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Objetivo General

El objetivo del presente trabajo de investigacion es estudiar el comportamiento de la
volatilidad del BitCoin

Aportes del Trabajo

El presente, es un estudio exploratorio que invita al lector a sumergirse en el entorno del
BitCoin y, a través de un detallado y minucioso andlisis, conocer como ha sido su
volatilidad.

En aras de llevar a cabo esta investigacion, se estudio en una primera fase la volatilidad
histérica del BitCoin utilizando una medida tradicional como es la desviacion estandar. En
una segunda fase, se halld la volatilidad implicita del BitCoin basados en la metodologia
utilizada por la CBOE en su indice VIX, y el modelo Black-Scholes. Esto implico estudiar
el incipiente mercado de instrumentos derivados del BitCoin. A partir de la volatilidad
implicita, se establecié la correlacion entre volatilidad implicita y precio para definir
estrategias de inversién basadas en volatilidad y recursos de analisis técnico.

Los resultados obtenidos en el presente estudio demostraron la naturaleza volétil del
BitCoin en comparacion con instrumentos tradicionales. De igual forma, el lector podra
comprender que existe la posibilidad de analizar el BitCoin como un instrumento de
inversion e inclusive existe la posibilidad de adaptar estrategias de inversion tipicas del
mercado accionario y aplicarlas en el mercado de BitCoin.
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Introduccion

El comercio electronico es una tendencia que ha crecido de la mano con la masificacion del
Internet. El alcance de este crecimiento ha transformado la forma de comercializar bienes y
Servicios.

Sin embargo, con respecto a los pagos se habria transformado solamente el medio a través
del cual se efectuan.

El BitCoin originalmente se expone en un documento técnico publicado en el 2008 y trajo
consigo las respuestas necesarias para lograr la implementacion de una moneda digital
descentralizada, parcialmente andnima, segura y efectiva.

La agresiva alza en el valor del BitCoin ha fungido de incentivo para que individuos
adquieran BitCoins con fines de inversion.

Desde el punto de vista del BitCoin como activo de inversion, se observa que la moneda
virtual tiene caracteristicas muy distintivas, como lo es una alta volatilidad.

Y es precisamente la volatilidad uno de los aspectos que mas se remarcan cuando se analiza
el BitCoin.

El presente estudio tiene como propoésito explorar la volatilidad del BitCoin y analizar

coémo ha sido su comportamiento a lo largo del tiempo.

Objetivo General
Estudiar el comportamiento de la volatilidad del BitCoin.

Objetivos especificos

o Calcular una medida de riesgo tradicional para el precio del BitCoin

(Desviacion Estandar).



o Describir el funcionamiento del mercado de instrumentos derivados
en BitCoins.

o Calcular la Volatilidad Implicita del precio del BitCoin, utilizando la
metodologia definida por la Chicago Board Options Exchange (CBOE) para el
calculo de su indice de volatilidad, VIX.

o Establecer y describir la correlacion entre la volatilidad implicita y el
precio del BitCoin.

. Establecer y describir, a partir de la volatilidad implicita y
herramientas de analisis técnico, estrategias de inversion que definan posibles

puntos de entrada y salida en el mercado de BitCoins.

Marco teorico

El término BitCoin se refiere a un mecanismo de pago, a un protocolo informatico y
a una red de nodos interconectados. En la descripcidon del BitCoin nos encontraremos
entonces con términos financieros, econdmicos e informaticos.

Nakamoto® (2008), describid el BitCoin en su documento original como una version
—estrictamente entre pares- del dinero efectivo electronico. Este sistema permitiria el envio
directo de pagos en linea de un ente a otro sin pasar a través de una institucién financiera.

La emision de los BitCoins la lleva a cabo (a un ritmo determinado) un software
desplegado en una inmensa red de comunicacion que consta de decenas de miles de nodos
independientes. Este sistema genera veinticinco BitCoins como recompensa por la
resolucion de un complejo problema matematico que requiere cierto nivel de computo por
fuerza-bruta (ensayo vy error). Por su analogia al proceso de mineria de oro, analistas y la
comunidad de BitCoin, utilizan el término “mineria” para referirse al proceso de generacion
de nuevos BitCoins. Sin embargo, cada vez menos ordenadores estan en la capacidad de
generar BitCoins, aquellos usuarios que deseen adquirir BitCoins recurren a intercambios
en linea, también conocidos como BitCoins Exchanges (similares a casas de cambio en
linea a través de las cuales pueden depositar dinero en sus cuentas de pagos electronicos en

BitCoin (a una tasa de cambio determinada por el mercado). Las agencias de intercambio

! Se desconoce si el nombre de Satoshi Nakamoto es real o un seudénimo, de igual forma se desconoce si
representa a una persona o a un grupo.



juegan un rol crucial en el flujo de dinero entre sistemas de pago en linea y monedas
virtuales.

Con respecto a la volatilidad se define como la medida estadistica de la dispersion
de los retornos de un instrumento, un mercado o un indice. Esta dispersion va de la mano
con un nivel de incertidumbre.

La volatilidad puede clasificarse segun su enfoque. La volatilidad historica, que se
basa en el estudio de retornos pasados de un instrumento; y la volatilidad implicita, la cual
es un componente esencial de la teoria de valoracion de Opciones y brinda un enfoque a

futuro sobre la fluctuacién de los precios de un instrumento.

Resultados

El estudio de la volatilidad financiera implica medir la variacion del precio -y la
magnitud de esta variacion- a través del tiempo.

Para el estudio de la volatilidad propuesto para un instrumento como el BitCoin, se
tomo6 la volatilidad desde dos enfoques diferentes. En primer lugar se estudiara la
volatilidad actual historica, que se basa en una muestra de data pasada y se calculara como
una medida de volatilidad tradicional, es decir, utilizando la desviacion estandar de los
retornos del BitCoin.

La segunda fase del presente estudio abarcara el calculo y andlisis de la volatilidad
implicita del BitCoin. A diferencia del estudio de la volatilidad histdrica, la volatilidad
implicita es un recurso que permite al inversionista tener una vision estimada a futuro
basada en un consenso de mercado.

Para el célculo de la desviacion estandar se tomaran en cuenta 933 dias de
transacciones en BitCoin, que van desde el 8 de agosto de 2011 hasta el 3 de marzo de
2014,

El andlisis de la volatilidad historica del BitCoin se ha realizado en base a sus
variaciones de precio. Este procedimiento va a permitir entonces comparar la volatilidad
del BitCoin con otros activos. Para dicha comparacion, se ha seleccionado el indice
S&P500, la tasa de cambio USD/EUR, vy el indice de materias primas Dow Jones UBS
Commaodity Index (DJ-UBSCI).

Dicho analisis arrojé los siguientes resultados:



Resumen de desviacion estandar. BTC - S&P500 — USD/EUR

BitCoin Desviacion estandar 5.50%
S&P 500 Desviacion estandar 1.04%
DJ-UBS Commodity Desviacién estandar 0.92%
Index
USD/EUR Desviacion estandar 0.36%
Resumen de comparativas
BTC — S&P 500 +5.31x
BTC - DJ-UBSCI +5.97x
BTC - USD/EUR +15.23Xx

Se puede afirmar entonces, que estamos en presencia de un instrumento de alta
volatilidad actual histérica con respecto a instrumentos.

La volatilidad implicita, por otra parte no es directamente observable y solo
podemos disponer de este pardmetro a través del mercado de derivados. La volatilidad
implicita es una conjuncion de las expectativas sobre la volatilidad futura que poseen los
actores del mercado que nos permite obtener una proyeccion del comportamiento del precio
de un activo para un periodo de tiempo futuro.

Dado a la insipiencia del BitCoin como instrumento de pago es comprensible que su
mercado de instrumentos derivados sea, de igual forma, incipiente, no regulado y con una
operacion limitada. Se ha seleccionado el mercado de Predictious.com, una iniciativa
privada que funciona con caracteristicas similares a las de un mercado de derivados. A
partir de la oferta de opciones presentadas por este portal, se han tomado aquellas muestras
que seran ingresadas al modelo Black-Scholes para hallar la volatilidad implicita.

Para evaluar la diferencia entre el BitCoin con los activos tradicionales en lo que a
volatilidad implicita se refiere, procederemos a relacionar la volatilidad implicita del
BitCoin con la volatilidad implicita de los precios del petréleo a través del indice Crude Oil
ETF Volatility Index ("OVX), del oro a través del indice Gold ETF Volatility Index
(*"GVZ) y del mercado accionario a traves del popular indice (*VIX). Los resultados de este
analisis comparativo son como siguen:

BTC Respecto al VIX (X): 5.47

BTC Respecto al Oro (X): 6.53



BTC Respecto al Petroleo (X): 6.45

El BitCoin, durante el periodo de estudio, presentd una volatilidad implicita 5.47
veces mas intensa que la del indice S&P500, 6.53 veces mas intensa que el Oro y 6.45
veces mas intensa que el petroleo.

Profundizando este analisis se puede evidenciar que existe una correlacion negativa
entre la variacion porcentual diaria de la volatilidad del BitCoin y la variacion porcentual
diaria de su precio.

Esta afirmacion se extrae del estudio del coeficiente de correlacion entre la
variacion porcentual diaria de la volatilidad implicita del BitCoin y la variacion porcentual

diaria de su precio, tal y como se muestra a continuacion.

Coeficiente de correlacion entre la variacion

porcentual diaria de la volatilidad implicita del -67.817%

BitCoin y su precio:

La volatilidad implicita se ha convertido en un importante indicador que refleja la
postura del mercado en un momento determinado. Inclusive, algunos especialistas han
podido definir estrategias de inversion que se basan en este indicador y las implicaciones
que tiene sus fluctuaciones. Partiendo de la premisa anteriormente descrita, podemos
entonces adaptar la estrategia de alargamiento de la Volatilidad Implicita, una estrategia
planteada para el indice S&P 500, al mercado de BitCoins. Dicha estrategia se aplica bajo
las siguientes premisas: La volatilidad implicita debe estar 15% por encima de su SMA 10
durante 3 dias, cumplido esto, se asumird una posicion larga al cierre del tercer dia. La
posicién se mantendra hasta que el indicador de fuerza relativa (RSI) a dos dias alcance un
nivel de sobreventa total de 100.

Los resultados obtenidos se muestran a continuacion:
Total de Transacciones: 9.
Transacciones Positivas: 8
Transacciones Negativas: 1
Promedio de Ganancias / Pérdidas: 2.20%
Del total de sefiales activadas durante este periodo, 8 resultaron con balance positivo

y una resulto con un balance de pérdidas.



El uso de la estrategia de alargamiento de la volatilidad implicita sefiala que es
posible la definicidn de estrategias factibles basadas en el estudio de la volatilidad implicita
y el precio del BitCoin. Sin embargo, especial importancia merece el hecho de que es
posible aplicar una estrategia de mercado originalmente definida para un mercado
tradicional, como el de acciones, y ajustarla a la realidad del mercado de BitCoins.
Discusion

En el estudio exploratorio del comportamiento de la volatilidad del BitCoin
planteado en el presente documento, se ha profundizado el analisis del movimiento de
precios de la moneda virtual y, a través de herramientas estocasticas ha podido cuantificar
la volatilidad del BitCoin en relacion a los activos de inversion tradicionales.

Adicionalmente, a través del estudio planteado se ha podido hallar la volatilidad
implicita del BitCoin, haciendo uso de mecanismos tradicionales, como el modelo Black-
Scholes, adaptados a un mercado incipiente como el de los BitCoins. A través de la
volatilidad implicita se ha podido, adicionalmente, estudiar cémo ha sido su relacion con el
precio; e inclusive adaptar estrategias de inversion en el mercado accionario para ser

aplicadas en el mercado de BitCoin con éxito.

Conclusiones

El BitCoin es un instrumento altamente volatil. Para el periodo de estudio, se
percibe casi 4 veces mas volatil que el mercado accionario, casi 15 veces mas volatil que el
tipo de cambio USD/EUR vy casi 6 veces mas volatil que las materias primas.

El célculo de la volatilidad implicita del BitCoin arrojo que la moneda virtual es 4.5
veces mas volatil que el mercado accionario, 5.5 veces méas volatil que el oro y 5.4 veces
mas volatil que el petréleo.

El precio del BitCoin guarda una correlacion negativa con su volatilidad implicita.
La volatilidad implicita y el precio del BitCoin tienen una correlacion negativa de 67%.
Utilizando esta correlacion como base, se determind una estrategia de inversion que tuvo 8
de 9 inversiones con retorno positivo y con un promedio de ganancias de 2.2% por
colocacion. Se puede afirmar que para la muestra de estudio, la estrategia planteada arrojo

resultados positivos.
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