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CAPITULO I
INTRODUCCION
1.1 Justificacion
1.1.1 Justificacion teorica

El Bitcoin es una criptomoneda que se utiliza para la compra y venta de productos o
servicios. Tiene una gran diferencia con cualquier otra moneda del mundo, debido a que
nadie tiene control sobre ella, ya que es una moneda descentralizada. Por estos motivos la
civilizacion debe buscar un sistema monetario unificador que nos permita comprar en
cualquier parte del mundo sin innecesarias tablas de conversion que todos los dias varian
debido a la inestabilidad econdémica de monedas débiles de los paises dentro del mundo
(Nakamoto, 2008).

Existen dos razones fundamentales por las cuales las economias mundiales se mueven
hacia un futuro donde las monedas electronicas seran las predominantes, estas son;
Primero, la innovacion de la tecnologia de pagos que reduce los costos fijos bancarios de
los negocios haciéndolos méas econdmicos. Segundo, la creacion de rasgos digitales del
dinero es economico, reduciendo los costos de mantenimiento de la infraestructura de los
sistemas para la economia en general (Scharwatt, Katakam, Frydrych, Murphy, &
Naghavi, 2014).

De acuerdo al incremento en el uso de monedas virtuales y la necesidad enfocada de
buscar otra alternativa de transaccion comercial a nivel mundial, a partir del afio 2008
después de una serie de problematicas generadas en la economia mundial, se evidenciodla
necesidad de reducir tiempo, costos de transaccion e incluso rapidez en elenvio de dinero
al extranjero desde cualquier pais, esto ha hecho que las personas opten por un sistema
financiero mas veloz con menos complicaciones y reduciendo costos en las transacciones
lo que ha desatado el incremento en el uso de monedas digitales.

En la actualidad el mercado de las criptomonedas ha evidenciado un comportamiento
ascendente, lo cual ha generado confianza en los inversores sin importar la amplia gama
de monedas virtuales, una de las mas importantes desde su lanzamiento ha sido el Bitcoin

que ha logrado mantenerse vigente sin importar su alta volatilidad yendo desde el precio
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méaximo de 20.000 USD en 2017 a perder 80% de su mercado, no obstante, esta ha sido
la moneda virtual mas importante en el mercado. Adicional la tecnologia utilizada en el
mundo de las criptomonedas ha hecho mas atractivo su uso, el sistema blockchain cuenta
con mayor seguridad lo que ocasiona una mayor confianza.

Es fundamental realizar una investigacion clara y profunda sobre el Bitcoin ya que existe
una serie de comportamientos que el inversionista de primera instancia no tiene en cuenta
o0 desconoce, adicional a esto poseen varios factores en cuanto a su regulaciéon y uso en
los distintos paises que genera mayor incertidumbre en el ecosistema de las
criptomonedas, ya que, al no ser transacciones 100% legales ni ser considerado medio de
pago por ninguna entidad gubernamental ni financiera genera ciertas complicaciones en
cuanto a su estabilidad dentro de los mercados.

La constante innovacion tecnologica nos muestra a pasos agigantados cuales seran las
nuevas tendencias econdmicas para nuestro futuro. Estas décadas se han visto dominadas
por el papel moneda y los sistemas bancarios que nos permiten crédito a través de tarjetas
magnéticas que nos dan la facilidad de acceso al dinero en nuestras cuentas o de crédito
directo. De aqui a unos afios la moneda electronica dara un golpe en la mesa y sera nuestra
nueva moneda donde seran mas dificiles los robos fisicos de dinero; pero, también dara
paso a un nuevo sistema de robo para los hackers.

(Franco, 2015) Propone que la volatilidad ha sido una de las barreras mas comentadas
dentro del bitcoin para ser adoptada como medio de pago debido a su alto nivel de
volatilidad.

Pese a todas las circunstancias que se han tomado en cuenta sobre los Bitcoin estos han
perdurado durante los afios, generar una moneda descentralizada no es una idea que ponga
muy interesados a los gobiernos, pero esto se debe a la manera de vida que se lleva pese
a eso siempre debemos estar abiertos a nuevas propuestas y el dinero electronico es una
alternativa siempre y cuando se mantengan claras las reglas como ya las tiene bitcoin que
es una criptomoneda que consta de algoritmos de alta fiabilidad y mineros de bitcoin
controlando las blockchain de bitcoin asi garantizando que se gasten una sola vez y los
sistemas de red pares que funcionan sin redes ni servidores fijos o0 P2P mantienen la

moneda protegida de rastreos y software malicioso que buscara atentar sobre él mismo.



Como un proyecto de comunidad el bitcoin se mantiene en constante cambio y los precios
no son una excepcion se mantienen fluctuantes algunos de ellos se pueden decir que
fluctian debido a la especulacion y de esa manera atrae nuevos inversores (Salmon, 2013).
En palabras de (Perez, 2016). El riesgo y/o volatilidad es uno de los conceptos mas
utilizados en las finanzas debido a que define incertidumbre futura de operaciones
econdmicas y financieras. La volatilidad es vista generalmente como un ambito negativo
debido a su representacion de incertidumbre, por ejemplo dentro de la matematica
financiera la volatilidad de un activo se caracteriza por sus fluctuaciones dentro del
mercado donde se ve influenciada por otros activos y por la subida y bajada del mercado,
asi como mayor sea la frecuencia de cambio mayor se diria que mayor es el riesgo que
presenta el activo. Conocer el riesgo que tiene cualquier inversion es de vital importancia
para asi evitarlo o reducirlo de manera que en se lo pueda manejar en cualquier campo
econdmico; en tal virtud, se conocera cuales son las posibles buenas o malas inversiones
y asi maximizar los beneficios que podamos obtener, tomando en cuenta el coste en que
se incurre.

La volatilidad de un activo se la asocia con un efecto negativo del mercado, pero en su
lugar representa incertidumbre y riesgo, lo que permite determinar que a mayor volatilidad
de un activo, mayor sera el beneficio que se obtiene (Ortalo, Magn, & Rally, 2006). Siendo
el Bitcoin un activo con una alta volatilidad dentro del mercado mundial, haciéndola muy
Ilamativa para el estudio y aplicacion de modelos e indicadores de volatilidad.

Dwyer (2015) encontré que el porcentaje mensual de la volatilidad del Bitcoin es mas alta
que la volatilidad del oro. La menor volatilidad mensual para el Bitcoin es menor a la mas
alta volatilidad mensual del oro. Fry (2015) manifiesta que el Bitcoin exhibe burbujas
especulativas lo que dentro de los entendidos de la volatilidad significa que los precios se
hinchen tanto en si mismos que la mas minima fluctuacion en el mercado los puede hacer
desplomarse, por lo que el correcto precio para el Bitcoin es cero.

El Bitcoin a través de su vida nos ha demostrado que este tipo de divisas actualmente no
son muy aceptadas y su riesgo es muy alta, pero al ser un mercado emergente todos
aquellos que sepan invertir con vision y llegue a despuntar en los proximos afios lo hara
la mejor inversion del siglo. Ortalo, Magn, & Rally (2006)manifiestan que el riesgo del

Bitcoin es absurdamente alto y no da mucha estabilidad a los duefios de sus acciones y a
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sus portadores, pero el futuro seré el Unico que juzgue, si el Bitcoin fue tan bueno como

muchos analistas lo dicen en razon de un futuro emergente de las nuevas tecnologias.

1.1.2 Justificacion metodoldgica

La metodologia se basard en analizar con sofisticadas técnicas estadisticas vy
econométricas para medir el riesgo financiero Engle (1982), quien extendio el analisis
para modelizar la varianza condicional heterocedastica autorregresiva “el articulo sobre
ARCH ha tenido una enorme influencia tanto en el anélisis financiero tedrico como
aplicado y a influenciado en el andlisis de volatilidad financiero” Franses y McAleer
(2002).

El proyecto se sustenta en los conocimientos que la carrera de ingenieria financiera presta
a sus estudiantes en el analisis, reconocimiento de riesgos y toma de decisiones, ademas
de ser factible debido a que los datos que necesitamos son valores publicos del precio de
la accidn diaria del Bitcoin americano y europeo, para posteriormente ponerlo a prueba a
diferentes modelos de volatilidad y asi calcular, cuél es el riesgo al que se esta expuesto
al dia de hoy por la adquisicion de estas acciones y esperar posteriores analisis futuros
para ver su evolucion y comportamiento es esperar que algun dia sea la divisa global.
Los recursos que se utilizaran en la investigacion son reportes de movimiento del mercado
fluctuaciones dentro del mercado de valores, informacion de facil acceso y que se aprende
a utilizar dentro de la carrera, lo cual simplifica la extraccion y anélisis de las mismas, la
poblacion a la que nos referiremos esta claramente identificada pues son los afios 2016-
2021 (5 afios) para analizar un periodo de tiempo histérico prolongado.

Los procesos que utilizaremos para este estudio son procesos estadisticos para el calculo
de las desviaciones estandar, las cuales dentro de los procesos de volatilidad son
necesarios, también conocer las varianzas y covarianzas y los procesos mas sofisticados
como son los econométricos bajo el proceso de volatilidad GARCH. Principalmente se
toma como base en los procesos aprendidos en la materia de riesgo financiero y en el
proyecto de la M. @ Dolores Robles Fernandez de medida de volatilidad, donde realiza un

analisis de volatilidad de los principales mercados financieros.



1.1.3 Justificacion practica

La investigacion tiene relevancia por la vision mundial hacia el futuro desde una
perspectiva econémica, monetaria y financiera a nivel mundial. Avizorando como sera la

moneda mundial que dominara el intercambio a través de las redes de internet.

Esta investigacion es importante a nivel profesional por el uso de teorias, célculos e
indicadores financieros para un analisis critico de las realidades a las que se enfrentara el
mundo con respecto a la dependencia de las nuevas divisas que existirdn y crearan una
hegemonia a nivel mundial. Ademas por la ampliacion de conocimientos en materia

Riesgos Financieros y Bolsa de valores para la creacion de modelos empiricos.
¢Es viable y/o rentable en Ecuador invertir en el bitcoin?

Para responder esta pregunta necesitaremos analizar los riesgos y la rentabilidad que tiene
el bitcoin cuales son las ventajas y desventajas de invertir en esta criptomoneda y si a una
economia como la ecuatoriana le conviene entrar en un mercado poco explorado en el

mundo mucho menos en américa latina.

El proyecto de investigacion se podra utilizar para futuras investigaciones, donde la
informacion estara mas actualizada y ampliada con una responsabilidad veraz y técnica
para generar nuevas ideas que ayuden a mejorar la perspectiva del bitcoin al dia de hoy

con relacién al futuro.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

e Determinar el riesgo actual que genera el bitcoin a traves de indicadores de

riesgo y volatilidad.

1.2.20Dbjetivos especificos

e Comparar la rentabilidad del bitcoin a través de herramientas de volatilidad con

otros activos del mismo tipo, para determinar su nivel de confianza.



o Identificar los meses de mayor volatilidad del bitcoin, a través de una grafica de
movimiento de los precios, para reconocer constantes de alza en los precios
durante el afio.

e Reconocer los efectos que tuvo la pandemia en los precios del bitcoin, para

analizar si tuvo un efecto positivo o negativo.



CAPITULO II
MARCO TEORICO
2.1 Revisién de literatura

2.1.1 Antecedentes investigativos
Esta investigacion pretende explicar la rentabilidad de invertir y las garantias de poseer

bitcoins hoy en dia considerando el crecimiento y desarrollo del consumo a través de

medios informaticos.

Por muchos afios el dinero lo gestionaba cada uno de los paises que se encargaba de
imprimirlo siendo asi los bancos, los Unicos encargados de custodiarlos, esto genera
desigualdad, impuestos y retardos en las transferencias. El bitcoin con su caracteristica
Blockchain propone un nuevo paradigma, debido a que con este método no existen
fronteras internacionalmente se habla de una sola moneda electronica, ademéas de no
poseer impuestos y ser agil en el intercambio, de esta manera se puede hablar de que esta

criptomoneda busca eliminar la hegemonia bancaria que existe hoy en dia.

Bitcoin hoy en dia funciona Gnicamente de manera especulativa, esto significa que la gente
la compra y la vende Unicamente con el objetivo de ganar intereses. (Rojo, 2019)

En 2008 a través de un “paper” con titulo A peer to peer Electronic cash system, bajo un
seuddénimo de Satoshi Nakamoto.

En el documento detalla las ventajas y servicios que propone este sistema de
criptomonedas, las oportunidades de descentralizar el dinero de los bancos y paises
ademas de agilizar la transferencia del efectivo también de las multiples clausulas que
existen de movimientos de efectivo dependiendo de cada pais (Nakamoto, 2008). También
es muy importante mencionar que Satoshi en P2P foundation subi6 un blog donde por
primera vez hablé del dominio bitcoin.org lo cual demostraba que la iniciativa ya era una
realidad y se pudo comprobar que Satoshi fue el primer usuario de esta criptomoneda
adquiriendo asi los primero bitcoin, él estuvo muy activo en el proyecto hasta 2010, pero
lo cedi6 a Gavin Andresen, desapareciendo asi de los focos publicos sin revelar nunca su

verdadera identidad.



Esta tecnologia que podria dar un nuevo aire a las viejas economias mundiales donde la
autonomia de los usuarios este por encima de los intereses de los gobiernos, esto parece
muy dificil de alcanzar pese a que varios paises lo miran como una alternativa no muy
lejana. A excepcion de Ecuador, donde el uso de los bitcoin es ilegal, la mayoria de paises
de América Latina cuentan con leyes para un uso regulado (Zambrano, 2019).

Todo esto fueron los inicios del bitcoin su creacion, pero el verdadero comienzo de dio el
3 de enero de 2009 ese dia se creo el primer blogue de Bitcoin, el bloque 0 0 denominado

“bloque génesis” (Rojo, 2019).

A traveés de este bloque génesis se genera un trabajo para miles de informaticos, el cual se
[lama mineria de bitcoin, consistiendo en demostrar a través de complejos célculos
matematicos que una persona no gasta los mismos bitcoin 2 veces y nadie pueda introducir
en el mercado monedas falsas en la blockchain, donde se incluyen las ultimas
transacciones que se dan a nivel mundial, gracias a este trabajo genera dos beneficios el
primero generar un nuevo bloque donde se puede continuar con la cadena y una
recompensa donde se obtienen una cantidad de 6,25 bitcoin por bloque minado; no

obstante, a medida que el minado aumenta la recompensa disminuye hasta la mitad.
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Figura 1.1. Valor del Bitcoin desde su nacimiento

Imagen extraida Blockchain Fundamentos de las cadenas de bloques (Rojo, 2019)



Como se aprecia en la gréfica los primeros afios del bitcoin no presentaron casi ganancias
para los involucrados pero en 2017 crece exponencialmente y el uso se aceleré debido a
varios factores, el primero y mas importante fue la buena reputacion que alcanzo, existe
una Deep web donde se realizan todo tipo de actos ilicitos de manera anénima'y al existir
una moneda anénima que te evitaba todos los riesgos de ingresar tu dinero a esa web, se
cred una fuerte relacion entre las dos y se lanzaron a usarla en masa, por mucho tiempo

para lo Unico que se utilizo fue para el pago en linea.

La primera vez que se registré un pago en el mundo real con BTC fue en 2010 donde se
compraron dos pizzas de Domino’s por un valor de 10.000BTC dando un cambio de 15
millones de ddlares a 27 de abril del 2017. (Rojo, 2019).

La manera como se normalizé el intercambio libre de Bitcoin fue a través de las casas de
cambio estas hacian mucho mas sencillo intercambiar bitcoins por moneda local; sin
embargo, gracias a esta normalizacion se cre6 la especulacion del BTC creando la compra
y venta de los mismos debido a su origen, las fluctuaciones del mercado de BTC son muy
agresivas en dias y horas su valor cambia y la gente busca comprarlas a un precio barato
y venderlas cuando su valor sube, a cambio de esto las casas de cambio se llevan un
pequefio porcentaje de criptomonedas de cada transaccion realizada en tiempo real y de

forma segura.

La especulacion, los hacker y las casas de cambio mas sagaces, eran las que provocaban
caidas en los precios del BTC para poder comprarlo mas barato y asi generar grandes
ganancias, el BTC estaba haciendo millonario a mucha gente de esta manera se crearon
las granjas para minar bitcoin, las cuales consisten en hardware y software especializado
para minar de la manera mas répida posible obteniendo el rembolso de bitcoin, una de las
caracteristicas de estas granjas, eran que el lugar donde se ubicaran las mismas debia
poseer energia de bajo costo para que trabajaran el maximo tiempo posible y asi generar

muchos ingresos.

El uso de las criptomonedas en todo el mundo habia generado un gran numero de ventajas,
pero sin duda no tiene un impacto positivo con el ecologismo, las criptomonedas

consumen grandes cantidades de energia para calcular millones de nimeros aleatorios,
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ademas de mover las graficas de ordenadores de alta gama, lo cual genera un gran gasto,
por lo que se mencionaba anteriormente que el lugar idéneo para producir la mineria es
en lugares con electricidad de bajo costo, pese a que no sea un impacto directo contra el
medio ambiente al ser un gasto innecesario se lo puede considerar como un despilfarro de

un bien que no en todo el mundo se lo tiene.

Otra desventaja que se evidencia con el analisis historico es la inestabilidad de los precios
donde los beneficiados han sido los especuladores que con la alza y baja de los mismos se
han enriquecido; no obstante, esto ha sido Gtil solo para las personas que han sabido
hacerlo puesto que donde hay un ganador, siempre habra un perdedor; sin embargo,
siempre mas se hablara de quienes han amasado grandes fortunas que de quienes han

perdido su dinero y se han ido del mundo del BTC.

2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1 Volatilidad
La volatilidad es una caracteristica importante dentro del mundo de las inversiones, la

volatilidad registra, muestra como la rentabilidad de un fondo determinado tiene
desviaciones dentro de una medida histérica (Andersen & Bollerslev, 1998). Por ello se
utiliza la desviacion tipica como un indicador fundamental, para un mejor uso se emplean
datos mensuales, una explicacion rapida, una desviacion alta menciona, una alta
volatilidad y caso contrario una desviacion baja indica que la rentabilidad es mucho mas

estable a lo largo del tiempo.
Tipos de volatilidad

Volatilidad Historica.- es la forma en la que varia la rentabilidad de un activo financiero
en un periodo de tiempo determinado, la volatilidad depende de la variabilidad de la

rentabilidad del activo, y no de su precio.

Volatilidad implicita.- este tipo de volatilidad es mas conocido como volatilidad de
mercado, es aquella que se puede estimar, teniendo un activo financiero en un determinado
tiempo, de esta forma la volatilidad de mercado es la proporcion de la volatilidad implicito

en el ejercicio.
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Volatilidad estocéstica.- se produce cuando una volatilidad cambia a lo largo del tiempo
de forma desconocida o incierta. Para evaluar se suelen utilizar modelos matematicos

heterocedasticidad condicional autorregresiva.

Volatilidad determinista.- la volatilidad determinista.- este tipo surge cuando no se
producen cambios, o0 en caso se produzcan, se pueden estimar sin riesgo de equivocacion.

Para calcular este tipo de volatilidad se utiliza la desviacion tipica de los datos.

2.1.2.2 Rentabilidad
Es la capacidad de una inversion determinada de arrojar beneficios (Chu, 2016) esto quiere

decir que se determina si los beneficios después de una inversién arrojaran beneficios
superiores a los invertidos después de cierto periodo de tiempo, siendo asi un elemento
fundamental de la planificacion financiera antes de invertir, requiriendo de un buen
analisis para obtener buenos resultados y tomar buenas decisiones, se puede decir que se
recibe un porcentaje de rentabilidad significativo cuando este genera una devolucion

mayor al capital que se invirtié anteriormente.
Tipos de rentabilidad

Rentabilidad econdémica.- Se representa por un beneficio promedio con un valor
porcentual, a partir de la comparacion entre lo invertido globalmente y el resultado
obtenido en relacion Coste-Ganancia.

Rentabilidad financiera.- este se utiliza para diferenciar el beneficio que obtiene cada uno
de los individuos involucrados. Es una medida mas usada por los inversionistas y se

concibe como la relacion entre beneficio neto y patrimonio neto.

Rentabilidad social.- se utiliza para otros tipos de ganancia no fiscal como tiempo,

prestigio o felicidad social.

2.1.2.3 Perfil de riesgo
El riesgo en un estudio del &mbito financiero que busca dar solucién y manejo a los riesgos

que se puedan crear, para mantener fijos los objetivos y la direccion de manejo de
rentabilidad y el riesgo asumido en las operaciones, pudiendo asi optimizar la relacion del

riesgo-rendimiento.
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Actualmente la administracion de riesgo es actividad Util, necesaria e independiente sobre
la base que posee una técnica propia de aplicacion, rapidamente identificable con los
procesos que tienen que ver la identificacion, reduccién y transferencia de riesgos. El
objetivo fundamental de la administracién de riesgos, es el de minimizar los efectos
adversos de los riesgos con un costo minimo mediante la evaluacion, identificacion y

control de los mismos. (Arbulu, 2013).
Riesgo general del sistema financiero

Los efectos indirectos pueden ser directos, a traves de enlaces contractuales entre
instituciones financieras. Sin embargo, los efectos indirectos son cuantitativamente, mas
importantes. La venta de activos puede generar pérdidas en el mercado para todos los
participantes del mercado que tienen exposicion. Ademas, el aumento de la volatilidad
podria estrechar los margenes de pérdida o ganancia de los participantes. (Adrian &

Brunnermeier, 2008).
Riesgo sistémico

El riesgo de quiebra mayorista de bancos y otras instituciones financieras generalmente
se considera ser la razén principal para la supervision y regulacion de la industria bancaria.
El riesgo sistémico, independiente del tamafio del fondo se seguro de deposito, es que
hace que los bancos internalicen los costos de sus quiebras en el fondo y el resto de la
economia, ademas tiene una serie temporal y una dimension transversal. En la serie
temporal, el riesgo sistémico se acumula durante los auges crediticios cuando el riesgo
medido al mismo tiempo es bajo. Esta acumulacion del riesgo sistémico en tiempos de
bajo riesgo medido da lugar a una “paradoja de volatilidad”. Por lo tanto, contempla las

medidas de riesgo sistémico.

Este tipo de riesgo se acumula en segundo plano durante tiempos aparentemente
tranquilos, cuando la volatilidad es baja (la paradoja de la volatilidad). Cualquier
regulacion que se base en estimaciones de medidas de riesgo contemporaneas seria
innecesariamente flojo en periodos en que los desequilibrios se estan acumulando y con

innecesariamente apretados despueés de la crisis estallan. Durante las crisis financieras o
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los periodos de dificultad financiera intermediarias, los eventos finales tienden a

extenderse. (Adrian & Brunnermeier, 2008).
Valor de riesgo

La medida de riesgo mas comun utilizada por las instituciones financieras (el valor en
riesgo (VAR)) se concentra en el riesgo de una institucion financiera individual aislada.
Los riesgos sistémicos generalmente se desarrollan en tiempos de baja volatilidad y se
materializan durante la crisis. (Adrian & Brunnermeier, 2008).

2.1.2.4 Perfil logaritmico
El Hash

Es una caracteristica necesaria para el uso de bitcoins puesto que esta caracteristica se
encarga de transformar las letras en funciones logaritmicas de nimeros y letras faciles de
desencriptar por las computadoras y sintetizando asi una gran cantidad de informacion,
las caracteristicas del hash es que no importa la cantidad de texto que ingrese dependiendo

Resultados

Tres tristes tigres. En un lugar de [a Mancha, de cuyo
nombre no quiero acordarme, no ha
mucho tiempo gue vivia un hidalge de los
de lanza en astillero, adarga antigua, rocii
flaco ¥ galgo corredor.
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84d14d94d9f6670662ddbTeT IcBdS6aedeb  68c2d332804 18272891213 7e8cfaddddd?
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74067902 1afafebTT5be3 450878618262 104d82d3b4de2e5b2 1d508ee71313fd12e
ed |cB87404TabRecRO 138 1687ffe272b998 98 lafl db988alR45a7Fd3f8aT6bs | fobfE56G
7ab921e44f44205411d01a 3ccTe052532610bcdebifow

el hash siempre tendran el mismo numero de caracteres, lo cual hace mas facil de

almacenar en ordenadores de 32 bits.
Figura 1.2. Frases a través de una calculadora hash
Imagen extraida Blockchain Fundamentos de las cadenas de bloques (Rojo, 2019)
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La caracteristica de un hash para que sea funcional en el blockchain es:
Resistencia a colisiones

Una caracteristica muy importante puesto que debe evitar duplicar un mismo algoritmo
para dos cosas diferentes cada una debe ser Unica, el DM5 es la criptografia méas usada en

todo el mundo debido a su veracidad.
No reversible

El hash debe generar una cadena con simbolos aleatorios sin sentido, de tal manera que

de ninguna manera se pueda saber que origino ese hash.
No generable con diferentes entradas

Esta puede generar confusion con la primera debido a que entradas muy cortas pueden
generar el mismo hash por ejemplo hola y hola juan generan la misma hash AE4JH por lo
que no se debe confiar en hash muy corto, esta funcién para entenderla de manera mas
facil se puede proponer el ejemplo de las contrasefias que utilizamos dia a dia, pero que
las paginas nos garanticen que nuestra informacion es confidencial, lo que ellos utilizan
es encriptar las contrasefias para que de esta manera las frases que nosotros utilizamos al
momento de llegar al sistema sean como un hash y si este corresponde tenemos acceso a
nuestra cuanta o datos de esta manera se garantiza la seguridad de las contrasefias en todo

el mundo.
Redes P2P

Las redes P2P fueron toda una revolucion cuando se crearon al igual que el bitcoin se
ganaron mala fama por la manera como eran aprovechadas, estas consisten que al estar
todos conectados a una red mundial como internet no es necesario descargar informacion
solo de un servidor, este tipo de red consiste que si varias personas ya descargaron un
archivo en sus computadores para agilizar los tiempos de carga las redes P2P descargan
un archivo de cada ordenador conectado de esa manera descongestionando la red debido
al bajo consumo de bits de cada una, es por esto que este tipo de redes son dificiles de

rastrear y eso se debe a su mala fama.
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2.1.2.5 Medidas tradicionales de volatilidad
Modelo Camp

Permite relacionar el concepto con el entorno de un activo especifico, los mismos que nos
dan a saber el rendimiento de un activo considerando el riesgo del mercado siendo este el

mas basico para encontrar la volatilidad es la desviacion estandar
1 =719 + BIE () — 1]
ri= es la tasa de retorno esperada para la inversion
ro= representa la tasa de retorno de la inversion libre
B =Representa la beta de la inversion (o del sector) que indica la sensibilidad de la inversién
Erm= representa el retorno promedio esperado de los activos de riesgo disponibles en el mercado

E(rm)-ro= la prima de riesgo de mercado se refiere al precio y se calcula mediante la diferencia

entre los retornos.

Tasa libre de riesgo se le considera a la tasa d un activo cuyo rendimiento es igual al esperado —

libre del riesgo de incumplimiento — libre de inversion.

Modelo M.A.

i 1 _ i 1
ol = [ AT of= [FELm?

Medida de intensidad de los cambios aleatorios o impredecibles en la rentabilidad

Modelo EWMA
of = Aog_1 + (1 =D (ui_y)

Da mayor peso a la observacion mas reciente y los pesos caen exponencialmente a medida
que los datos son mas antiguos, la ponderacion se articula mediante el factor decaimiento

landa constante entre 0y 1.

Modelo Garch

15



02 = @+ (Us_y) + Boi_y
= —In(0?2) — (u2_)o?

Heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada dando mayor ponderacion a
los datos mas recientes autorregresivos quiere decir que la volatilidad de un periodo puede
ser explicada en parte por el periodo previo en donde la varianza condicional de la

poblacion y varia con X.
2.2.- Preguntas De Investigacion

¢El riesgo que tiene el bitcoin a la fecha de 01 marzo del 2021 lo hace una inversién

consistente o riesgosa?
¢De las criptomonedas estudiadas cual es la mas consistente?
¢Qué meses marcaron un punto distintivo y de ruptura dentro de la investigacion?

¢El efecto de la pandemia sobre las criptomonedas fue positivo o negativo?
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CAPITULO 111
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Recoleccion de la informacién
Poblacidn, Muestra, unidad de investigacion.

La investigacion se realizara dentro del sector accionario. La poblacion de estudio estara
formada por los movimientos diarios del bitcoin americano y europeo en el lapso de 5
aflos (Tomando en cuenta nuestra base de datos el Yahoo! finanzas). Puesto que en 9no
semestre ese fue el medio por el cual se nos supo indicar es una fuente de informacién
viable para la obtencion de informacion y movimiento de los activos en las distintas bolsas

de valores.

3.2 Tratamiento de la informacion
Se utilizara diversas medidas de volatilidad utilizando datos diarios, donde consideramos

metodologias tradicionales que se basan en precios de cierre del activo y medidas
alternativas que utilizan informacién de pecios del activo dentro del dia. De la revision
bibliografica encontramos que se utilizan medidas diarias pues son mas eficientes,
mientras que el analisis empirico demostrara que en periodos de turbulencia las series se
alejan de sus parametros histdricos haciendo relevante la informacion a corto plazo.

Un indice de volatilidad IPSA (VIMA) que utiliza el maximo y minimo del indice dentro
del dia y corresponde a una adaptacién del indice de volatilidad (Parkinson, 1980).

En primera instancia es necesario el calculo de los modelos de volatilidad. El
procesamiento de los datos de la presente investigacion se realizd mediante el apoyo del
Excel donde los datos fueron ingresados, tabulados y ponderados para facilitar el
procesamiento de la informacion.

Entre los modelos utilizados contamos los siguientes.

Modelo CAMP:
1 =19+ BE(Tm) —10]

Modelo MA:
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; 1 _ ; ,1
oy = EZ?=1(Ti—ri)2 oy = ” ()2

Modelo EWMA:

on = Aoy + (1 - D) (uz-q)
Modelo GARCH:

o = @+ (up—1) + B0y
= —In(o7) — (uz_1)a

La obtencion de los resultados de cada modelo nos permite en primera instancia dar la
puntuacion de volatilidad y determinar el riesgo (minimo, bajo, medio alto, extremo).
Una vez determinada la puntuacion se procede a dar una escala al coeficiente de riesgo
acorde a una puntacion con el coeficiente en si. Este dato es de suma importancia a la hora
de determinar el riesgo conforme al modelo propuesto por la comision europea, para €so
utilizaremos que estan estrechamente relacionadas.

RA; = CB,.B;
En donde

CB= exposicion al riesgo
B= coeficiente de riesgo individual

Obtenidos los valores respectivos, se realizard una comparacion entre el riesgo y la
volatilidad del bitcoin con otras del mismo sector lo que se busca es motivar a las futuras
y antiguas generaciones a confiar en las nuevas alternativas de economia que el mundo
moderno nos presenta y estar preparados teniendo conocimiento de las ventajas y

desventajas de las criptomonedas.

Ademas haremos una comparacion con otras criptomonedas que se encuentran en el
mercado para analizar si aun es rentable pese a ser la mas antigua y también la mas facil

de utilizar.
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#a  Nombre Preclo 4h% X Cap. de Mercado Volumen [24h) Acclones en circulacién @ Uitirnoa 7 dias

1 9 Bitcoin BTC $5779570  ~029% - 403% $1,078,612,110,383 349,s§§,1‘292;.sn:§ 018,660,750 BTC W"\A
2 & Etherum FTH $17980  v012%  ~489%  $206,443556842 szo,i?;é:‘?:;m 11549,600 ETH W,\W
3 ) Binance Cain ENB $28771 0324 A072% $41391,468,488 s":z:?:;':;z: 054,532,785 BNB W
4 () Tether usoT $100 -0 20204 $39,612,050,981 7:17:’9’;3::;0”23 39,555,087,876 USDT ,,\'M

Figura 1.3. Coin market Cap

Imagen extraida de coin market cap de las principales criptomonedas del mundo

A fin de comparar la rentabilidad del bitcoin con sus principales competidores se realizé
varios procesos lo primero fue descargar los datos de las criptomonedas involucradas en
el proceso de comparacién las cuales son: Bitcoin USD, Bitcoin EU, Ethereum, Binance
y Cardano. Estas criptomonedas son de las mas utilizadas dentro del mercado (base de
datos y fechas), a continuacion ordenamos nuestros datos de los méas antiguos a los méas
recientes para observar el cambio que han tenido, lo siguiente fue aplicar los modelos
Camp, M.A, EWMA y Garch al Bitcoin y de ahi a las demas criptomonedas Unicamente
aplicamos los modelos camp, M.A y Garch debido a que son las que mayor nivel de
confianza nos brindan para la comparacion.

Una vez arrojados los resultados debemos mencionar un teorema que se da de manifiesto
a través de este analisis puesto que al ser el bitcoin la primera criptomoneda creada esta
siempre tendra un efecto dentro de sus hermanas mas pequefias, esto quiere decir que si
este baja en el mercado las demas bajan y viceversa. Y para determinar la rentabilidad de

cada una analizamos el retorno que tienen cada una de ellas para hacer una comparacion.

En la busqueda de identificar los meses con mayor volatilidad lo que hice fue separar los
datos histéricos de nuestros cinco afios para de esa manera apreciar mejor las variaciones
de cada mes dentro de nuestro periodo fiscal y buscar la razon de la subida, bajada o la

estabilidad del mercado de bitcoin.
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Para reconocer los efectos que tuvo la pandemia en los precios del bitcoin se busco
informacion en papers financieros del Gltimo afio para ver cual es la situacion frente al
problema del COVID-19 en el mundo también se buscaron todo tipos de noticias
relevantes de como evolucionaba el uso del bitcoin a nivel mundial, las principales
compras que se hicieron en este periodo de tiempo medidas que tomaron las potencias
econdmicas para frenar la expansion del btc, ademas de un seguimiento a la compra y

venta de btc por motivo de inversiones ante la posible crisis.

3.3 Operacionalizacion de variables

Tabla 1.- Operacionalizacion de Variables

VARIABLE DIMENSIONES INDICADORES ITEMS TECNICA
BASICOS SE
INSTRUM
ENTOS
La Riesgo de mercado | A mayor | ¢Qué tan | Aplicacion
volatilidad.- volatilidad mayor | sensible es el | de los
es el término nivel de ganancia | mercado  a | modelos
que mide la una gran | M.A y
variabilidad pérdida? GARCH
de las _ i para
) Volatilidad La oferta y la|¢;Que tanta )
trayectorias o | determinar
_ implicita demanda del | oferta y
fluctuaciones ) los
activo demanda
de los ) resultados
) existe para el
precios, de las o de
. bitcoin en la N
rentabilidade ) volatilidad
) actualidad?
s de un activo y los
financiero, de | Estado actual del | Positivismo, ¢Qué noticias | niveles de
los tipos de | mercado malestar, miedo podrian riesgo con
interés y, en afectar el | la tabla de
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general, de precio del | coeficiente
cualquier bitcoin? s de riesgo
activo
financiero en | Volatilidad Tendencia en | ¢Pueden estos
el mercado. histérica cuanto a valores | llegar a ser
que el activo ha | referentes
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CAPITULO IV
RESULTADOS

4.1 Resultados y discusién
En este apartado se presentara y analizara los resultados de cada una de las criptomonedas

gue nos ayudan con la comparacion para un buen analisis de la volatilidad del bitcoin y
asi determinar la rentabilidad de este mercado y ayudar a motivar a posibles inversores en

este mercado criptofinanciero.

4.1.1 Volatilidades de las criptomonedas
Lo primero que se realizd es la obtencion de las volatilidades de las criptomonedas para

de esa manera hacer una comparacion del estado de la volatilidad del mercado a través de
los modelos ya mencionados el proceso detallado se encuentra en los anexos pero el
proceso es investigar los datos histéricos de cada criptomoneda para la comparacion, lo
siguiente es ordenado los datos de los mas antiguos a los mas actuales en una plantilla de
Excel, aplicamos cada uno de los modelos de volatilidad. Modelo camp, modelo M. A,
Modelo EWMA y GARCH, los mismos que nos serviran para obtener las volatilidades y
contrastar los resultados que nos arrojo cada modelo y hacer la comparacion en la tabla a

continuacion.

Tabla 2.- Correlaciones entre volatilidades estimadas

Modelos Volatilidad
Modelo Modelo Modelo
Criptomonedas | Camp M.A Garch
Bitcoin USD 11.04% 23.56% 23.67%
Bitcoin EU 13.25% 22.10% 24.77%
Etherium 10.89% 37.39% 27.99%
Cardano 18.91% 53.73% 8.47%
Binance 2.98% 41.58% 33.70%

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

Fuente: Anexos (tablas 4-20)
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La volatilidad de los activos estudiados es >1% lo cual indica que son activos agresivos
y tienen un gran riesgo sistematico ascienden rapidamente ante una alza en el mercado y
pueden caer de igual manera muy rapido si el mercado se desploma mostrando asi un

mayor indice de variabilidad lo cual los determina como de alto riesgo.

Principalmente encontramos diferencias en la volatilidad de la misma criptomoneda por
el uso que le da cada modelo a los datos por ejemplo unos dan el mismo valor histérico a
los datos mientras M.A da mayor relevancia a los datos mas actuales por lo que se aprecia
que la volatilidad real y aceptada es la del modelo M.A. como podemos observar todas las
volatilidades son altas y de mucho riesgo pero ante una posible inversion siempre sera
recomendable apostar por aquella que se encuentra mas establecida en el mercado y esa
es bitcoin pues si el riesgo es el mismo porque no apostar por la que mayor indice de

crecimiento tiene y también mayor riesgo de pérdida.
Escala de coeficiente de riesgo

Tabla 3.- Escala de Riesgo

Puntuacion Compuesta (p) | 1<p<15|15<p<25 |25<p<35 |35<p<45 [45<p<5

150%

200%

Coeficiente de Riesgo (B) ] 75% 100% 125%

Nota. Fuente: Comision Europea citado en Gomez Fernandez- Aguado & Partal Urefia (Julio, 2010)

Haciendo un analisis de la tabla en comparacion con las principales competidoras del
bitcoin podemos darnos cuenta que esta tiene una menor volatilidad en comparacion a las
otras presentando en el modelo Camp un 75% de riesgo y dentro del modelo M.A 'y
GARCH 100% de riesgo pero siendo inferior a los indices de Etherium, Cardano y

Binance.

4.1.2 Indices de mayor volatilidad
A través de una grafica de Barras con los valores mensuales del valor del bitcoin podemos

visualizar los meses donde el bitcoin tiene mayor volatilidad.
2016-2017
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2016-2017

Figura 1.4.- Precios del Bitcoin abril 2016-marzo 2017

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado
En este periodo de tiempo los meses con mayor volatilidad ha sido junio del 2016 y febrero
de 2017 que coincidentemente coinciden con temporadas de verano y de invierno
respectivamente épocas del afio donde se realiza gran cantidad de viajes y compras.
2017-2018

2017-2018

Figura 1.5.- Precios del Bitcoin abril 2017-marzo 2018

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

Los meses con mayor volatilidad son agosto del 2017, diciembre del 2017 y nuevamente
febrero del 2018 siendo la primera y la Gltima debido a cambios de estaciones donde se

realizan gran ndmero de compras y la de diciembre marcando un momento histérico
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dentro del bitcoin puesto que junto con PayPal, una mascarilla virtual para las tarjetas de
crédito que trabaja a nivel mundial y es de la confianza de millones de internautas permitio
desde este mes que las compras que se podrian realizar en bitcoins lo cual incremento su
uso en todo el mundo.

2018-2019

2018-2019

Figura 1.6.- Precios del Bitcoin abril 2018-marzo 2019

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

2018 es un mes muy especial para los bitcoin puesto que su mes de mayor volatilidad fue
en julio mes del mundial de futbol en Rusia lo cual movié millones de dolares tanto en
tiquetes de viaje y entradas a los partidos de futbol muchos de ellos realizados

directamente en bitcoins y otros a través de PayPal.

2019-2020
2019-2020
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Figura 1.7.- Precios del Bitcoin abril 2019-marzo 2020

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado
2019 y 2020 son un afio donde las altas y bajas son propias del mercado no se puede
destacar ningln indice mas allé de los tipicos por festividades hay mucha estabilidad fue
un afio donde el mercado no subié de manera exagerada ni tampoco tuvo caidas
importantes solamente las esperadas por el mercado.
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Figura 1.8.- Precios del Bitcoin abril 2020-marzo 2021

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

2020 y 2021 esta marcada por una situacion fuera de lo normal nada esperada por el
mercado puesto que el intercambio de efectivo convencional en el mundo se vio muy
afectada debido a la pandemia que azot6 al mundo, lo cual impulsé a las criptommonedas,
ya que eran altamente demandadas gracias a los intercambios online que crecieron de
manera exagerada, las personas a nivel mundial empezaron a realizar compras desde su
hogar, ademas de que la mineria de bitcoin no se vio afectada pues se trabaja desde
oficinas donde no se requiere una gran cantidad de personas para la misma, solamente
energia e internet fue un boom inesperado para las criptomonedas, creciendo mes a mes
como se observa en la gréfica, pero es evidente que el aumento de la volatilidad de casi el

doble en enero del 2021 se debe a que a la pandemia, no a desaparecer y al ser el cambio
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de afio, se optd por apostar por este tipo de moneda, por sobre otras, debido a que el
intercambio de efectivo a nivel mundial esta estigmatizado por propagar virus y bacterias
dentro de este. El Sars Cov 19 que tan mal tiene a la economia mundial, donde incluso

prefieren pagos electronicos sobre el papel moneda, algo que catapult6 al bitcoin en 2021.

4.1.3 Problematica actual tras la pandemia

2020-2021
$70,000.00
$60,000.00 46.65
$50,000.00 %45 137.77
$40,000.00
$30,000.00 $13,781.00
$20,000.00 $8,658.55 $9,137.99 $33,114.36
$10,000.00 1168082 $29,001.72
$0.00 $9,461.06 $11,323.47 $10,787.62 $19,625.84
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Figura 1.9.- Precios del Bitcoin abril 2020-marzo 2021

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

La pandemia es un punto de inflexion para el bitcoin como en 2008 siendo la crisis
financiera, esta criptomoneda se cred para descentralizarlo de los bancos y asi no sea
manipulado por la banca convencional, pero en 2020 la pandemiay la crisis que se afronta
actualmente ha generado que la gente al BTC un valor refugio lo que significa un activo
que dificilmente se devalUe para asi evitar que el papel moneda pierda poder adquisitivo,
debido a la crisis, haciendo que millones de dolares se pierdan debido a una devaluacion,
esto simplemente son especulaciones que tiene la gente debido a que se experimenta algo
nunca antes visto por las generaciones modernas y cred incertidumbre ante una caida
global del ddlar y del euro, pero esto se lo debe tomar con pinzas, invertir en Bitcoins

puede ser muy peligroso debido a su alta volatilidad; no obstante, las graficas sefialan que
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la gente que invirtio en estas al final de 2020 ya han duplicado su inversion, lo que
determind una movida muy arriesgada pero ganadora que se dio, el miedo a que
posiblemente la economia mundial se desplome sigue latente pues a abril del 2020 aun
siguen las campafias de vacunacion y hasta que no sea un afio de los primeros vacunados
no se podra dar ningun veredicto a la efectividad de las vacunas y la posibilidad de regresar
a la normalidad adn se ve muy lejos en el horizonte, por lo que, los tiempos de bonanza
para las criptomonedas siguen siendo muy altas y no se sabe cudl serd el techo de las
misma; sin embargo, se recomienda mucha discrecion pues invertir en criptomonedas pese
al crecimiento que han tenido, nunca se compararan al valor refugio que pueden darle al

oro y la plata, pese a la época de cero contacto entre seres humanos es méas segura.

4.2 Fundamentacion de las preguntas de investigacion
¢El riesgo que tiene el bitcoin a la fecha de 01 marzo del 2021 lo hace una inversion

consistente o riesgosa?

La volatilidad del Bitcoin era del 23.67% lo que lo hace una inversion del 125% riesgosa
a través de los indices de riesgos la compra de bitcoin en marzo 2021 para su venta hasta
el mes de mayo 2021 no hubiera generado pérdidas, una venta posterior a ese mes
generaria grandes pérdidas, pues el gobierno Chino Xi Jiping prohibio el uso de
criptomonedas e incluso motivo a sus ciudadanos a hacer uso del yuan electronico,
regulado por el gobierno chino, lo cual provocé una caida del 19% en el precio del Bitcoin
pues de cada 10 personas en el mundo 3 son de nacionalidad China. Este andlisis era dificil
de predecir pues las medidas que se tomaron en el pais asiatico fueron demasiado fuertes
pues corto el suministro de luz a los principales centros de mineria pues si recordamos la
materia lugares especializados para la mineria de cualquier criptomoneda son aquellos con
bajos costos de electricidad y china tiene muchisimas alternativas para el uso de una
electricidad econdmica para tener alguna ganancia con la mineria pero al existir medidas
restrictivas que afectan directamente produce una bajada de los precios por la
incertidumbre de una posible eliminacion de las criptomonedas no sabemos a ciencia
cierta si se pueda producir una desaparicion de estas pero tampoco se sabe si estas son el

futuro de la economia mundial lo que siempre las hace ser divisas especulativas donde el
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mercado siga imponiendo sus precios mientras exista demanda seguiran existiendo este

tipo de monedas no reguladas ni respaldadas por un gobierno fuerte.
¢De las cripotomonedas estudiadas cuél es la mas consistente?

La mas antigua, la de menor riesgo y la que mayor gente en el mundo confia, sin duda son
los bitcoin, razon por la que se crean mas criptomonedas, generando ingresos a través de
la mineria, se busca invertir seriamente en dinero electrénico, el bitcoin sin dudas es la de
menor riesgo en el mercado. Pero no debemos olvidad que sus competidoras no son malas
elecciones con el debido analisis se puede generar nuevos recursos pues miles de personas
quieren invertir su dinero donde pueda obtener mejores resultados, siempre dependera de
la presentacion que se le realice a una criptomoneda en concreto y los beneficios que
pueda conseguir la facilidad con la que se le presente al comprador puesto que algunas
criptomonedas puedan ser mas accesibles que otras en ciertos lugares del mundo. La
recomendacion es invertir en la mas consistente tomar en cuenta las recomendaciones de
analistas financieros y saber ganar o perder pues el negocio de la compra y venta siempre
conlleva un riesgo alto y mas aun con los resultados analizados de volatilidad y

rendimiento.
¢Qué meses marcaron un punto distintivo y de ruptura dentro de la investigacion?

Los meses mas relevantes fueron diciembre de 2017 cuando PayPal afiadio la
caracteristica de pago en bitcoin y el mes de junio del 2018 cuando fue el mundial de
Rusia donde millones de personas hicieron fuertes movimientos y usaron btc para sus
compras de tiquetes y entradas a la cita mundialista. Pero lo que en verdad fue un evento
sin precedentes fue el cierre del afio 2020 bitcoin alcanzo valores record lo que a la mirada
de expertos era un castillo de naipes en el cielo debido a que la especulacién de una crisis
mundial, la incertidumbre de lo que pasaria a futuro muchas personas apostaron a trabajar
desde sus casas en un sistema de intercambio online donde se pueda seguir moviendo el
dinero pese a la cuarentena que se evidencio y marco toda la temporada de pandemia, si
la gente se quedaba en casa sin hacer nada la generacién de riqueza era imposible pero
miles de personas se encargaron de catapultar lo precios pues cada vez era mas dificil

conseguir bitcoins y la gente que los tenia no tenia razones suficientes para venderlos pues
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no se podia gastar en esos momentos el dinero a placer pues teniamos muchas restricciones
en todo el mundo esto ayudo a muchas personas que si vendian bitcoins generaran muchos
beneficios y mucha gente mas viendo los buenos resultados invirtieran no solo en bitcoins
sino en cualquier criptomoneda y asi elevaron mucho todas debido a la alta oferta de estas
en tiempos dificiles donde la tecnologia fue lo Gnico que pudo unir a la gente por muchos
meses, pero el momento de caida del precio llegaria en mayo con la normalizacion
mundial y la toma d medidas de los gobiernos para regular la generacion de riquezas con

bitcoins
¢(El efecto de la pandemia COVID-19 sobre las criptomonedas fue positivo o negativo?

Completamente positivo nunca se vivio antes un evento como este en la era modera y un
mundo donde el contacto fisico se desestima da paso y aumenta la popularidad de una
moneda la cual fisicamente no se necesita tenerla pero que se sabe tiene un poder
adquisitivo y se puede utilizar sin necesidad de un intercambio personal sino Gnicamente
a través de la web pero todo esto era una burbuja claramente evidenciable a mas tiempo
pasaba mayor era el riesgo pues un activo de este tipo no podia mantener su valor por
mucho tiempo pese a la credibilidad que tiene a nivel mundial esto se debe a que sobre
ella tiene el ojo de muchos gobiernos que buscan eliminar una moneda no regulada y para
que la gente utilice este tipo de monedas crear monedas electronicas propias de un pais
como el Yuan electrénico que es una medida fuerte que toma china para incentivar a la
ciudadania a invertir en una moneda electronica que si tiene respaldo de un gobierno fuerte

del mundo.

4.3 Limitaciones de estudio
Los resultados obtenidos en este trabajo de investigacion tienen mucha utilidad y a la vez

varias limitaciones.

e La Alta volatilidad del bitcoin demostrada puede dafiar cualquier plan de inversion
es un todo o nada coloquialmente dicho, la tecnologia blokchain no garantiza una
transaccion 100% segura cometer un error al realizar una transaccion te podria

hacer perder mucho dinero.
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Al no existir un control regulatorio de las transacciones de bicoin en caso de fraude
0 violacion de tu cuenta no puedes acudir a nadie para recuperar tu dinero.

El bitcoin se ve afectado diariamente por las decisiones de los gobiernos pese a no
estar regulado por los mismos, mientras varios paises se abren a la idea de realizar
transacciones con bitcoin, otros paises le dicen un no rotundo a la criptomoneda,
lo cual dependiendo del poder de cada pais afecta en mayor o0 menor medida a los

precios del bitcoin, lo cual lo hace ain més volatil y sensible a cambios.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones
En primera instancia se identificd la volatilidad de las principales criptomonedas, con

cuyos datos se realiz6 una tabla comparativa donde analizamos el riesgo de cada una de
ellas, lo que permitié identificar con el debido sustento cual era la de menor riesgo; al
mismo tiempo se lleg6 a la conclusién de que las de menor riesgo son las que menor
ganancia, generan a corto mediano y largo plazo. Ademas de ello se pudo evidenciar un
riesgo muy alto en las criptomonedas analizadas; 1o que no garantiza que nuestra inversion
sea segura en ningun momento; sin embargo, esa es una de las caracteristicas de este tipo
de inversion, un riesgo sumamente alto y dependiendo del momento historico de la

compra, ganar mas o menos al momento del cambio.

El objetivo principal del estudio es determinar la volatilidad y el riesgo actual del Bitcoin
para lo cual realizamos un analisis a través de métodos de volatilidad y luego con
indicadores de riesgo pretendiendo darle una escala a cada una de las criptomonedas
analizadas en comparacion al Bitcoin, una vez analizados se pudo observar como el
bitcoin tiene una alta volatilidad con relacion a sus competidoras y un riesgo sistémico
mayor a 1 lo cual lo hace ser una inversion agresiva y de alto riesgo en todo caso se debe
mencionar que la inversidn en este tipo de divisas es muy rentable siempre y cuando se lo
haga con un profundo analisis del mercado, la situacion econémica global, mucha
investigacion del futuro de varios paises y evitar momentos que la criptomoneda se

encuentre en el punto de mira de los principales gobiernos del mundo.

El bitcoin es una inversion de altisimo riesgo que no debe hacerse sin un analisis de la
situacién actual de los principales gobiernos la aceptacion que tiene a nivel mundial la
especulacion con la que se encuentra en ese momento y finalmente siempre se debe
considerar que se va a perder dinero, sin embargo, en caso de inversion también se debe
saber salir a tiempo pues los precios flucttian con un indice del 23.57% se debe saber salir

a tiempo de una inversion en criptomonedas pues estas no recuperan su valor con facilidad.

La consistencia en las criptomonedas esta dada en varios frentes primero por la facilidad

de adquisicion en el mundo existen muchas criptomonedas pero pocas tienen tanta
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aceptacion como lo son el bitcoin y etherium pues estas son las mas antiguas, las que en

mayor cantidad se han minado y las de mayor aceptacion a nivel mundial.

5.2 Recomendaciones
Para un mejor analisis de las diferentes volatilidades dentro de las criptomonedas realizar

un ejercicio donde se suponga la compra de x nimero de criptomonedas tomar en cuenta
la fecha de compra el valor actual y determinar a través de los andlisis de las curvas y las
tendencias del mercado intentar conseguir una ganancia de retirarse en un momento de
ganancia o de ser el cazo intentar perder lo minimo posible para ver cuél es la mayor

probabilidad de ganar o perder en el mundo de las criptomonedas.

Generar tablas mensuales de la investigacion donde se pueda evidenciar con alguna noticia

0 razon de la bolsa de la subida de precios y o la baja.

La pandemia fue un excelente momento de inversion se gandé muchisimo dinero para las
personas que se supieron retirar a tiempo debido al aumento de precios en el bitcoin, pero
pese a todo una vez después de que paso la crisis se vino abajo el precio y los gobiernos

del mundo buscan nuevamente regularlo.

Una propuesta que no se abarco dentro de la investigacion fue generar predicciones sobre
los movimientos del Bitcoin basados en noticias, estado actual del mercado, conflictos
entre naciones para asi saber los resultados a futuro del Bitcoin y saber si una inversién a

la fecha de corte del estudio generaria rentabilidad a corto mediano y largo plazo.

También seria muy innovador llevar este proyecto a la practica con una inversion en
criptomonedas, sea cual sea la misma, para a través de una demostracion practica indicar
si existe posibilidades de generar ganancias con una inversion minima en estas
criptomonedas respetando muchas técnicas de analisis de mercados movimientos en las
curvas historicas de la criptomoneda y asi crear precedentes para a futuro, ver si se pudo
dar un cambio de monedas de papel billete a un futuro completamente electrénico, donde
no existe tanta diversidad de monedas o los gobiernos son los Unicos encargados de la
impresion de billetes creando asi inflacion en los paises donde se genera ese tipo de

soluciones mediaticas a la economia.
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ANEXOS

Tabla 4.- Bitcoin USD Modelo Camp

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

Modelo
Precios RENDIMIENTOS Camp
Fecha Dow Jones Bitcoin Dow jones Bitcoin Tasa Libre de riesgo 2.86%
01/04/2016 | $17,773.64 $448.32 0.000762637 0.16998895 Beta 1.30782075 1.31
01/05/2016 | $17,787.20 $531.39 0.007995632 0.23675419 prima del mercado 6.26%
01/06/2016 | $17,929.99 $673.34 0.027626575 -0.07501088 Capm 0.11045974
01/07/2016 | $18,432.24 $624.68 -0.001702816 -0.08205242
01/08/2016 | $ 18,400.88 $575.47 -0.005052174 0.05782914 Covarianza 0.00268691
0.00205449
$18,308.15
01/09/2016 $609.73 -0.009093473 0.13944885 Varianza del mercado 1
01/10/2016 | S 18,142.42 $700.97 0.052669286 0.06184487
01/11/2016| $19,123.58 $745.69 0.032869134 0.25651158
01/12/2016 | $ 19,762.60 $963.74 0.005122316 0.00688681
01/01/2017 | $19,864.09 $970.40 0.046627696 0.19553594
01/02/2017| $20,812.24 $1,179.97 -0.007185967 -0.09615887
01/03/2017 | $20,663.22 $1,071.79 0.013330252 0.22921026
01/04/2017 | $20,940.51 $1,347.89 0.003248697 0.5284425
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01/05/2017 | $21,008.65 $2,286.41 0.016100152 0.08161431
01/06/2017 | $21,349.63 $2,480.84 0.025046666 0.14757372
01/07/2017 | $21,891.12 $2,875.34 0.0025995 0.4921126
01/08/2017 | $21,948.10 $4,703.39 0.02060759 -0.08070646
01/09/2017 | $22,405.09 $4,338.71 0.042474734 0.39935171
01/10/2017 | $ 23,377.24 $6,468.40 0.037574943 0.45874764
01/11/2017 | $24,272.35 $10,233.60 0.018243236 0.32449039
01/12/2017 | $24,719.22 $14,156.40 0.056244785 -0.32571261
01/01/2018 | $26,149.39 $10,221.10 -0.04378272 0.01714965
01/02/2018 | $25,029.20 $10,397.90 -0.037702265 -0.39948231
01/03/2018 | $24,103.11 $6,973.53 0.002487868 0.28147985
01/04/2018 | $24,163.15 $9,240.55 0.010403357 -0.20947602
01/05/2018 | $ 24,415.84 $7,494.17 -0.005932988 -0.15720259
01/06/2018 | $24,271.41 $6,404.00 0.046047912 0.1946901
01/07/2018 | $25,415.19 $7,780.44 0.021395518 -0.10034853
01/08/2018 | $ 25,964.82 $7,037.58 0.018827742 -0.06032946
01/09/2018 | S 26,458.31 $6,625.56 -0.052074749 -0.04759392
01/10/2018 | $ 25,115.76 $6,317.61 0.016690014 -0.4527384
01/11/2018 | $ 25,538.46 $4,017.27 -0.090554344 -0.07079529
01/12/2018 | $23,327.46 $3,742.70 0.069231417 -0.07917762
01/01/2019 | $24,999.67 $3,457.79 0.035997914 0.10868687
01/02/2019| $ 25,916.00 $3,854.79 0.000489153 0.06298665
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01/03/2019 | $ 25,928.68 $4,105.40 0.025294947 0.26492982
01/04/2019 | $26,592.91 $5,350.73 -0.069194718 0.47155968
01/05/2019 | $ 24,815.04 $8,574.50 0.069459791 0.23234108
01/06/2019 | $ 26,599.96 $10,817.16 0.009887439 -0.07002212
01/07/2019 | S 26,864.27 $10,085.63 -0.017308906 -0.04615988
01/08/2019 | $ 26,403.28 $9,630.66 0.019263497 -0.14943507
01/09/2019 | $26,916.83 $8,293.87 0.004795883 0.10364114
01/10/2019 | $27,046.23 $9,199.58 0.036491274 -0.19501364
01/11/2019| $28,051.41 $7,569.63 0.017213052 -0.05095245
01/12/2019| $28,538.44 $7,193.60 -0.009945064 0.26224128
01/01/2020| $ 28,256.03 $9,350.53 -0.106189276 -0.0837278
01/02/2020| $ 25,409.36 $8,599.51 -0.147847718 -0.28938789
01/03/2020| $21,917.16 $6,438.64 0.105086172 0.29622993
01/04/2020 | $ 24,345.72 $8,658.55 0.041727928 0.08863716
01/05/2020 | $ 25,383.11 $9,461.06 0.0167896 -0.03474398
01/06/2020 | $ 25,812.88 $9,137.99 0.02356257 0.21443711
01/07/2020 | $ 26,428.32 $11,323.47 0.073010522 0.03107062
01/08/2020 | $ 28,430.05 $11,680.82 -0.023069154 -0.079549
01/09/2020| $27,781.70 $10,787.62 -0.047172422 0.24489165
01/10/2020| $ 26,501.60 $13,781.00 0.111873807 0.35355623
01/11/2020| $29,638.64 $19,625.84 0.032132836 0.39050807
01/12/2020| $30,606.48 $29,001.72 -0.020593871 0.13261189
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01/01/2021 | $29,982.62 $33,114.36 0.031185328 0.30975234
01/02/2021 | $30,932.37 $45,137.77 0.064145106 0.25668258
01/03/2021 | $32,981.55 $58,346.65

Tabla 5.- Bitcoin USD Modelo M.A

Nota: Elaborado por Sebastidn Maldonado
FECHA BTC Rendimiento | Rendimiento”2
PRECIO

01/04/2016 $448.3210.169988952 | 0.028896244 Desviacion estandar | 22.26%
01/05/2016 $531.39|0.236754188 | 0.056052545 Volatilidad 23.56%
01/06/2016 $673.34|0.075010884 | 0.005626633
01/07/2016 $624.68 | -0.08205242 0.0067326
01/08/2016 $575.47|0.057829138 | 0.003344209
01/09/2016 $609.73|0.139448854 | 0.019445983
01/10/2016 $700.97|0.061844874| 0.003824788
01/11/2016 $745.69|0.256511584 | 0.065798193
01/12/2016 $963.74 | 0.006886809 4.74281E-05
01/01/2017 $970.40| 0.195535936| 0.038234302
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01/02/2017 | $1,179.97|0.096158866| 0.009246528
01/03/2017 | $1,071.79|0.229210259| 0.052537343
01/04/2017 | $1,347.89|0.528442495| 0.279251471
01/05/2017 | $2,286.41|0.081614311| 0.006660896
01/06/2017 | $2,480.84|0.147573716| 0.021778002
01/07/2017 | $2,875.34|0.492112597| 0.242174808
01/08/2017 | $4,703.39|0.080706456| 0.006513532
01/09/2017 | $4,338.71|0.399351714| 0.159481791
01/10/2017 | $6,468.40|0.458747641| 0.210449399
01/11/2017 | $10,233.60| 0.324490394 | 0.105294016
01/12/2017 | $14,156.40| 0.325712608 | 0.106088703
01/01/2018 |$10,221.10| 0.017149652 | 0.000294111
01/02/2018 | $10,397.90 | -0.39948231| 0.159586116
01/03/2018 | $6,973.53|0.281479855| 0.079230909
01/04/2018 | $9,240.55|0.209476023 | 0.043880204
01/05/2018 | $7,494.17| -0.15720259| 0.024712654
01/06/2018 | $6,404.00|0.194690097 | 0.037904234
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01/07/2018 | $7,780.44|0.100348531| 0.010069828
01/08/2018 | $7,037.58|0.060329464 | 0.003639644
01/09/2018 | $6,625.56|0.047593925| 0.002265182
01/10/2018 | $6,317.61|0.452738405| 0.204972063
01/11/2018 | $4,017.27|0.070795291| 0.005011973
01/12/2018 | $3,742.70|0.079177619| 0.006269095
01/01/2019| $3,457.79|0.108686874| 0.011812837
01/02/2019| $3,854.79|0.062986649| 0.003967318
01/03/2019| $4,105.40| 0.26492982| 0.070187809
01/04/2019| $5,350.73|0.471559682| 0.222368534
01/05/2019| $8,574.50| 0.23234108| 0.053982377
01/06/2019 | $10,817.16 | 0.070022124| 0.004903098
01/07/2019 | $10,085.63 | 0.046159879| 0.002130734
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01/08/2019| $9,630.66|0.149435072| 0.022330841
01/09/2019| $8,293.87|0.103641143| 0.010741487
01/10/2019| $9,199.58|0.195013642 0.03803032
01/11/2019| $7,569.63|0.050952447 | 0.002596152
01/12/2019| $7,193.60|0.262241284| 0.068770491
01/01/2020| $9,350.53|0.083727801| 0.007010345
01/02/2020| $8,599.51|0.289387887| 0.083745349
01/03/2020 | $6,438.64|0.296229934| 0.087752174
01/04/2020| $8,658.55|0.088637155| 0.007856545
01/05/2020 | $9,461.06|0.034743979| 0.001207144
01/06/2020| $9,137.99|0.214437114| 0.045983276
01/07/2020|$11,323.47|0.031070618 | 0.000965383
01/08/2020 | $11,680.82 -0.079549| 0.006328043
01/09/2020 | $10,787.62 | 0.244891652 | 0.059971921
01/10/2020 | $13,781.00 | 0.353556233 0.12500201
01/11/2020 | $19,625.84 | 0.390508073 | 0.152496555
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01/12/2020|$29,001.72|0.132611887 | 0.017585912
01/01/2021|$33,114.36|0.309752343 | 0.095946514
01/02/2021 | $45,137.77| 0.256682577 | 0.065885945
01/03/2021 | $58,346.65
Tabla 6.- Bitcoin USD Modelo EWMA
Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado
Volatilidad 0.17653536 | Comprobacién 3.1165%
FECHA BTC 0.8 0.0311647333 | suma 0.0317318162
PRECIO Rendimiento |rendimiento”2 | Lamnda LAMNDA*RENDIMIENTOA2 | Lamnda LAMNDA*RENDIMIENTO"2
01/04/2016 $448.32| 1|-0.169988952 | 0.0288962437 | 0.2000000 0.005779248746
01/05/2016 $531.39| 2|-0.236754188 | 0.0560525454 | 0.1600000 0.008968407266 0.200000 0.0112105091
01/06/2016 $673.34| 3| 0.075010884 | 0.0056266327 | 0.1280000 0.000720208989 0.160000 0.0009002612
01/07/2016 $624.68| 4| 0.08205242| 0.0067325997 | 0.1024000 0.000689418209 0.128000 0.0008617728
01/08/2016 $575.47| 5|-0.057829138| 0.0033442092 | 0.0819200 0.000273957618 0.102400 0.0003424470
01/09/2016 $609.73| 6| -0.139448854 | 0.0194459828 | 0.0655360 0.001274411932 0.081920 0.0015930149
01/10/2016 $700.97| 7| -0.061844874| 0.0038247885 | 0.0524288 0.000200529069 0.065536 0.0002506613
01/11/2016 $745.69| 8| -0.256511584 | 0.0657981930 | 0.0419430 0.002759776239 0.052429 0.0034497203
01/12/2016 $963.74| 9| -0.006886809 | 0.0000474281 | 0.0335544 0.000001591424 0.041943 0.0000019893
01/01/2017 $970.40| 10| -0.195535936 | 0.0382343022 | 0.0268435 0.001026344234 0.033554 0.0012829303
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01/02/2017 | $1,179.97|11| 0.096158866 | 0.0092465276 | 0.0214748 0.000198567668 0.026844 0.0002482096
01/03/2017| $1,071.79|12]| -0.229210259 | 0.0525373428 | 0.0171799 0.000902584676 0.021475 0.0011282308
01/04/2017 | $1,347.89|13 | -0.528442495| 0.2792514706 | 0.0137439 0.003838002988 0.017180 0.0047975037
01/05/2017 | $2,286.41|14| -0.081614311 | 0.0066608957 | 0.0109951 0.000073237323 0.013744 0.0000915467
01/06/2017 | $2,480.84|15| -0.147573716 | 0.0217780015 | 0.0087961 0.000191561327 0.010995 0.0002394517
01/07/2017 | $2,875.34|16| -0.492112597 | 0.2421748083 | 0.0070369 0.001704153713 0.008796 0.0021301921
01/08/2017 | $4,703.39|17| 0.080706456 | 0.0065135321 | 0.0056295 0.000036667926 0.007037 0.0000458349
01/09/2017 | $4,338.71|18|-0.399351714 | 0.1594817913 | 0.0045036 0.000718242136 0.005629 0.0008978027
01/10/2017 | $6,468.40|19| -0.458747641 | 0.2104493986 | 0.0036029 0.000758223866 0.004504 0.0009477798
01/11/2017 |$10,233.60| 20 | -0.324490394 | 0.1052940161 | 0.0028823 0.000303489339 0.003603 0.0003793617
01/12/2017 | $14,156.40| 21| 0.325712608 | 0.1060887027 | 0.0023058 0.000244623894 0.002882 0.0003057799
01/01/2018 |$10,221.10| 22| -0.017149652 | 0.0002941106 | 0.0018447 0.000000542538 0.002306 0.0000006782
01/02/2018 |$10,397.90| 23| 0.39948231| 0.1595861159 | 0.0014757 0.000235507539 0.001845 0.0002943844
01/03/2018 | $6,973.53 |24 | -0.281479855 | 0.0792309087 | 0.0011806 0.000093539347 0.001476 0.0001169242
01/04/2018 | $9,240.55|25| 0.209476023 | 0.0438802041 | 0.0009445 0.000041443681 0.001181 0.0000518046
01/05/2018 | $7,494.17|26| 0.15720259| 0.0247126542 | 0.0007556 0.000018672354 0.000944 0.0000233404
01/06/2018 | $6,404.00 |27 | -0.194690097 | 0.0379042338 | 0.0006045 0.000022911703 0.000756 0.0000286396
01/07/2018 | $7,780.44|28| 0.100348531| 0.0100698276 | 0.0004836 0.000004869470 0.000604 0.0000060868
01/08/2018 | $7,037.58|29| 0.060329464 | 0.0036396443 | 0.0003869 0.000001408019 0.000484 0.0000017600
01/09/2018 | $6,625.56 (30| 0.047593925| 0.0022651817 | 0.0003095 0.000000701040 0.000387 0.0000008763
01/10/2018 | $6,317.61|31| 0.452738405| 0.2049720630 | 0.0002476 0.000050748625 0.000309 0.0000634358
01/11/2018 | $4,017.27|32| 0.070795291| 0.0050119733 | 0.0001981 0.000000992724 0.000248 0.0000012409
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01/12/2018 | $3,742.70|33| 0.079177619 | 0.0062690954 | 0.0001585 0.000000993378 0.000198 0.0000012417
01/01/2019| $3,457.79|34| -0.108686874 | 0.0118128366 | 0.0001268 0.000001497455 0.000158 0.0000018718
01/02/2019| $3,854.79|35| -0.062986649 | 0.0039673180 | 0.0001014 0.000000402334 0.000127 0.0000005029
01/03/2019| $4,105.40|36| -0.26492982 | 0.0701878095 | 0.0000811 0.000005694312 0.000101 0.0000071179
01/04/2019| $5,350.73 |37 -0.471559682 | 0.2223685338 | 0.0000649 0.000014432543 0.000081 0.0000180407
01/05/2019| $8,574.50|38| -0.23234108| 0.0539823773 | 0.0000519 0.000002802925 0.000065 0.0000035037
01/06/2019 |$10,817.16|39| 0.070022124 | 0.0049030978 | 0.0000415 0.000000203667 0.000052 0.0000002546
01/07/2019 | $10,085.63 | 40| 0.046159879 | 0.0021307344 | 0.0000332 0.000000070806 0.000042 0.0000000885
01/08/2019| $9,630.66|41| 0.149435072 | 0.0223308406 | 0.0000266 0.000000593656 0.000033 0.0000007421
01/09/2019 | $8,293.87|42|-0.103641143 | 0.0107414865 | 0.0000213 0.000000228446 0.000027 0.0000002856
01/10/2019| $9,199.58|43| 0.195013642 | 0.0380303205 | 0.0000170 0.000000647052 0.000021 0.0000008088
01/11/2019| $7,569.63|44| 0.050952447| 0.0025961519 | 0.0000136 0.000000035337 0.000017 0.0000000442
01/12/2019| $7,193.60|45 | -0.262241284 | 0.0687704912 | 0.0000109 0.000000748844 0.000014 0.0000009361
01/01/2020| $9,350.53|46| 0.083727801| 0.0070103447 | 0.0000087 0.000000061069 0.000011 0.0000000763
01/02/2020| $8,599.51|47| 0.289387887| 0.0837453493 | 0.0000070 0.000000583620 0.000009 0.0000007295
01/03/2020| $6,438.64 | 48| -0.296229934 | 0.0877521740 | 0.0000056 0.000000489235 0.000007 0.0000006115
01/04/2020| $8,658.55|49 | -0.088637155 | 0.0078565453 | 0.0000045 0.000000035041 0.000006 0.0000000438
01/05/2020| $9,461.06|50| 0.034743979 | 0.0012071441 | 0.0000036 0.000000004307 0.000004 0.0000000054
01/06/2020| $9,137.99|51| -0.214437114 | 0.0459832759 | 0.0000029 0.000000131259 0.000004 0.0000001641
01/07/2020|$11,323.47 |52 | -0.031070618 | 0.0009653833 | 0.0000023 0.000000002205 0.000003 0.0000000028
01/08/2020 | $11,680.82 | 53 0.079549 | 0.0063280434 | 0.0000018 0.000000011561 0.000002 0.0000000145
01/09/2020 | $10,787.62 | 54 | -0.244891652 | 0.0599719210 | 0.0000015 0.000000087649 0.000002 0.0000001096

45




01/10/2020 | $13,781.00 |55 | -0.353556233 | 0.1250020102 | 0.0000012 0.000000146153 0.000001 0.0000001827
01/11/2020 | $19,625.84 | 56 | -0.390508073 | 0.1524965553 | 0.0000009 0.000000142639 0.000001 0.0000001783
01/12/2020|$29,001.72 |57 | -0.132611887 | 0.0175859125 | 0.0000007 0.000000013159 0.000001 0.0000000164
01/01/2021 |$33,114.36 |58 | -0.309752343 | 0.0959465141 | 0.0000006 0.000000057437 0.000001 0.0000000718
01/02/2021 | $45,137.77 | 59 | -0.256682577 | 0.0658859451 | 0.0000005 0.000000031553 0.000001
01/03/2021 | $58,346.65 | 60
Tabla 7.- Bitcoin USD Modelo GARCH
Nota; Elaborado por Sebastian Maldonado
W 0.1 0.000001 0.05600405336
(o ]
0.5 0.05 VOLATILIDAD 23.67%
B 0.8 0.8
FECHA BTC Suma 170.309144
PRECIO Rendimiento | varianza menos In
01/04/2016 $448.32| 0.169988952
01/05/2016 $531.39| 0.236754188 | 0.05605255 | 1.88146572
01/06/2016 $673.34| 0.075010884 | 0.00562663 | 4.18024411
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01/07/2016

$624.68

-0.08205242

0.00673260

4.00079393

01/08/2016

$575.47

0.057829138

0.00334421

4.70052502

01/09/2016

$609.73

0.139448854

0.01944598

2.94011477

01/10/2016

$700.97

0.061844874

0.00382479

4.56625212

01/11/2016

$745.69

0.256511584

0.06579819

1.7211629

01/12/2016

$963.74

0.006886809

0.00004743

8.95629489

01/01/2017

$970.40

0.195535936

0.03823430

2.2640222

01/02/2017

$1,179.97

0.096158866

0.00924653

3.68350719

01/03/2017

$1,071.79

0.229210259

0.05253734

1.94623107

01/04/2017

$1,347.89

0.528442495

0.27925147

0.27564257

01/05/2017

$2,286.41

0.081614311

0.00666090

4.01150131

01/06/2017

$2,480.84

0.147573716

0.02177800

2.82685492

01/07/2017

$2,875.34

0.492112597

0.24217481

0.41809547

01/08/2017

$4,703.39

0.080706456

0.00651353

4.0338734

01/09/2017

$4,338.71

0.399351714

0.15948179

0.83582552

01/10/2017

$6,468.40

0.458747641

0.21044940

0.55851004

01/11/2017

$10,233.60

0.324490394

0.10529402

1.25099869

01/12/2017

$14,156.40

0.325712608

0.10608870

1.24347972

01/01/2018

$10,221.10

0.017149652

0.00029411

7.13155484
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01/02/2018

$10,397.90

-0.39948231

0.15958612

0.83517159

01/03/2018

$6,973.53

0.281479855

0.07923091

1.53538879

01/04/2018

$9,240.55

0.209476023

0.04388020

2.12629199

01/05/2018

$7,494.17

-0.15720259

0.02471265

2.70043985

01/06/2018

$6,404.00

0.194690097

0.03790423

2.27269246

01/07/2018

$7,780.44

0.100348531

0.01006983

3.59821169

01/08/2018

$7,037.58

0.060329464

0.00363964

4.61586933

01/09/2018

$6,625.56

0.047593925

0.00226518

5.09010032

01/10/2018

$6,317.61

0.452738405

0.20497206

0.58488159

01/11/2018

$4,017.27

0.070795291

0.00501197

4.29592557

01/12/2018

$3,742.70

0.079177619

0.00626910

4.07212321

01/01/2019

$3,457.79

0.108686874

0.01181284

3.43856849

01/02/2019

$3,854.79

0.062986649

0.00396732

4.52966498

01/03/2019

$4,105.40

0.26492982

0.07018781

1.65658064

01/04/2019

$5,350.73

0.471559682

0.22236853

0.50341921
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01/05/2019

$8,574.50

0.23234108

0.05398238

1.91909763

01/06/2019

$10,817.16

0.070022124

0.00490310

4.31788807

01/07/2019

$10,085.63

0.046159879

0.00213073

5.15128855

01/08/2019

$9,630.66

0.149435072

0.02233084

2.80178657

01/09/2019

$8,293.87

0.103641143

0.01074149

3.53364179

01/10/2019

$9,199.58

0.195013642

0.03803032

2.26937153

01/11/2019

$7,569.63

0.050952447

0.00259615

4.95372498

01/12/2019

$7,193.60

0.262241284

0.06877049

1.67698053

01/01/2020

$9,350.53

0.083727801

0.00701034

3.96036841

01/02/2020

$8,599.51

0.289387887

0.08374535

1.47997464

01/03/2020

$6,438.64

0.296229934

0.08775217

1.43323864

01/04/2020

$8,658.55

0.088637155

0.00785655

3.84640829

01/05/2020

$9,461.06

0.034743979

0.00120714

5.71949799

01/06/2020

$9,137.99

0.214437114

0.04598328

2.07947752
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01/07/2020

$11,323.47

0.031070618

0.00096538

5.94298536

01/08/2020

$11,680.82

-0.079549

0.00632804

4.06276419

01/09/2020

$10,787.62

0.244891652

0.05997192

1.81387881

01/10/2020

$13,781.00

0.353556233

0.12500201

1.07942546

01/11/2020

$19,625.84

0.390508073

0.15249656

0.88061327

01/12/2020

$29,001.72

0.132611887

0.01758591

3.04065713

01/01/2021

$33,114.36

0.309752343

0.09594651

1.34396439

01/02/2021

$45,137.77

0.256682577

0.06588595

1.71983014

01/03/2021

$58,346.65

Tabla 8.- Bitcoin EU Modelo Camp

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

RENDIMIENTOS

Fecha

Dow Jones

BTCEU

DOW JONES

NIKE

01/10/2019

$27,046.23

$8,245.56

0.03649127

-0.18249039

01/11/2019

$28,051.41

$6,870.14

0.01721305

-0.06909747

01/12/2019

$28,538.44

$6,411.46

-0.00994506

0.27342739
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Modelo Camp
Tasa Libre de
2.86%
riesgo
Beta 1.661092707| 1.6610927067
prima del
mercado 6.26%




Capm 0.132571912
Covarianza 0.007611471
Varianza del

mercado 0.004582207

01/01/2020 | $28,256.03 | $8,427.62 -0.10618928 -0.07764327
01/02/2020 | $25,409.36 | $7,798.03 -0.14784772 -0.28926364
01/03/2020| $21,917.16 | $5,839.28 0.10508617 0.30374276
$24,345.72

01/04/2020 $7,911.76 0.04172793 0.07290813
01/05/2020| $25,383.11 | $8,510.14 0.0167896 -0.04522157
01/06/2020 | $25,812.88 | $8,133.87 0.02356257 0.16712425
01/07/2020 | $26,428.32 | $9,613.43 0.07301052 0.01769157
01/08/2020 | $28,430.05 | $9,785.02 -0.02306915 -0.06139811
01/09/2020| $27,781.70 | $9,202.31 -0.04717242 0.2487577
01/10/2020| $26,501.60 |$11,801.33 0.11187381 0.33152827
01/11/2020| $29,638.64 |$16,440.38 0.03213284 0.36749418
01/12/2020| $30,606.48 |$23,741.74 -0.02059387 0.14024159
01/01/2021| $29,982.62 |$27,316.10 0.03118533 0.31238799
01/02/2021 | $30,932.37 |$37,332.50 0.06414511 0.26868416
01/03/2021| $32,981.55 |5$48,839.94
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Fecha BTCEU Rendimiento Rendimiento”2
01/10/2019| $8,245.56 0.182490389 0.033302742
01/11/2019| $6,870.14 0.06909747 0.00477446
01/12/2019| $6,411.46 -0.273427393 0.074762539
01/01/2020| $8,427.62 0.077643269 0.006028477
01/02/2020| $7,798.03 0.289263636 0.083673451
01/03/2020| $5,839.28 -0.303742759 0.092259663
01/04/2020| $7,911.76 -0.072908133 0.005315596
01/05/2020| $8,510.14 0.045221569 0.00204499
01/06/2020| $8,133.87 -0.167124254 0.027930516
01/07/2020| $9,613.43 -0.017691566 0.000312991
01/08/2020| $9,785.02 0.061398105 0.003769727
01/09/2020| $9,202.31 -0.248757697 0.061880392
01/10/2020 | $11,801.33 -0.331528267 0.109910992
01/11/2020 | $16,440.38 -0.367494177 0.13505197
01/12/2020 | $23,741.74 -0.140241591 0.019667704
01/01/2021| $27,316.10 -0.312387989 0.097586256
01/02/2021| $37,332.50 -0.26868416 0.072191178
01/03/2021 | $48,839.94
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Tabla 9.- Bitcoin EU Modelo M.A

Desviacion estandar

20.07%

Volatilidad

22.10%




Tabla 10.- Bitcoin EU Modelo EWMA

Nota; Elaborado por Sebastian Maldonado

Volatilidad 0.192945509 | Comprobacidn 3.7228%
0.8 3.7228% | suma 0.0382092763
Fecha BTCEU Rendimiento |rendimiento”2 |Lamnda LAMNDA*RENDIMIENTOA2 | Lamnda LAMNDA*RENDIMIENTO"2
01/10/2019| $8,245.56| 1| 0.182490389| 0.0333027421 |0.2000000 0.006660548428
01/11/2019| $6,870.14| 2| 0.06909747| 0.0047744604 |0.1600000 0.000763913666 0.200000 0.0009548921
01/12/2019| $6,411.46| 3|-0.273427393| 0.0747625393 | 0.1280000 0.009569605024 0.160000 0.0119620063
01/01/2020| $8,427.62| 4| 0.077643269| 0.0060284773|0.1024000 0.000617316074 0.128000 0.0007716451
01/02/2020| $7,798.03| 5| 0.289263636| 0.0836734512|0.0819200 0.006854529121 0.102400 0.0085681614
01/03/2020| $5,839.28| 6| -0.303742759| 0.0922596634 | 0.0655360 0.006046329302 0.081920 0.0075579116
01/04/2020| $7,911.76| 7|-0.072908133| 0.0053155959 | 0.0524288 0.000278690316 0.065536 0.0003483629
01/05/2020| $8,510.14| 8| 0.045221569| 0.0020449903|0.0419430 0.000085773109 0.052429 0.0001072164
01/06/2020| $8,133.87| 9|-0.167124254| 0.0279305163 | 0.0335544 0.000937192610 0.041943 0.0011714908
01/07/2020| $9,613.43|10]| -0.017691566 | 0.0003129915 | 0.0268435 0.000008401801 0.033554 0.0000105023
01/08/2020| $9,785.02|11| 0.061398105| 0.0037697273|0.0214748 0.000080954278 0.026844 0.0001011928
01/09/2020| $9,202.31|12] -0.248757697 | 0.0618803921|0.0171799 0.001063097041 0.021475 0.0013288713
01/10/2020|5$11,801.33 | 13| -0.331528267 | 0.1099109916 | 0.0137439 0.001510605167 0.017180 0.0018882565
01/11/2020 | $16,440.38 | 14 | -0.367494177 | 0.1350519700 | 0.0109951 0.001484912113 0.013744 0.0018561401
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01/12/2020|523,741.74 | 15| -0.140241591| 0.0196677040 | 0.0087961 0.000172998954 0.010995 0.0002162487
01/01/2021|527,316.10|16| -0.312387989| 0.0975862557 | 0.0070369 0.000686702226 0.008796 0.0008583778
01/02/2021|$37,332.50| 17| -0.26868416| 0.0721911777 |0.0056295 0.000406400201 0.007037 0.0005080003
01/03/2021 | $48,839.94 | 18 0.0045036 0.000000000000 0.005629 0.0000000000
Tabla 11.- Bitcoin EU Modelo GARCH
Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado
W 0.1 0.000001 0.06136350106
o 0.5 0.05 VOLATILIDAD 24.7717%
B 0.8 0.8
FECHA BTC Suma 46.4477156
PRECIO Rendimiento varianza menos In
01/10/2019| S8,245.56| -0.182490389
01/11/2019| $6,870.14 -0.06909747 | 0.00477446 | 4.34447431
01/12/2019| S6,411.46 0.273427393|0.07476254 | 1.59343833
01/01/2020| S8,427.62| -0.077643269 |0.00602848 |4.11126082
01/02/2020| §$7,798.03| -0.289263636|0.08367345 |1.48083354
01/03/2020| S$5,839.28 0.303742759|0.09225966 | 1.38314825
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01/04/2020| $7,911.76 0.072908133 | 0.00531560 | 4.23711015
01/05/2020| $8,510.14| -0.045221569|0.00204499 | 5.19236225
01/06/2020| $8,133.87 0.167124254 | 0.02793052 | 2.57803541
01/07/2020| $9,613.43 0.017691566 | 0.00031299 | 7.06933454
01/08/2020| $9,785.02| -0.061398105 |0.00376973 |4.58075261
01/09/2020| $9,202.31 0.248757697 | 0.06188039 | 1.78255192
01/10/2020| $11,801.33 0.331528267 | 0.10991099 | 1.20808441
01/11/2020| $16,440.38 0.367494177 | 0.13505197 | 1.00209561
01/12/2020 | $23,741.74 0.140241591 | 0.01966770 | 2.92877738
01/01/2021 | $27,316.10 0.312387989 | 0.09758626 | 1.32701862
01/02/2021 | $37,332.50 0.26868416 | 0.07219118 | 1.62843743
01/03/2021 | $48,839.94

Tabla 12.- Etherium Modelo Camp

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

RENDIMIENTOS Modelo Camp

Date Dow Jones Etherium Dow jones Etherium Tasa Libre de riesgo 2.86%
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01/04/2016 | $17,773.64 S 8.81 0.00076264 0.46822447 Beta 1.283377021 1.2834
01/05/2016 | $17,787.20 S 14.08 0.00799563 -0.12191968 prima del mercado 6.26%
01/06/2016 | $17,929.99 S 12.46 0.02762658 -0.04813275 Capm 0.10892975
01/07/2016 | $18,432.24 S 11.88 -0.00170282 -0.01728406

01/08/2016 | $18,400.88 S 11.67 -0.00505217 0.12486677 Covarianza 0.002636686
01/09/2016 | $ 18,308.15 S 13.22 -0.00909347 -0.18436223 Varianza del mercado | 0.0020544907
01/10/2016 | $18,142.42 S 11.00 0.05266929 -0.24741931

01/11/2016 | $19,123.58 S 8.59 0.03286913 -0.07474075

01/12/2016 | $19,762.60 S 7.97 0.00512232 0.29723897

01/01/2017 | $19,864.09 S 10.73 0.0466277 0.38828742

01/02/2017 | $20,812.24 S 15.82 -0.00718597 1.15167077

01/03/2017 | $ 20,663.22 S 50.04 0.01333025 0.45694747

01/04/2017 | $20,940.51 S 79.02 0.0032487 1.07126761

01/05/2017 | $ 21,008.65 S 230.67 0.01610015 0.24570671

01/06/2017 | $21,349.63 S 294.92 0.02504667 -0.36920307

01/07/2017 | $21,891.12 S 203.87 0.0025995 0.63065717

01/08/2017 | $21,948.10 S 383.04 0.02060759 -0.23949071

01/09/2017 | $ 22,405.09 S 301.46 0.04247473 0.01453568

01/10/2017 | $23,377.24 $ 305.88 0.03757494 0.37962403

01/11/2017 | $24,272.35 S 447.11 0.01824324 0.52619682

01/12/2017 | $24,719.22 S 756.73 0.05624478 0.3905635

01/01/2018 | $26,149.39 $ 1,118.31 -0.04378272 -0.26823979
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01/02/2018 | $ 25,029.20 S 855.20 -0.03770227 -0.76876657
01/03/2018 | $24,103.11 S 396.46 0.00248787 0.5245967
01/04/2018 | $24,163.15 S  669.92 0.01040336 -0.14820476
01/05/2018 | $24,415.84 S 577.65 -0.00593299 -0.2382666
01/06/2018 | $24,271.41 $ 455.18 0.04604791 -0.04795488
01/07/2018 | $ 25,415.19 S 433.87 0.02139552 -0.42727702
01/08/2018 | $ 25,964.82 S 283.00 0.01882774 -0.19507511
01/09/2018 | $26,458.31 S 23285 -0.05207475 -0.16525005
01/10/2018 | $25,115.76 S 197.38 0.01669001 -0.55623222
01/11/2018 | $ 25,538.46 S 113.17 -0.09055434 0.16421051
01/12/2018 | $23,327.46 S 13337 0.06923142 -0.21971527
01/01/2019 | $24,999.67 S 107.06 0.03599791 0.24472811
01/02/2019 | $ 25,916.00 S 136.75 0.00048915 0.03427236
01/03/2019 | $25,928.68 $ 14151 0.02529495 0.13622134
01/04/2019 | $26,592.91 S 162.17 -0.06919472 0.50278991
01/05/2019 | $ 24,815.04 S 268.11 0.06945979 0.08086739
01/06/2019 | $ 26,599.96 S 290.70 0.00988744 -0.28478676
01/07/2019 | S 26,864.27 S 21865 -0.01730891 -0.23726915
01/08/2019 | $ 26,403.28 S 17247 0.0192635 0.04202456
01/09/2019 | $26,916.83 S 179.87 0.00479588 0.02250931
01/10/2019 | $27,046.23 S 183.97 0.03649127 -0.18733114
01/11/2019 | $28,051.41 S 15254 0.01721305 -0.16288827
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01/12/2019 | $28,538.44 S 129.61 -0.00994506 0.32930976
01/01/2020 | $ 28,256.03 S 180.16 -0.10618928 0.19909242
01/02/2020 | $ 25,409.36 $ 219.85 -0.14784772 -0.49813661
01/03/2020 | $21,917.16 $ 133.59 0.10508617 0.44082092
01/04/2020 | $ 24,345.72 S 207.60 0.04172793 0.10668951
01/05/2020 | $ 25,383.11 S 230.98 0.0167896 -0.0203847
01/06/2020 | $ 25,812.88 S 226.32 0.02356257 0.42322298
01/07/2020 | $ 26,428.32 § 34555 0.07301052 0.2303785
01/08/2020 | S 28,430.05 S 435.08 -0.02306915 -0.18936316
01/09/2020 | $27,781.70 $ 360.02 -0.04717242 0.07119939
01/10/2020 | $ 26,501.60 S 386.59 0.11187381 0.46400063
01/11/2020 | $ 29,638.64 S 614.84 0.03213284 0.18231122
01/12/2020 | $30,606.48 S 737.80 -0.02059387 0.57790405
01/01/2021 | $29,982.62 S 1,314.99 0.03118533 0.07404439
01/02/2021 | $30,932.37 $ 1,416.05 0.06414511 0.30360116
01/03/2021 | $32,981.55 $ 1,918.36
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Tabla 13.- Etherium Modelo M. A

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

FECHA Etherium Rendimiento Rendimiento”2
PRECIO
01/04/2016| S 8.81 0.468224474| 0.219234158
01/05/2016 | S 14.08 -0.12191968 0.014864408
01/06/2016 | S 12.46 -0.048132755 0.002316762
01/07/2016| $ 11.88 -0.017284056| 0.000298739
01/08/2016| S 11.67 0.124866774| 0.015591711
01/09/2016| S 13.22 -0.184362232 0.033989432
01/10/2016| S 11.00 -0.247419308 0.061216314
01/11/2016| S 8.59 -0.074740753 0.00558618
01/12/2016| S 7.97 0.297238975 0.088351008
01/01/2017| $ 10.73 0.388287418 0.150767119
01/02/2017| S 15.82 1.151670772 1.326345567
01/03/2017| S 50.04 0.456947469 0.208800989
01/04/2017 | S 79.02 1.071267612 1.147614297
01/05/2017 | $  230.67 0.245706711 0.060371788
01/06/2017 | S  294.92 -0.369203068 0.136310906
01/07/2017 | S  203.87 0.630657172 0.397728469
01/08/2017| S  383.04 -0.239490713 0.057355802
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Desviacién estandar

36.57%

Volatilidad

37.39%




01/09/2017| S  301.46 0.014535682 0.000211286
01/10/2017| $  305.88 0.379624035 0.144114408
01/11/2017| S  447.11 0.526196818 0.276883091
01/12/2017| S  756.73 0.390563504 0.152539851
01/01/2018 | $ 1,118.31 -0.268239788 0.071952584
01/02/2018| S  855.20 -0.768766572 0.591002043
01/03/2018| S  396.46 0.524596701 0.275201698
01/04/2018 | S  669.92 -0.148204762 0.021964651
01/05/2018| S  577.65 -0.238266598 0.056770972
01/06/2018| S  455.18 -0.047954885 0.002299671
01/07/2018 | S  433.87 -0.42727702 0.182565652
01/08/2018| S  283.00 -0.195075115 0.0380543
01/09/2018 | $  232.85 -0.165250054 0.02730758
01/10/2018| $  197.38 -0.556232222 0.309394285
01/11/2018| $  113.17 0.16421051 0.026965092
01/12/2018| $  133.37 -0.219715267 0.048274798
01/01/2019| $  107.06 0.244728112 0.059891849
01/02/2019| $  136.75 0.034272362 0.001174595
01/03/2019| $  141.51 0.136221341 0.018556254
01/04/2019| $  162.17 0.502789914 0.252797698
01/05/2019| $  268.11 0.080867385 0.006539534
01/06/2019| $  290.70 -0.284786762 0.0811035
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01/07/2019| S  218.65 -0.237269151 0.05629665
01/08/2019| $  172.47 0.042024564 0.001766064
01/09/2019| $  179.87 0.02250931 0.000506669
01/10/2019| $  183.97 -0.187331142 0.035092957
01/11/2019| $  152.54 -0.162888273 0.02653259
01/12/2019| $ 129.61 0.329309762 0.108444919
01/01/2020| $  180.16 0.199092423 0.039637793
01/02/2020| $  219.85 -0.498136614 0.248140086
01/03/2020| $  133.59 0.440820922 0.194323085
01/04/2020| $  207.60 0.106689514 0.011382652
01/05/2020| $  230.98 -0.020384702 0.000415536
01/06/2020| S  226.32 0.423222985 0.179117695
01/07/2020| $  345.55 0.230378502 0.053074254
01/08/2020| $  435.08 -0.189363164 0.035858408
01/09/2020| $  360.02 0.071199393 0.005069354
01/10/2020| $  386.59 0.464000626 0.215296581
01/11/2020| $ 614.84 0.182311217 0.03323738
01/12/2020| $  737.80 0.577904053 0.333973095
01/01/2021| $ 1,314.99 0.074044388 0.005482571
01/02/2021| $ 1,416.05 0.303601165 0.092173667
01/03/2021| $ 1,918.36
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Tabla 14.- Etherium Modelo GARCH

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

W 0.1 0.000001 0.07834861720
a
0.5 0.05 VOLATILIDAD 27.99%
B 0.8 0.8
FECHA Etherium Suma 131.0095
PRECIO Rendimiento | varianza menos In
01/04/2016| S 8.81 0.468224474
01/05/2016 | S 14.08 -0.12191968 | 0.01486441 | 3.20878563
01/06/2016 | S 12.46 |0.048132755|0.00231676|5.06758472
01/07/2016| S 11.88 |0.017284056|0.00029874 | 7.11594166
01/08/2016| S 11.67 |0.124866774|0.01559171 |3.16101583
01/09/2016 | S 13.22 |0.184362232|0.03398943 | 2.38170561
01/10/2016| S 11.00 |0.247419308|0.06121631|1.79334156
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01/11/2016| S 8.59 |0.074740753|0.00558618 | 4.18745957
01/12/2016| S 7.97 |0.297238975|0.08835101 | 1.42643767
01/01/2017 | S 10.73 |0.388287418|0.15076712 | 0.89201889
01/02/2017 | $ 15.82 |1.151670772|1.32634557 | 1.28242747
01/03/2017 | S 50.04 |0.456947469|0.20880099 | 0.56637368
01/04/2017 | $ 79.02 |1.071267612|1.14761430|1.13768526
01/05/2017 | $  230.67 0.245706711|0.06037179|1.80723337
01/06/2017 | S  294.92 0.369203068 | 0.13631091 | 0.99281693
01/07/2017| S  203.87 0.630657172|0.39772847 | 0.07801425
01/08/2017| S  383.04 0.239490713|0.05735580 | 1.85848128
01/09/2017| $  301.46 0.014535682 | 0.00021129 | 7.46229759
01/10/2017| $  305.88 0.379624035|0.14411441| 0.9371478
01/11/2017| S 447.11 0.526196818 | 0.27688309 | 0.28415992
01/12/2017| S  756.73 0.390563504 | 0.15253985 | 0.8803294
01/01/2018| $ 1,118.31 [0.268239788|0.07195258 | 1.63174794
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01/02/2018| S  855.20 0.768766572|0.59100204 | 0.47406419
01/03/2018| S  396.46 0.524596701|0.27520170| 0.290251
01/04/2018| S  669.92 0.148204762|0.02196465 | 2.81832087
01/05/2018| S  577.65 0.238266598 | 0.05677097 | 1.86873014
01/06/2018| S  455.18 0.047954885|0.00229967 | 5.07498921
01/07/2018| S  433.87 -0.42727702 | 0.18256565 | 0.70064543
01/08/2018| S  283.00 0.195075115|0.03805430 | 2.26874118
01/09/2018| S  232.85 0.165250054 | 0.02730758 | 2.60059094
01/10/2018| S  197.38 0.55623222210.30939428 | 0.17313881
01/11/2018| S  113.17 0.16421051|0.02696509 | 2.61321215
01/12/2018| S  133.37 0.219715267|0.04827480 | 2.03084563
01/01/2019| $  107.06 0.244728112|0.05989185 | 1.81521486
01/02/2019| S  136.75 0.034272362|0.00117459 | 5.74683203
01/03/2019| $  141.51 0.136221341 | 0.01855625 | 2.98694841
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01/04/2019 162.17 0.502789914|0.25279770| 0.37516572
01/05/2019 268.11 0.080867385|0.00653953 | 4.02988937
01/06/2019 290.70 0.284786762|0.08110350 | 1.51202916
01/07/2019 218.65 0.237269151|0.05629665 | 1.87712025
01/08/2019 172.47 0.042024564|0.00176606 | 5.33900194
01/09/2019 179.87 0.02250931 | 0.00050667 | 6.58765254
01/10/2019 183.97 0.187331142 | 0.03509296 | 2.34975483
01/11/2019 152.54 0.162888273 | 0.02653259 | 2.62938151
01/12/2019 129.61 0.329309762 | 0.10844492 | 1.22151289
01/01/2020 180.16 0.199092423 ( 0.03963779 | 2.22797225
01/02/2020 219.85 0.498136614 | 0.24814009 | 0.39376183
01/03/2020 133.59 0.440820922|0.19432309 | 0.63823312
01/04/2020 207.60 0.106689514|0.01138265| 3.4756648
01/05/2020 230.98 0.020384702|0.00041554 | 6.78594114
01/06/2020 226.32 0.423222985|0.17911769 | 0.71971218
01/07/2020 345.55 0.230378502 | 0.05307425 | 1.93606333
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01/08/2020| $  435.08 0.189363164|0.03585841 | 2.32817721
01/09/2020| $  360.02 0.071199393 | 0.00506935 | 4.28454197
01/10/2020| S  386.59 0.464000626|0.21529658 | 0.53573876
01/11/2020| $ 614.84 0.182311217|0.03323738| 2.40408014
01/12/2020| $  737.80 0.577904053 | 0.33397309 | 0.09669484
01/01/2021| $ 1,314.99 |0.074044388|0.00548257 | 4.20618105
01/02/2021| $ 1,416.05 |0.303601165|0.09217367 | 1.38408079
01/03/2021| $ 1,918.36
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Tabla 15.- Binance Modelo Camp

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

Precios RENDIMIENTOS Modelo Camp
Tasa Libre de

2.86%
Fecha Binance Dow Jones Dow jones Bitcoin riesgo
01/08/2017 2.20379 $21,948.10 -0.54052556 0.02060759 Beta 0.019517146| 0.01952
01/09/2017 1.28358 | S 22,405.09 0.02257777 0.04247473 prima del mercado 6.26%
01/10/2017 1.31289| $23,377.24 0.41940022 0.03757494 Capm 0.029821627
01/11/2017 1.99697 | $ 24,272.35 1.46425985 0.01824324
01/12/2017 8.63558 | $24,719.22 0.25510009 0.05624478 Covarianza 0.003192839

§ 26,149.39 Varianza del

01/01/2018 11.145 -0.06551881 -0.04378272 mercado 0.163591505
01/02/2018 10.4382 | $25,029.20 0.05749207 -0.03770227
01/03/2018 11.0559 | $24,103.11 0.25814111 0.00248787
01/04/2018 14.3121| $ 24,163.15 -0.00855375 0.01040336
01/05/2018 14.1902 | $24,415.84 0.03238692 -0.00593299
01/06/2018 14.6573 | $24,271.41 -0.06205411 0.04604791
01/07/2018 13.7754 | $25,415.19 -0.22373536 0.02139552
01/08/2018 11.0138 | $ 25,964.82 -0.09478552 0.01882774
01/09/2018 10.0178 | $26,458.31 -0.06738845 -0.05207475
01/10/2018 9.36496 | $25,115.76 -0.61194494 0.01669001
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01/11/2018 5.078572 | $ 25,538.46 0.19381454 -0.09055434
01/12/2018 6.164732 | $23,327.46 0.01668222 0.06923142
01/01/2019 6.268436 | $24,999.67 0.50292504 0.03599791
01/02/2019 10.365178 | $25,916.00 0.51811426 0.00048915
01/03/2019 17.40167 | $ 25,928.68 0.24027018 0.02529495
01/04/2019 22.127836 | $26,592.91 0.39201057 -0.06919472
01/05/2019 32.748165 | $24,815.04 -0.00937819 0.06945979
01/06/2019 32.442482 | $ 26,599.96 -0.16003985 0.00988744
01/07/2019 27.644558 | $ 26,864.27 -0.26232334 -0.01730891
01/08/2019 21.265915 | $ 26,403.28 -0.29313669 0.0192635
01/09/2019 15.862675 | $26,916.83 0.23177506 0.00479588
01/10/2019 20.000233 | $27,046.23 -0.24106774 0.03649127
01/11/2019 15.715951 | $28,051.41 -0.13526472 0.01721305
01/12/2019 13.727642 | $28,538.44 0.28261319 -0.00994506
01/01/2020 18.210979 | S 28,256.03 0.0726929 -0.10618928
01/02/2020 19.584091 | S 25,409.36 -0.44248165 -0.14784772
01/03/2020 12.581606 | $21,917.16 0.30297403 0.10508617
01/04/2020 17.033976 | $24,345.72 0.00038128 0.04172793
01/05/2020 17.040472 | $ 25,383.11 -0.10034215 0.0167896
01/06/2020 15.413582 | $25,812.88 0.29334461 0.02356257
01/07/2020 20.668146 | $26,428.32 0.11525899 0.07301052
01/08/2020 23.19305 | $28,430.05 0.2347917 -0.02306915
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01/09/2020 29.330982 | $27,781.70 -0.0311567 -0.04717242
01/10/2020 28.431215| $ 26,501.60 0.09909046 0.11187381
01/11/2020 31.392786 | $29,638.64 0.17445158 0.03213284
01/12/2020 37.376034 | $ 30,606.48 0.16941291 -0.02059387
01/01/2021 44.275993 | $29,982.62 1.55463621 0.03118533
01/02/2021 209.574402 | $30,932.37 0.36555826 0.06414511
01/03/2021 302.063446 | $32,981.55
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Tabla 16.- Etherium Modelo M. A

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

FECHA Binance Rendimiento Rendimiento”2
PRECIO
01/08/2017 | S 2.20 -0.540525556| 0.292167877
01/09/2017 | S 1.28 0.022577765| 0.000509755
01/10/2017 | S 1.31 0.419400218| 0.175896543
01/11/2017| $ 2.00 1.464259846 | 2.144056897
01/12/2017| S 8.64 0.255100089| 0.065076055
01/01/2018| S 11.15 -0.065518813 | 0.004292715
01/02/2018 | S 10.44 0.057492068 | 0.003305338
01/03/2018 | S 11.06 0.258141111| 0.066636833
01/04/2018 | S 14.31 -0.008553748 7.31666E-05
01/05/2018 | S 14.19 0.032386919| 0.001048913
01/06/2018 | S 14.66 -0.062054112| 0.003850713
01/07/2018 | S 13.78 -0.223735361| 0.050057512
01/08/2018 | S 11.01 -0.094785521| 0.008984295
01/09/2018 | S 10.02 -0.067388446| 0.004541203
01/10/2018 | S 9.36 -0.611944945| 0.374476616
01/11/2018| S 5.08 0.193814545| 0.037564078
01/12/2018| S 6.16 0.016682217| 0.000278296
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Desviacion estandar

40.45%

Volatilidad

41.58%




01/01/2019| S 6.27 0.502925037| 0.252933593
01/02/2019 | $ 10.37 0.51811426| 0.268442386
01/03/2019| S 17.40 0.240270185| 0.057729762
01/04/2019| S 22.13 0.392010567 | 0.153672284
01/05/2019 | S 32.75 -0.009378193 8.79505E-05
01/06/2019 | S 32.44 -0.160039846 | 0.025612752
01/07/2019| S 27.64 -0.262323335| 0.068813532
01/08/2019 | $ 21.27 -0.293136691 0.08592912
01/09/2019| S 15.86 0.231775058 | 0.053719678
01/10/2019| S 20.00 -0.24106774| 0.058113655
01/11/2019| S 15.72 -0.13526472| 0.018296544
01/12/2019| S 13.73 0.28261319| 0.079870215
01/01/2020| $ 18.21 0.072692899| 0.005284258
01/02/2020| $ 19.58 -0.442481647| 0.195790008
01/03/2020| S 12.58 0.302974032| 0.091793264
01/04/2020| S 17.03 0.000381283 1.45377E-07
01/05/2020 | $ 17.04 -0.100342152 | 0.010068547
01/06/2020 | S 15.41 0.293344606| 0.086051058
01/07/2020| $ 20.67 0.11525899| 0.013284635
01/08/2020 | $ 23.19 0.234791699 | 0.055127142
01/09/2020 | $ 29.33 -0.031156702 0.00097074
01/10/2020| $ 28.43 0.09909046| 0.009818919
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01/11/2020| S 31.39 0.174451576| 0.030433352
01/12/2020| $ 37.38 0.169412915| 0.028700736
01/01/2021| S 44.28 1.554636206| 2.416893732
01/02/2021| S  209.57 0.365558264 | 0.133632845
01/03/2021| $  302.06
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Tabla 17.- Etherium Modelo Garch

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

w 0.1| 0.000001 0.11358891789
a 0.5 0.05 VOLATILIDAD 33.70%
B 0.8 0.8

FECHA BTC Suma 127.51174
PRECIO Rendimiento varianza menos In

01/08/2017 2.20379 -0.54052556

01/09/2017 1.28358 0.02257777 | 0.00050976 6.58157939

01/10/2017 1.31289 0.41940022 | 0.17589654 0.73785928

01/11/2017 1.99697 1.46425985 | 2.14405690| -1.76269978

01/12/2017 8.63558 0.25510009 | 0.06507606 1.73219861

01/01/2018 11.145 -0.06551881 | 0.00429271 4.45083591

01/02/2018 10.4382 0.05749207 | 0.00330534 4.71221657

01/03/2018 11.0559 0.25814111|0.06663683 1.7084978

01/04/2018 14.3121 -0.00855375 | 0.00007317 8.5227715

01/05/2018 14.1902 0.03238692 | 0.00104891 5.86000132

01/06/2018 14.6573 -0.06205411 | 0.00385071 4.559497

01/07/2018 13.7754 -0.22373536 | 0.05005751 1.9945827
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01/08/2018 11.0138 -0.09478552 | 0.00898430 3.71227722
01/09/2018 10.0178 -0.06738845 | 0.00454120 4.3945634
01/10/2018 9.36496 -0.61194494 | 0.37447662| -0.01777408
01/11/2018| 5.078572 0.19381454 | 0.03756408 2.28170706
01/12/2018| 6.164732 0.01668222 | 0.00027830 7.18682392
01/01/2019| 6.268436 0.50292504 | 0.25293359 0.3746283
01/02/2019| 10.365178 0.51811426 | 0.26844239 0.31511896
01/03/2019| 17.40167 0.24027018 | 0.05772976 1.85198244
01/04/2019| 22.127836 0.39201057 | 0.15367228 0.87293297
01/05/2019 | 32.748165 -0.00937819 | 0.00008795 8.33873632
01/06/2019 | 32.442482 -0.16003985 | 0.02561275 2.66466492
01/07/2019 | 27.644558 -0.26232334 | 0.06881353 1.67635487
01/08/2019 | 21.265915 -0.29313669 | 0.08592912 1.45423251
01/09/2019| 15.862675 0.23177506 | 0.05371968 1.92397591
01/10/2019| 20.000233 -0.24106774 | 0.05811366 1.84535462
01/11/2019| 15.715951 -0.13526472|0.01829654 3.00104307
01/12/2019| 13.727642 0.28261319 | 0.07987021 1.52735227
01/01/2020| 18.210979 0.0726929 | 0.00528426 4.24302315
01/02/2020| 19.584091 -0.44248165 | 0.19579001 0.63071258
01/03/2020| 12.581606 0.30297403 | 0.09179326 1.38821636
01/04/2020| 17.033976 0.00038128 | 0.00000015 14.7439385
01/05/2020| 17.040472 -0.10034215| 0.01006855 3.59833883
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01/06/2020 | 15.413582 0.29334461 | 0.08605106 1.45281446
01/07/2020| 20.668146 0.11525899|0.01328463 3.32114719
01/08/2020| 23.19305 0.2347917|0.05512714 1.89811309
01/09/2020| 29.330982 -0.0311567 | 0.00097074 5.9374518
01/10/2020| 28.431215 0.09909046 | 0.00981892 3.62344422
01/11/2020| 31.392786 0.17445158 | 0.03043335 2.49221616
01/12/2020| 37.376034 0.16941291 | 0.02870074 2.55083253
01/01/2021| 44.275993 1.55463621|2.41689373| -1.88248313
01/02/2021 | 209.574402 0.36555826 | 0.13363284 1.01265921
01/03/2021 | 302.063446
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Tabla 18.- Cardano Modelo Camp

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

Modelo Camp

Tasa Libre de riesgo 2.86%

Beta 2.56475126| 2.56
prima del mercado 6.26%

Camp

0.189134141

Covarianza

0.007206542

Varianza del mercado

0.002809840

RENDIMIENTOS
Fecha Dow Jones Cardano Dow jones Bitcoin
01/10/2017 | $23,377.24 S 0.03 0.03757494 1.37085729
01/11/2017 | $24,272.35 S 0.12 0.01824324 1.79231124
01/12/2017 | $24,719.22 S 0.72 0.05624478 | -0.32631688
01/01/2018 | $26,149.39 S 0.52 -0.04378272 -0.507647
01/02/2018 | $ 25,029.20 S 0.31 -0.03770227| -0.69552699
01/03/2018 | $ 24,103.11 S 0.16 0.00248787 0.78932049
01/04/2018 | S 24,163.15 S 0.34 0.01040336| -0.42160607
01/05/2018 | $24,415.84 S 0.23 -0.00593299 | -0.49218428
01/06/2018 | $24,271.41 S 0.14 0.04604791 0.04005262
01/07/2018 | $ 25,415.19 S 0.14 0.02139552| -0.33802686
01/08/2018 | $ 25,964.82 S 0.10 0.01882774| -0.18194979
01/09/2018 | S 26,458.31 S 0.09 -0.05207475 -0.2006707
01/10/2018 | $25,115.76 S 0.07 0.01669001| -0.58286657
01/11/2018 | $ 25,538.46 S 0.04 -0.09055434 0.053702
01/12/2018 | $23,327.46 S 0.04 0.06923142| -0.06772733
01/01/2019 | $ 24,999.67 S 0.04 0.03599791 0.11667635
01/02/2019 | $ 25,916.00 S 0.04 0.00048915 0.48080357
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01/03/2019| $ 25,928.68 S 0.07 0.02529495 0.00856585
01/04/2019 | $26,592.91 S 0.07 -0.06919472 0.24015327
01/05/2019 | S 24,815.04 S 0.09 0.06945979| -0.08566553
01/06/2019 | S 26,599.96 S 0.08 0.00988744 | -0.31103896
01/07/2019 | S 26,864.27 S 0.06 -0.01730891| -0.29043445
01/08/2019 | S 26,403.28 S 0.04 0.0192635| -0.14583167
01/09/2019 | S 26,916.83 S 0.04 0.00479588 0.06835661
01/10/2019 | $27,046.23 S 0.04 0.03649127| -0.02951677
01/11/2019| $28,051.41 S 0.04 0.01721305| -0.20764888
01/12/2019 | S 28,538.44 S 0.03 -0.00994506 0.49334382
01/01/2020| S 28,256.03 S 0.05 -0.10618928 | -0.12355085
01/02/2020 | $ 25,409.36 S 0.05 -0.14784772| -0.44212962
01/03/2020 | $21,917.16 S 0.03 0.10508617 0.44852464
01/04/2020 | $24,345.72 S 0.05 0.04172793 0.44082305
01/05/2020| $ 25,383.11 S 0.07 0.0167896 0.11142665
01/06/2020| S 25,812.88 S 0.08 0.02356257 0.51278242
01/07/2020| S 26,428.32 S 0.14 0.07301052| -0.12337509
01/08/2020| S 28,430.05 S 0.12 -0.02306915| -0.19307953
01/09/2020 | $27,781.70 S 0.10 -0.04717242| -0.08336356
01/10/2020 | $ 26,501.60 S 0.09 0.11187381 0.61026164
01/11/2020| $29,638.64 S 0.17 0.03213284 0.05722489
01/12/2020| $30,606.48 S 0.18 -0.02059387 0.64256072




01/01/2021| $29,982.62 S 0.34 0.03118533 1.33305092
01/02/2021 | $30,932.37 S 1.31 0.06414511| -0.09185195
01/03/2021| $32,981.55 S 1.19
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Tabla 19.- Cardano Modelo M. A

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

FECHA Cardano Rendimiento | Rendimiento”2
PRECIO

01/10/2017| S 0.03 | 1.370857294 1.879249719
01/11/2017| S 0.12 | 1.792311244 3.212379595
01/12/2017 | S 0.72 | -0.326316876 0.106482703
01/01/2018 | S 0.52 -0.507647 0.257705476
01/02/2018 | $ 0.31 | -0.695526994 0.483757799
01/03/2018| S 0.16 0.78932049 0.623026836
01/04/2018 | S 0.34 | -0.42160607 0.177751678
01/05/2018 | S 0.23 | -0.492184281 0.242245366
01/06/2018 | S 0.14 | 0.040052619 0.001604212
01/07/2018 | S 0.14 | -0.338026861 0.114262159
01/08/2018 | S 0.10 | -0.181949791 0.033105727
01/09/2018 | $ 0.09 | -0.200670695 0.040268728
01/10/2018 | $ 0.07 | -0.582866574 0.339733443
01/11/2018| S 0.04 | 0.053701996 0.002883904
01/12/2018| $ 0.04 | -0.067727326 0.004586991
01/01/2019| $ 0.04 | 0.116676351 0.013613371
01/02/2019| S 0.04 | 0.480803574 0.231172077
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Desviacion estandar

53.64%

Volatilidad

53.73%




01/03/2019
01/04/2019
01/05/2019
01/06/2019
01/07/2019
01/08/2019
01/09/2019
01/10/2019
01/11/2019
01/12/2019
01/01/2020
01/02/2020
01/03/2020
01/04/2020
01/05/2020
01/06/2020
01/07/2020
01/08/2020
01/09/2020
01/10/2020
01/11/2020
01/12/2020

S 0.07 | 0.008565852 7.33738E-05
S 0.07 | 0.240153267 0.057673591
S 0.09 | -0.085665534 0.007338584
S 0.08 | -0.311038964 0.096745237
S 0.06 | -0.290434449 0.084352169
S 0.04 | -0.145831671 0.021266876
S 0.04 | 0.068356606 0.004672626
S 0.04 | -0.029516772 0.00087124
S 0.04 | -0.207648879 0.043118057
S 0.03 | 0.493343821 0.243388126
S 0.05 | -0.123550851 0.015264813
S 0.05 | -0.442129616 0.195478597
S 0.03 | 0.448524639 0.201174352
S 0.05 | 0.440823053 0.194324964
S 0.07 0.11142665 0.012415898
S 0.08 | 0.512782416 0.262945806
S 0.14 | -0.123375091 0.015221413
S 0.12 | -0.19307953 0.037279705
S 0.10 | -0.083363555 0.006949482
S 0.09 | 0.610261643 0.372419273
S 0.17 | 0.057224894 0.003274688
S 0.18 | 0.642560722 0.412884281
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01/01/2021 0.34 | 1.333050917 1.777024747
01/02/2021 1.31 | -0.09185195 0.008436781
01/03/2021 1.19

81



Tabla 20.- Cardano Modelo Garch

Nota: Elaborado por Sebastian Maldonado

w 0.1 0.000001 0.00717226354
a 0.5 0.05 VOLATILIDAD 8.47%
B 0.8 0.8

FECHA Cardano Suma 82.0053472
PRECIO Rendimiento varianza menos In

01/10/2017| S 0.03 1.370857294

01/11/2017| S 0.12 1.792311244| 3.21237960| -2.16701197

01/12/2017 | S 0.72 -0.326316876| 0.10648270| 1.23977272

01/01/2018| $ 0.52 -0.507647| 0.25770548| 0.35593791

01/02/2018 | S 0.31 -0.695526994| 0.48375780| -0.27382909

01/03/2018 | S 0.16 0.78932049| 0.62302684| -0.52683431

01/04/2018 | S 0.34 -0.42160607 | 0.17775168| 0.72736777

01/05/2018 | S 0.23 -0.492184281| 0.24224537| 0.41780416

01/06/2018 | S 0.14 0.040052619| 0.00160421| 5.43512244

01/07/2018 | S 0.14 -0.338026861| 0.11426216| 1.16925983

01/08/2018 | S 0.10 -0.181949791| 0.03310573 2.408049

01/09/2018 | $ 0.09 -0.200670695| 0.04026873| 2.21218009
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01/10/2018 | S 0.07 -0.582866574 | 0.33973344| 0.07959396
01/11/2018 | $ 0.04 0.053701996| 0.00288390| 4.84861023
01/12/2018 | S 0.04 -0.067727326| 0.00458699 4.3845311
01/01/2019| S 0.04 0.116676351| 0.01361337| 3.29670282
01/02/2019| S 0.04 0.480803574| 0.23117208| 0.46459293
01/03/2019| S 0.07 0.008565852| 0.00007337| 8.51994336
01/04/2019| S 0.07 0.240153267| 0.05767359 1.8529559
01/05/2019 | $ 0.09 -0.085665534 | 0.00733858 3.9146094
01/06/2019 | S 0.08 -0.311038964 | 0.09674524 | 1.33567418
01/07/2019| S 0.06 -0.290434449| 0.08435217| 1.47275475
01/08/2019 | S 0.04 -0.145831671| 0.02126688| 2.85060453
01/09/2019 | S 0.04 0.068356606| 0.00467263 | 4.36603416
01/10/2019| $ 0.04 -0.029516772| 0.00087124| 6.04559326
01/11/2019| $ 0.04 -0.207648879| 0.04311806| 2.14381341
01/12/2019| S 0.03 0.493343821| 0.24338813| 0.41309789
01/01/2020| $ 0.05 -0.123550851| 0.01526481| 3.18220492
01/02/2020| S 0.05 -0.442129616| 0.19547860| 0.63230438
01/03/2020| S 0.03 0.448524639| 0.20117435| 0.60358332
01/04/2020| $ 0.05 0.440823053| 0.19432496| 0.63822345
01/05/2020| $ 0.07 0.11142665| 0.01241590 3.3887775
01/06/2020 | S 0.08 0.512782416| 0.26294581| 0.33580733
01/07/2020| $ 0.14 -0.123375091| 0.01522141| 3.18505208
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01/08/2020 | S 0.12 -0.19307953| 0.03727970| 2.28930621
01/09/2020 | $ 0.10 -0.083363555| 0.00694948| 3.96908811
01/10/2020| S 0.09 0.610261643| 0.37241927| -0.01226502
01/11/2020| S 0.17 0.057224894 | 0.00327469| 4.72153255
01/12/2020| $ 0.18 0.642560722| 0.41288428 | -0.11541208
01/01/2021| S 0.34 1.333050917| 1.77702475| -1.57494048
01/02/2021| S 1.31 -0.09185195| 0.00843678 | 3.77515448
01/03/2021| $ 1.19
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