSD UNI MANA MIOTA STX t:?ig MKR ZIL Bi'i-cr(();in
TrueUSD Uniswap  Decentraland lota Stacks Maker Zilliga
Dao Gold
CusDC CRO CETH XRD HNT HBTC. E'\.I.J Ml.NA
HBAR Hedera . . Huobi Enjin Mina
Cusdc Cronos Ceth Radix Helium )
BTC Coin Protocol
BTT Bit XLM SAND The . SNX ) EGLD CE.L KLAY AMP CRV
Torrent Stellar Sandbox Sinthetix Elrond Celsisus Klaytn Am Curve
Network Network ¥ P DAO

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 7 contiene la identificacion de los elementos de los dos clisteres formados a partir del
analisis de cluster: el grupo 1 es contenedor de diecisiete criptomonedas. De la columna 3 a la
columna 11 se encuentran ochenta y tres criptomonedas. La formacién de los grupos puede
visualizarse graficamente en la Figura 5.
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Figure 5. Cluster formation
Fuente: elaboracion propia

En la Figura 5 se aprecian los dos grupos, resultado del analisis de cluster. El grupo mayor es el
identificado con el color azul, es posible identificar sus ochenta y tres elementos. El otro grupo,
formado por diecisiete elementos, se identifica con el color rojo. El tamafio de los vectores representa
la distancia que tiene cada elemento con respecto al centroide de su respectivo cluster. La formacién
de clusteres es relevante porgue proporciona una caracterizacion de las criptomonedas en estudio,
considerando el indicador de precio de cierre. Esto podria favorecer la gestién de portafolios de
inversion considerando que cada grupo mantiene correlacion con cada uno de sus elementos, pero
no con los del otro grupo.

Es importante mencionar que el algoritmo de analisis de cldster permite definir agrupaciones de
elementos que mantienen comportamiento similar en términos de la variable en estudio (Li y Wu,
2012). En este caso fue el precio de las criptomonedas, por lo tanto, definir alguna caracterizaciéon
adicional a la aqui planteada resulta ajena al objetivo establecido para este algoritmo y, asimismo,
podria ser objeto de una investigacién subsecuente.

5. DISCUSION

La revision de la literatura configurd en si un resultado importante, derivado de que el objeto de
estudio se encuentra en la interseccion del paradigma tradicional de la economia, los negocios vy la
diseminacion dinamica de las tecnologias de la informacion. Se observaron dos formas de
aproximarse al objeto en estudio, desde el desconocimiento del objeto de estudio y desde el aporte
positivo del fendmeno a la economia.

Los autores de este articulo reconocen la importancia y crecimiento mundial que se ha observado en
el mercado de las criptodivisas, ademas del impacto positivo en las personas, empresas y gobiernos,
encontrando sustento en los trabajos de Ogue (2021) y Fernandez (2021). En suma, la tecnologia
blockchain ofrece seguridad de transacciones impidiendo por definicion la manipulacién de los
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activos (Nakamoto, 2008). Asimismo, el enfoque en el modelado estadistico, aplicado en esta
investigacion, resulta cercano a los trabajos de Caporale y Plastun (2019); Katsiampa et al. (2019) y
Walther et al. (2019), situando a estas investigaciones en la misma postura, aguella que asumen un
aporte positivo a la economia.

En contraste a la postura de aporte positivo a la economia, se observé en la literatura un sentimiento
negativo sobre estos activos. Reina Camacho (2021) y Delbert (2021) apuntaron el efecto en el medio
ambiente, proveniente de su naturalezay uso intensivo de los recursos eléctricos. En esta perspectiva
de sentimiento negativo, se lee, en Martin (2022), un descrédito a la tecnologia blockchain vy al
sistema descentralizado en el cual se ha gestado el ecosistema del criptomercado.

De estas ideas cobra sentido lo expresado por Reina Camacho (2021), quien refiere que aun hay
desinformacion respecto a la naturaleza y operatoria de las criptodivisas. Es asi como los autores
apuntan la necesidad de contribuir a este fendmeno de estudio a través de los resultados de esta
investigacion.

A través del andlisis de la evolucién histérica de las criptodivisas, en suma, con revision bibliografica,
se dio luz al fenédmeno en estudio, permitiendo observar el poder de influencia que un Unico agente
privado, Elon Musk, demostrd para movilizar y apreciar el mercado, en especifico, segin Reyes
(2021), el Dogecoin, a un nivel de 14 000-%, a partir de un tweet en su red social. Este impulso a un
activo surgido no de las instituciones gubernamentales contrapone a la teoria econdmica dominante
en la cual el papel de los bancos centrales es fundamental.

A partir de la tendencia alcista del criptomercado, en el caso de Latinoamérica en el entorno
gubernamental, el presidente salvadorefio, Nayib Bukele, propicid, en 2021, la adicidon de una nueva
ley para dar curso legal a bitcoin, lo que podria ser percibido como una accion de innovacion
financiera y social o, desde lo mencionado por Uranga-Betancur (2022), supondria la aceptaciéon de
un riesgo no calculado.

En este sentido, el caso salvadorefio, de acuerdo con Limba et al. (2019), configura un escenario de
discusién sobre el impacto social del uso de criptomonedas.

Con base en los argumentos planteados, en los cuales se interrelacionan decisiones e intereses de la
empresa privada, el Gobierno y la implicacion de estas acciones en la sociedad, hacen necesario el
modelado de la evolucién histérica de los activos digitales. Se observd que, en el afio 2018, la
tendencia fue a la baja y, para 2019, hubo una correccién, cerrando el afio por encima de 2018. Para
el caso de 2020, se observd un cierre con tendencia alcista con capitalizacién del mercado mucho
mavyor que 2019. El afio 2021, consecutivamente, cerrd en nimeros mayores con respecto al 2020.
En el afio 2022 hubo correccion a la baja, pero, hasta el momento de concluir el andlisis (septiembre
2022), la capitalizacion aln se encontraba por encima del valor maximo de 2020.

6. CONCLUSIONES

A partir de esta investigacion se analizd, en términos estadisticos, cdmo se ha comportado la muestra
de criptomonedas analizada en este estudio. La fuente de consulta fue la plataforma Coingecko, la
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cual contiene datos libres e histéricos desde el afio 2013, cuyos registros contienen precios de
aperturay volumen de mercado, los cuales permiten hacer una aproximacién estadistica al objeto de
estudio. El andlisis permitio ver la evolucion de las criptomonedas en términos de creacién de activos
y capitalizacion de mercado. En el afio 2013 existian dos criptomonedas vy al final del periodo (agosto
2022) la plataforma contenia 6000 criptodivisas. Con base en la pdgina de El Mundo Financiero
(2021), veinte criptomonedas representan el 90% del mercado total, para este estudio de las 6000
criptomonedas disponibles se eligieron las cien con mayor capitalizacién del mercado, en el periodo
de estudio.

En la evolucién histérica de capitalizacion del mercado de Bitcoin se aprecian patrones con picos y
valles muy pronunciados, esto indica alta volatilidad del activo. Al ser la criptomoneda mas
representativa de las existentes, su patron de comportamiento afecta a otras, tal es el caso de Litcoin.

Se destaca que el andlisis de cluster permite clasificar las criptomonedas con comportamiento similar
en un conglomerado comun y alejandose de aquellas con menor correlacion. Estos resultados son
especialmente importantes para la teoria de portafolio, dado que el método usado maximiza las
distancias entre elementos no comunes, podrian considerarse los dos grupos formados para
diversificar un portafolio y asi, al tener activos no correlacionados en la cartera, disminuird el riesgo
de inversion.

Los escenarios prospectivos derivados de la aplicacion del analisis de cluster y del algoritmo de Holt-
Winters permiten dar validez a la hipdtesis de investigacion y responder a la pregunta de
investigacion. A través de dicho algoritmo, se describieron escenarios probables (entendiendo
escenario desde la definicion de la RAE que enuncia es una posibilidades o perspectivas de un hecho
o de una situacion) que permitirian indicar periodos de compra o venta; sin embargo, debe
recordarse que las criptomonedas son activos de alta volatilidad y podria encontrarse el mercado en
una etapa previa a un nuevo valle mdas profundo. Los autores proponen que el estudio del
criptomercado sea analizado a la luz de la posible relacion con el incremento en el uso del comercio
electrénico suscitado durante la etapa de mayor afectacién por la pandemia COVID 19, ademas de
contemplar las implicaciones de la participacion de agentes individuales con alto poder de influencia
gue movilizan los mercados de criptomonedas, los cuales son altamente complejos y dindmicos. Por
tal motivo, los autores proponen futuras lineas de investigaciéon que consideren lo planteado.
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