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ABSTRACT

Abstract: This research used different risk measures for the construction of
efficient portfolios composed of digital risky assets, specifically cryptocurrencies.
The risk measures used are standard deviation, lower partial moments (LPM), and
behavioral sigma. These measures were applied for their functionality in
distributions of non-normal data, since the returns of the cryptocurrencies studied
presented this anomaly and also because they take into account additional
statistical variables that must be considered by any type of investor. The
methodology used in this investigation based on an optimization model for the
selection of efficient portfolios with a different risk matrix for each risk measure
used, with the aim of making a comparison with respect to the expected
profitability and internal structuring of said portfolios. Initially, we statistically
analyzed the 18 cryptocurrencies with the longest time in the market. Then, we
build an optimization model for efficient portfolios but changing the different risk
measures for cryptocurrency returns. Thus, we find that, for an investor who omits
the importance of risk, efficient cryptocurrency portfolios generated from the
Behavioural Sigma risk measure reach a higher expected return than those
generated with the Variance and LPM risk measures. In addition, it is found that
using Behavioural Sigma, diversification is inefficient in structuring composite
portfolios with these cryptocurrencies, because, even if not taken into account, it
is possible to achieve better expected returns and risk levels in the portfolios than
with variance risk measures and LPM that if considered. However, this is only
true for low-risk portfolios, but it is what on average most investors are interested
in: lower risks, higher returns.

Key Words: Efficient Portfolios, Risk measures, Return Expected,
Cryptocurrencies, Risk.



Resumen: Esta investigacion estd basada en la utilizacion de diferentes
medidas de riesgo para la construccion de portafolios eficientes compuestos por
activos riesgosos digitales, especificamente criptomonedas. Las medidas de
riesgo utilizadas son: desviacién estandar, lower partial moments (LPM),
behavioural sigma. Estas medidas fueron aplicadas por su funcionalidad en
distribuciones de datos no normales, pues los retornos de las criptomonedas
estudiadas presentaban esta anomalia y también porque tienen en cuenta variables
estadisticas adicionales que deben ser consideradas por cualquier tipo de
inversionista. La metodologia utilizada en esta investigacion se basa un modelo
de optimizacion para la seleccion de portafolios eficientes con una matriz de
riesgo distinta por cada medida de riesgo utilizada, con el objetivo de realizar una
comparacion respecto a la rentabilidad esperada y estructuracion interna de dichos
portafolios. Inicialmente, analizamos estadisticamente las 18 criptomonedas con
mayor tiempo en el mercado. Luego, construimos portafolios eficientes de media-
varianza, pero cambiando la varianza por diferentes medidas de riesgo. Nosotros
encontramos que, los portafolios eficientes de criptomonedas generados a partir
de la medida de riesgo Behavioural Sigma alcanzan la rentabilidad mas alta que
los generados con las medidas de riesgo Varianza y LPM. Ademas, se encuentra
que utilizando Behavioural Sigma la diversificacion resulta ineficiente en la
estructuracion de portafolios compuestos con estas criptomonedas, pues, aun no
tomandola en cuenta, se pueden alcanzar mejores rentabilidades esperadas y
niveles de riesgo en los portafolios que con las medidas de riesgo varianzay LPM
que si la considera. No obstante, esto se cumple solo para portafolios de bajo
riesgo, pero es lo que en promedio a la mayoria de los inversionistas les interesa:
menores riesgos, mayores rentabilidades.

Palabras clave: Portafolios eficientes, medidas de riesgo, rendimiento esperado,
criptomonedas, riesgo.



1. INTRODUCCION

El siguiente trabajo se basa en seleccidn de portafolios y administracion de riesgo, dos de los
mas importantes campos de investigacion en los mercados financieros. Se ha tomado teoria
moderna de portafolio de Markowitz (Markowitz, 1952) como referente teérico fundamental
para realizar ajustes sobre las medidas de riesgo utilizadas con el objetivo de maximizar la
rentabilidad esperada de los portafolios eficientes. Tradicionalmente, se han tenido supuestos
en la teoria de portafolio que no se cumplen como la normalidad de la distribucion de los
retornos ( Z. Sheikh & Qiao, 2009) asi como también la omisiébn de variables
comportamentales en la estructuracion los portafolios (Davies & de Servigny, 2012). En
particular las criptomonedas, son activos digitales riesgosos cuyos retornos no cumplen el
supuesto de distribucion normal. Por tanto, la medida de riesgo tradicional no resulta
adecuada para estructurar portafolios de inversién.

El siguiente trabajo trata sobre teoria de portafolios eficientes con diferentes medidas de
riesgo aplicado a la nueva tendencia de activos digitales cominmente conocidos como
criptomonedas. Por lo cual, inicialmente se presenta revision de la literatura sobre medicion
del riesgo, las criptomonedas como nuevo activo de inversion y la teoria moderna de
portafolio. Luego, se presenta la metodologia realizada en la investigacion, la cual contiene
la descripcion de la fuente de la informacion utilizada y el modelo de optimizacion de
portafolio utilizado. Posteriormente, se presentan las fronteras de portafolios eficientes,
haciendo principal énfasis a los pesos que tienen los activos, con cada una de las medidas de
riesgo. Finalmente, se presentan las conclusiones de la investigacion.



2. REVISION DE LITERATURA
Un proceso de gestion de inversiones describe cdmo un inversor toma decisiones para la
gestion de su dinero o fondos con el objetivo de incrementar su riqueza (LeviSauskait, 2010).
Existen diversos métodos o herramientas para gestionar dinero disponible a inversion, la
compra de compafiias, emprender un nuevo negocio, educarse o invertir en adquisicion
parcial de activos son algunos de los métodos o herramientas mas comunes que permiten al
inversionista percibir a beneficios monetarios a futuro para incrementar su riqueza actual.

2.1.RIESGO

En general, el riesgo puede referirse a una situacion en la cual, aun conociendo sus
posibilidades, una decision es realizada y sus consecuencias dependen del producto de
eventos futuros, es decir, su resultado es incierto o carece de certeza. Sin embargo, la
interpretacion de riesgo puede cambiar sustancialmente de un campo de estudio a otro
(Lucarelli & Brighetti, 2011). Por un lado, las disciplinas técnicas se concentran en la
cuantificacion del riesgo y por lo tanto su definicion de riesgo corresponde a su medicion.
Por otro lado, las ciencias sociales son mas orientadas a aspectos cualitativos puesto que
expone la posibilidad de obtener un resultado positivo o negativo. En este documento se toma
especificamente la corriente cuantitativa de riesgo y especificamente el del punto de vista
financiero tradicional, es decir, el riego financiero.

El riesgo financiero se define como la variabilidad que tiene una medida financiera de su
valor promedio. No obstante, el riesgo financiero puede ser clasificado de diferentes formas
(ver Tablacl), y estas formas se basan en su resultado, su causa, su control y el momento en
el que es medido.

Tabla 1. Clasificacion del Riesgo Financiero

Resultado Causa de la Posibilidad de Momento de

Posible Variabilidad Reducir Observacion

Mercado
e Puro Crédito e Diversificable e Exante
e Especulativo Liquidez e No Diversificable |  ExPost

Operacional

Fuente: Adaptada a espafiol de C.Lucarelli et Al.(2011)

El riesgo financiero por resultado posible se basa en la caracteristica de su resultado del
evento a consideracion. Este riesgo es especulativo cuando los resultados corresponden a
ganancias o péerdidas, como el mercado de acciones o de créditos, o es puro cuando la pérdida
es el Unico resultado, como los productos ofrecidos por aseguradoras.

Por otro lado, el riesgo financiero también puede ser identificado por la causa que es la fuente
de variabilidad: mercado, crédito, liquidez u operacional. El riesgo de mercado o de precios
se refiere al cambio en el valor de un producto financiero a originado por cambios
inesperados en las condiciones del mercado. El riesgo de crédito se refiere a la posibilidad



de pago de las contrapartes en un contrato. El riesgo de liquidez se refiere a la facilidad de
realizar pagos con activos o patrimonio. EIl riesgo operacional se refiere a las posibles
consecuencias que el talento humano o tecnoldgicas que pueden generar (Manuel Rodriguez,
2013).

También, el riesgo financiero se puede clasificar por la posibilidad de controlarlo, es decir
puede ser diversificado o no. Los portafolios diversificados son estrategias que permiten
disminuir el riesgo en la tenencia de titulos de valor como las acciones, aunque pueden existir
riesgos no controlables como los eventos macroecondémicos. De igual manera, el riesgo
financiero puede ser observado o proyectado: medidas de riesgo ex post se refieren a la
desviacidn de la media que tienen los productos financieros en sus series histdricas y ex ante
sera cuando la estimacion de eventuales divergencias de los productos financieros de su
media, dados los posibles escenarios posibles (C.Lucarelli et Al, 2011)

El documento actual busca medir un riesgo financiero con clasificaciones de:

e Especulativo, porque el producto financiero puede arrojar pérdidas y ganancias
e De mercado o precio, porque esta relacionado justamente con el cambio en su valor

e Diversificable, porque pueden ser identificados como titulos de valor que con la
utilizacion de portafolios se puede diversificar su riesgo

e Ex ante, debido a que las medidas se basan en informacion historica.

2.2.CRIPTOMONEDAS

Para entender las criptomonedas, hay que comprender los conceptos que la componen. Una
moneda cominmente ha sido conocida como una forma de dinero utilizada para realizar un
intercambio de bienes y servicios, como también como reservas de valor intrinsecas. A través
del tiempo esto ha evolucionado de tal forma que al dia de hoy podemos considerar a las
divisas como la forma de representar la forma de dinero emitida por un gobierno y habilitada
para utilizar en una ubicacion geografica especita de forma legal. También, se tiene que
agregar el hecho de que el dinero actual es totalmente centralizado, es decir, que se encuentra
controlado por un Gobierno o Banco Central el cual es el encargado de emitirlas.

Las criptomonedas son representaciones digitales de dinero en lugar de monedas fisicas
tradicionales. La principal diferencia entre las criptomonedas y las monedas es que las
criptomonedas no son controladas ni emitidas por una autoridad central, a excepcidn de unas
cuantas (Bank of England, 2014). La principal razon para esta falta de control radica en que
la verificacion de las transacciones realizadas con las criptomonedas se ejecuta y se
administra a través de la tecnologia en lugar de un intermediario fisico, ya que la emision de
las criptomonedas se realiza a través de sus propios sistemas de informacion (Athey ,
Parashkevov, Sarukai, & Xia, 2016).



Las criptomonedas se dividen en 2 tipos: Monedas o tokens. Las monedas son la forma méas
comun, y pueden ser utilizadas para operar de forma independiente, es decir tienen su propia
estructura blockchain (World Bank Group, 2017). Algunos ejemplos de monedas son:
Bitcoin, Ethereum, Litecoin o Ripple. Por otro lado, los tokens son criptomonedas que operan
sobre una plataforma blokchain, es decir, para utilizarlas o poseerlas se tiene que estar
registrado o utilizando los servicios que ofrece la plataforma blockchain porque tiene una
funcién especifica dentro de la plataforma. Algunos ejemplos son Binance Coin y OmiseGo

Las tres criptomonedas con mayor capitalizacion de mercado (Bitcoin, Etherum y Ripple)
han demostrado rentabilidades y desviaciones estandar mucho mas altas que el promedio de
los activos tradicionales (Yukun & Tsyvinski, 2018). Por esto se han convertido en un foco
de atencion para inversionistas, académicos y personas naturales. Su impacto en el mercado
es tangible ya que para el 2017 el valor total de todas estas alcanzé 740 billones de dblares
(Houben & Snyers, 2018). Ademas, los beneficios innovadores que ofrecen sus servicios
transaccionales sustentados en tecnologias revolucionarias como por la tendencia a
restructurar el sistema financiero actual al hacerlo més incluyente, transparente y confiable
(Hileman & Rauch, 2017).

Hasta la fecha, hay méas de 200 plataformas de intercambio de Criptomonedas, y el volumen
comercial combinado de 24 horas del top 10 de plataformas de intercambio esta cercano a
los 6,5 billones de ddlares (Hansen, 2018). No obstante, utilizar un generador de informacion
de los precios de las criptomonedas que sea valido en el mercado es de vital importancia para
la investigacion (Bank of England, 2014). En la investigacion se utiliza a
www.CoinMarketCap.com debido a que proporciona actualizaciones de Ultima hora para
todos los datos de mercado de criptomonedas que se encuentran el sitio, desde precio hasta
volumen diario de cada criptomonedas como también informacién de las diferentes
plataformas de intercambio que se encuentran (CoinMarketCap, 2019). Cada Minuto la
pagina consulta a las distintas plataformas de intercambio por sus datos del mercado mas
recientes, la cual a través de varios algoritmos de limpieza y verificacion de datos garantizan
integridad sobre la informacion proporcionada en la pagina.

Desde un enfoque netamente financiero las criptomonedas han sido interpretadas como un
activo de dificil administracion de riesgo, y esta es la razén principal de este trabajo el busca
identificar la composicion y comportamiento de portafolios conformados por activos
digitales tomando medidas diferentes medidas de riesgo financieras cuantitativas, con el fin
de controlar y administrar su alto riesgo y desarrollar una estrategia de inversion
fundamentada tedricamente.


http://www.coinmarketcap.com/

2.3.TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIOS

Desde que en 1952 markowitz, se sostiene que el riesgo y el retorno son variables
indispensable para la aplicacion de la teoria de portafolios (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).
Los portafolios se pueden clasificar segun sea la exposicion al riesgo que se generan los
activos, instrumentos financieros o titulos de valor que componen al portafolio, es decir, la
variabilidad que tienen los rendimientos en términos de ganancias de cada uno de los
componentes del portafolio definen la categoria en la cual se encuentran.

Los portafolios riesgoso son aquellos que estdn compuestos por activos riesgosos como las
acciones, commodities, monedas extranjeras o cualquier activo que ofrezca una rentabilidad
variable, positiva 0 negativa, en el transcurso del tiempo (Grajales, 2009). No obstante, los
portafolios pueden estar compuestos por activos no riesgos, los cuales se refieren a activos
que ofrecen una renta fija con una exposicion de riesgo casi nulo o muy baja, entre estos se
encuentran los bonos o cuentas de ahorro en bancos comerciales. Incluso, una combinacion
entre estos dos activos pueden ser considerados (Kan, Wang, & Zhou, 2016).

El beneficié esperado de un portafolio compuesto por activos riesgosos 0 no riesgosos es
capturado utilizando la participacion de cada uno de los activos financieros en consideracion
y la rentabilidad esperada por cada de cada activo (Bodie, Kane, & Marcus, 2014) :

E(Rp) = Wi E(Rk (1)
Donde:

e Kk representa activos financieros del portafolio

e teseltiempo considerado en evaluacion de los activos financieros del portafolio

e Wj es un vector que representa la ponderacion o participacion que se le da a cada
activo financiero en el portafolio.

e E(Rt)kes un vector de retornos esperados de cada instrumento financiero k en un
tiempo t

e E(Rp)es la rentabilidad obtenida por el portafolio

El riesgo del portafolio medido por la varianza sera definido como:

o, =W, QW," (2)
Donde:

e W es un vector que representa la ponderacion o participacion que se le da a cada
activo financiero en el portafolio.

e Q representa la matriz de varianzas y covarianzas de los retornos de los activos del
portafolio.



2.3.1 PORTAFOLIO EFICIENTES

En 1952 Markowitz postula un modelo de optimizacion para portafolios riesgosos sobre los
cual se debe tener en cuenta para tener en consideracion trade-off de riesgo-recompensa
(Sharpe, 1966) y la diversificacion del portafolio (Markowitz, 1952).

Markowitz en su investigacion corrobora la existencia de una correlacion positiva entre el
riesgo y la recompensa. Este autor, en su teoria de portafolios eficientes afirma que para
adquirir un poco mas de rentabilidad se debe exponer un poco mas a un resultado inesperado
0 no deseado, es decir, para que un inversionista pueda adquirir mas ganancias debe aceptar
el hecho que este escenario puede darse como pueda que se transforme en una perdida. Lo
que paralelamente le permitié establecer una regla basica sobre la seleccién de portafolios
eficientes: para determinado nivel de riesgo, la eleccion un portafolios que sea categorizado
como eficiente tendra como criterio el que genere una mayor rentabilidad. Adicionalmente,
plantea a la diversificacién como principio fundamental para la configuracién de portafolios,
debido a que de esta forma la exposicion al riesgo seria menor que si se realiza la inversion
sobre un Unico activo.

El modelo de optimizacion planteado por Markowitz es:

MAXE(R)) = Wi "ERD
S.d.
WK' .Q.WKT = GZE

18
z Wy <1
k=1

Donde:

e Kk representa el indice que denota los activos financieros del portafolio

e teseltiempo considerado en evaluacién de los activos financieros del portafolio

e E(Rp)es larentabilidad esperada por el portafolio

e Q representa la matriz de varianzas y covarianzas de los retornos de los activos del
portafolio.

e W es un vector que representa la ponderacion o participacion que se le da a cada
activo financiero en el portafolio.

e o2Eesun nivel de riesgo contenido entre los portafolios de minimo y alto riesgo

10
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2.4.DIFERENTES MEDIDAS DE RIESGO

Markowitz demostrd que el riesgo cuantificable financieramente puede ser capturado con
diferentes medidas de riesgo. La forma tradicional para la medicion del riesgo es la varianza
de los retornos de los activos.

2.4.1. VARIANZA

La varianza es la medida cuantitativa de riesgo que busca identificar el grado de dispersion
que el retorno de un activo financiero tiene de su valor promedio. La varianza es definida
como el promedio de las desviaciones que tienen los diferentes datos del promedio de los
datos estudiados (Lind, Wathen, & Marchal, 2012). El pionero en introducir esta medida para
la conformacion de portafolios es Markowitz, el cual utiliza la varianza de los retornos
obtenidos por cada instrumento financiero en consideracion como también la covarianza
entre ellos para capturar el riesgo financiero.

La varianza del activo k est4 determinada de la siguiente forma:
0% = E(Xfo1(re — R)?) 4)
Donde:

e ries larentabilidad obtenida en un momento t

e Ry es larentabilidad promedio del activo k

e kes lacantidad de instrumentos financieros contenidos

e Donde t representa cada uno de los momentos del registro histdrico de su precio.

No obstante, de acuerdo con Parkash (2003) esta medida estadistica no podria ser tomada
como una Unica medida de riesgo ni tampoco posee la capacidad completa para capturar el
comportamiento de un activo.

A través del tiempo se ha descubierto que las distribuciones de los datos de los precios de los
activos riesgosos podrian no comportarse con una distribucion normal ( Z. Sheikh & Qiao,
2009), lo cual propone un limite a la teoria propuesta por Markowitz. En solucidn de esto se
han propuesto diversas medidas como LPM (Fishburn, 1977).

2.4.2 MEAN LOWER-PARCIAL MOMENTS (LPM)

Se produjo un gran salto en la evolucion de las medidas de riesgo con el modelo de Lower-
Partial Moments, LPM propuesto por fishburn en 1997. Esta medida de riesgo representa
fielmente el riesgo sobre los activos utilizados en un portafolio de inversién, puesto que toma
en cuenta las desviaciones que tienen los activos por debajo de un punto de referencia o
Benchmark escogido por el inversionista (Fishburn, 1977). Esto significa que cada vez que
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el activo arroje un rendimiento inferior al benchmarking captura. Esto se realiza de la
siguiente forma:

(r — B)* Si B > x;

LPM(a,t) ={ 0 siB<x, ®)

Donde:

e B es un punto de referencia del inversionista sobre el cual compara cada uno de los
retornos obtenidos

e ries el retorno alcanzado en un momento t por el activo.

e ahace referencia a la medida de tolerancia del inversor de las desviaciones que tienen los
retornos del activo por debajo de su punto de referencia

Se observa que la magnitud de este riesgo es diferente segun sea la caracteristica del inversor,
es decir, para cada tipo de inversor existira una medicion de riesgo LPM diferente. Cuando
a<1 significa que el inversor le genera poca preocupacion que el resultado obtenido este por
debajo del benchmarking, es decir sera identificado como un inversor tolerante al riesgo; a=1
como neutral al riesgo y a>1 es averso al riesgo porque le preocupa mucho que el retorno
obtenido en el momento t este por debajo del benchmarking (Fishburn, 1977).

Davies & de Servigny (2012) proponen una medida que captura no solo las preferencias de
los inversionistas sino que involucra momentos mas altos de la distribucion de frecuencias
de los retornos de los activos. Estos autores proponen la medida que llaman “sigma
comportamental”.

2.4.3. SIGMA COMPORTAMENTAL

Eliminando el supuesto de normalidad sobre el hecho que las medidas de riesgo pueden verse
afectados por el comportamiento de los inversores, como también por la insuficiencia de la
varianza como medida para considerar el riesgo de los activos, entonces se propone una
medida que incluya las caracteristicas de aversion al riesgo del inversionista como también
otras medidas estadisticas determinantes para entender la naturaleza del comportamiento del
activo (Nawrocki & Viole, 2014).

“Sigma comportamental” como medida de riesgo contiene dos momentos mas altos de la
distribucién de los retornos como son el sesgo y el exceso de kurtosis. De acuerdo a Nawrocki
& Viole (2014) esta medida de riesgo para el activo K esta expresada de la siguiente forma:

12



~ 1 — 2%k ¢ +ﬁk tosi 6
Open = Ok o Skew +——Fkurtosis (6)

® 0y, €S la medida de riesgo comportamental para cada activo

e oy se refiere a la desviacion estandar que poseé el activo k en consideracion

e skew representa el sesgo que posee la distribucion de los retornos del activo k

e Kkurtosis representa exceso de kurtosis que presenta la distribucién de retornos del
activo k

e T esel pardmetro que mide la aversién al riesgo del inversionista, cuando aumenta el
inversionista es tolerante al riesgo y cuando disminuye es averso al riesgo.

Esta medida de riesgo implicitamente trabaja sobre la eliminacion del supuesto de
normalidad, pues de ser una distribucién normal la medida de riesgo comportamental seria
igual a la desviacion estandar, dado que el sesgo y el exceso de kurtosis serian igual a cero
(Nawrocki & Viole, 2014),.

De acuerdo al analisis planteado por Nawrocki & Viole (2014), un inversionista adverso al
riesgo desea mas los sesgos positivos que los tolerantes al riesgo, por lo cual el riesgo de los
activos disminuye en gran proporcion si presenta sesgo positivo. De la misma forma sucede
con la kurtosis, los inversionistas adversos al riesgo desean menos los excesos de kurtosis
que los inversionistas tolerantes al riesgo, por lo cual ante presencia de kurtosis altas, los
aversos al riesgo le daran mayor riesgo al activo que los tolerantes al riesgo. Lo anterior no
implica que un inversionista tolerante al riesgo no tenga en cuenta el riesgo de estas medidas,
sino més bien que le atribuye un menor efecto de estas medidas sobre el riesgo del activo.
Claramente, el riesgo comportamental del activo es igual su desviacion estandar cuando se
trata de un inversionista infinitamente tolerante al riesgo debido a que no le genera alguna
importancia las anomalias que presenten la distribucion de los datos respecto al sesgo y la
kurtosis.

3. METODOLOGIA
Debido a que las criptomonedas se han convertido en un punto de atencion para la mayoria
de los inversionistas, especialmente por la alta concentracion de capital que gira alrededor de
estas como también el alto riesgo que implican, se realiza una investigacion para identificar
el comportamiento de portafolios eficientes compuestos con criptomonedas, considerando
diferentes medidas de riesgo, tradicionales y modernas.

3.1.FUENTES DE INFORMACION

Se tomd informacion de seleccionar las 18 criptomonedas con mayor tiempo en el mercado.
En la tabla 1 se presenta el listado de estas criptomonedas.
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Tabla 1. Criptomonedas utilizadas en la investigacion

1 BITCOIN BTC
2 LITECOIN LTC
3 NAMECOIN NM
4 PEERCOIN PPC
5 RIPPLE XRP
6 NXT BXT
7 DOGECOIN DOGE
8 VERTCOIN VTC
9 DASH DASH
10 MADISAFECOIN MAID
11 MONERO XRM
12 BYTECOIN BCN
13 BITSHARES BTS
14 STELLAR XLM
15 THETER USDT
16 NEM XEM
17 ETHERUM ETH
18 SIACOIN SC

Fuente: CoinMarketCap

La fuente de informacion es la pagina web de coinmarketcap. El periodo de tiempo analizado
estd comprendido entre el 16 de agosto de 2016 al 8 de junio de 2019, lo que nos otorga un
registro de 1442 dias de su precio de cierre; esto representa un registro de 4 afios.

3.1.1. MODELO UTILIZADO
El modelo de media-varianza fue utilizado para construir las fronteras eficientes de
Portafolios con Criptomonedas, pero utilizando las diferentes medidas de riesgo encontradas

en la literatura.

La formulacion matematica del modelo utilizado, en el cual se maximiza la rentabilidad del
portafolio dado un nivel de riesgo en el portafolio, es la siguiente:
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MAX E(R)) = W, E(R,)

Sujeto a:
WK .QR.WKT = GZE

18
3w
k=1

Wy =0

Donde:

e krepresenta las 18 criptomonedas utilizadas en la investigacion

e E(Rp)es larentabilidad esperada por el portafolio

e Qg representa la matriz que captura el riesgo del conjunto de las 18 criptomonedas a
través de las medidas de riesgo R

e Wi es un vector que representa la ponderacion o participacion de cada criptomoneda

e o2E es un nivel de riesgo contenido entre los portafolios de minimo y alto riesgo

En nuestro caso la matriz Q es una matriz de tamafio 18x18 que captura el riesgo del
conjunto de las 18 criptomonedas, la cual cambia para cada medida de riesgo que hemos
escogido: varianza, LPM y sigma comportamental.

Las componentes de la diagonal de la matriz Q son cada uno de los calculos de las medidas
de riesgo para cada una de las cryptomonedas. La construccion de las componentes de la
matriz fuera de la diagonal se realiza teniendo en cuenta la definicion de la covarianza:

Covyj*= VR * VR * pr; V k#]j
Donde:

e Kkyjson las criptomoneda en evaluacion

e R denota la medida de riesgo utilizada: Varianza, LPM, Behavioural Sigma, Hibrido
LPM-Besigma

e py; es el coeficiente de correlacion entre las criptomonedas Kk y j.

De esta forma, con la Matriz Qr se representa el riesgo del conjunto de criptomonedas que
contendrd el portafolio. Para cada medida de riesgo se construird una frontera que contiene
40 portafolios eficientes, de menor a mas alto riesgo.

3.3.1. MODELO MEDIA-VARIANZA
Se utiliza la varianza como la medida de riesgo y se utiliza el modelo definido en (7).
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3.3.1 MODELO MEDIA-MOMENTOS PARCIALES BAJOS
En este modelo el riesgo es representado por cada criptomoneda a través de las desviaciones
que tienen los retornos en cada momento respecto al punto de referencia del LPM. El punto
de referencia (B) utilizado se ha definido como el promedio del retorno diario generado por
todas las criptomonedas en los 4 afios.

Con la medida LPM, para la representacion del riesgo financiero generado por cada

criptomoneda depende del tipo de inversionista en cuestion pues cada uno de ellos otorga

una importancia o relevancia a esa desviacion que tuvo el retorno en un momento por debajo

del punto de referencia. Por lo cual se han definido 3 tipos de inversionistas:

adverso al riesgo: da mucha relevancia a las desviaciones por debajo del punto de
referencia, esto es cuando a toma un valor de 0.5
neutral al riesgo: las desviaciones por debajo del punto de referencia solo deben ser

tenidas en cuenta pero no son relevantes, a toma un valor de 1

Tolerante al riesgo: hay poco riesgo percibido en las desviaciones por debajo del
punto de referencia, a toma un valor de 1.5

Se construyeron 3 fronteras eficientes, uno para cada tipo de inversionista. La medida de
riesgo LPM en cada momento de cada activo para cada inversionista se define de la siguiente

forma:

Donde:

Siendo:

(r, — B)* si B > x;

LPM(a,t) ={ 0 siB <2,

B = E(iRK)

K=1

a=051;15k=123..18t = 1,2,3...1441
k=123..18t =1,2,3...1441

t=123..1441

B es el Benchmark, el cual ha sido definido como el promedio de del retorno
promedio las criptomonedas.
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e a las preferencias del inversionista, en donde a representa la tolerancia al riesto
del inversionista, donde a=0,5 representa un inversionista tolerante al riesgo, a=1
se refiere a un inversionista neutral y a=1,5 a uno averso al riesgo.

e Rxes larentabilidad promedio del activo k
e Kk la criptomoneda sobre la cual se captura el riesgo

e tse refiere al tiempo

3.3.2SIGMA COMPORTAMENTAL

Para la construccion de la medida de riesgo comportamental, Sigma Comportamental, de
cada criptomoneda se utiliza el sesgo y la kurtosis de cada criptomoneda. Adicionalmente,
se asume un inversionista averso al riesgo (T=0.5), neutral al riesgo (T=1) y riesgoso (T=1,5).
Por lo cual, el riesgo financiero de cada activo es cuantificado de la siguiente forma:

ZO'k 20’2k .
Open = 0g | 1 — —==skew + kurtosis

3T 3T?
k=123..18
T=0.5;1;15

3.3.3. HIBRIDO DE SIGMA COMPORTAMENTAL y LPM

En nuestra investigacion se realiza una propuesta que combina el modelo de LPM y Besigma,
con el fin de convertirla en una medida de riesgo que capture el impacto en el riesgo por las
variables estadisticas de la varianza, sesgo, kurtosis y las variaciones por debajo del punto de
referencia escogido. Esta medida se ha realizado para cada tipo de inversionista utilizado en
los modelos anteriores.

2
ZO'k

ZO'k .
Ok- (1 37 (skewy) + 372 .(kurtoswk)>]

Ryipria ® LPMy

k=123..18
T=a=0.5;1;15
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4. RESULTADOS
Esta seccidn presenta las estadisticas descripticas de los retornos diarios de las 18
criptomonedas en el periodo de 4 afios analizado, asi como el analisis de los resultados de
las fronteras eficientes obtenidos en las diferentes medidas.

4.1 ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Inicialmente encontramos que ninguna de las 18 criptomonedas presentaba normalidad en la
distribucion de los datos. En el gréfico 1 se presentan los histogramas de frecuencias de los
retornos diarios de las 18 criptomonedas analizadas, en el periodo estudiado.

Gréfico 1: Histogramas de frecuencias para las 18 Criptomonedas (16/08/16 — 8/6/19)
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STELLAR (XIM) MONERO (XRN) RIPPLE (XRP)

Fuente: Elaboracién propia

En general, la forma de la distribucién de los retornos de todas las criptomonedas es
leptocurtica, de alta kurtosis. Respecto al sesgo, se distribuyen indistintamente con sesgos
positivos 0 negativos. En la tabla 1 se presentan las estadisticas descriptivas de las
criptomonedas.

Utilizando el software estadistico Stata, se halla el promedio de los retornos, el maximo y
minimo retorno alcanzado, desviacién estandar y varianza, deviacion de la media, error de
desviacion, sesgo, curtosis y exceso de curtosis. En la Tabla 2 se presentan las estadisticas
descriptivas generales de los retornos diarios de las 18 criptomonedas en el periodo de 4 afios.

Tabla 2: Estadisticas descriptivas de las criptomonedas
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CRIPTOMONEDA | Minimo K Maximo B Rango | Varianza B  Desviacién Estandar | kurtosis |  Exceso de kurtosis |
BITCOIN (BTC) -20,75% | 0,28% 22,51% 0,433 0% 4% 0,12 752% 453%
ETHERUM (ETH) 31,55% | ] 1 0,40% 30,28% 0,618 0% 6% 0,24 661% 361%
RIPPLE (XRP) -61,63% 0,29% 102,74% 1,644 1% 7% 3,03 4386% 4098%
THETER (USDT) -4,74% 0,00% 572% 0,105 0% 1% 0,37 1989% 1692%
LITECOIN (LTC) -39,52% 0,26% 51,03% 0,905 0% 6% 1,26 1497% 1200%
STELLAR (XLM) -36,64% 0,29% 72,31% 1,089 1% 8% 2,09 1971% 1679%
MONERO (XRM) -29,32% 0,38% 58,46% 0,878 0% 7% 1,07 1093% 797%
DASHCOIN (DASH) 0,29% 43,77% 0,681 0% 6% 0,85 926% 628%
BITSHARES (BTS) 0,20% 52,00% 0,912 1% 8% 0,85 1064% 766%
VERTCOIN (VTS) 0,16% 87,77% 1,475 1% 9% 1,39 1572% 1275%
NEXT (NXT) 0,09% 47,11% 1,037 1% 8% 0,68 1071% 772%
DOGECOIN (DOGE) 0,23% 51,83% 1,011 0% 7% 0,99 1572% 1276%
PEERCOIN (PPC) 0,02% 33,10% 0,998 0% 7% 0,54 1388% 1090%
MAIDSAFECOIN (MAID) 0,17% 34,31% 0,723 0% 7% 0,03 609% 310%
BYTECOIN (BCN) 0,20% 159,78% 2,508 1% 12% 3,78 5434% 5146%
NEM (XEM) 0,49% 99,56% 1,357 1% 9% 2,02 2113% 1820%
NAMECOIN (NM) -0,10% 70,56% 2,733 1% 11% 5,62 10858% 10583%
SIACOIN (SC) 0,31% 59,55% 1,081 1% 10% 1,04 930% 632%

Fuente: Autores

Se observa que solamente tres de las criptomonedas presentan sesgo negativo, estas son:
Bitcoin, Peercoin y NameCoin, ésta tltima posee el mayor sesgo negativo, casi -6. Las 14
cryptomonedas restantes presentan sesgo positivo, destacandose Bytecoin como la moneda
con un mayor sesgo positivo de casi +4.

En cuanto a la dispersion de los retornos diarios en el periodo analizado, Bytecoin es la
moneda con mayor desviacion estandar, a pesar que no es la que mayor rentabilidad diaria
promedio; y Theter es la moneda con menor desviacion estandar, la cual puede considerarse
como la criptomoneda menos riesgosa. De hecho, esa es su funcionalidad operativa puesto
que su valor representa siempre paridad con el délar estadounidense. Su precio no dista de
representar siempre 1 délar estadounidense (Coppola, 2019)

En cuanto a la kurtosis, Namecoin es la criptomoneda con mayor valor de kurtosis, el cual es
superior a 100; y Maidsafe coin es la moneda que tiene el menor valor de kurtosis y mas se
acerca a tener un exceso de kurtosis igual a 0.

En la tabla 3 se presenta la relacion entre la desviacion estandar con las altas rentabilidades
promedio que tienen las 18 criptomonedas.

Tabla 2: Relacién Riesgo-Retorno

RETORNO

DESVIACION ESTANDAR DIARIO SEMANAL H MENSUAL -] EFECTIVA ANUAL

Bytecoin (BCN) [ 11,65% | 1 0,20% 1 1,51% i 6,18% 1 105,42%
Namecoin (NM) 10,66% -0,10% -0,73% -2,97% -42,09%
Siacoin (SC) 9,93% | 0,31% 2,37% 9,83% 208,21%
Vertcoin (VTS) 9,48% 0,16% 1,26% 5,13% 82,23%
NEN (XEM) 852% | 0,49% 3,81% 16,14% 502,53%
stellar (XLM) 7,97% 0,29% 2,19% 9,06% 183,24%
Bitshares (BTS) 7,65% | 0,20% 1,57% 6,42% 111,05%
Next (NXT) 7,60% 0,09% 0,72% 2,93% 41,37%
Ripple (XRP) 7,24% 0,29% 2,19% 9,05% 182,90%
Monero (XRM) 6,76% 0,38% 2,90% 12,11% 294,27%
Peercoin (PPC) 6,68% 0,02% 0,13% 0,53% 6,54%

MaidSafeCoin (MAID) 6,64% 0,17% 1,30% 531% 85,95%
Dogecoin (DOGE) 6,54% 0,23% 1,80% 7,39% 135,36%
Etheum (ETH) 6,36% 0,40% 3,06% 12,82% 325,38%
DashCoin (DASH) 5,83% 0,29% 2,25% 9,33% 191,58%
Litecoin (LTC) 5,68% 0,26% 2,03% 8,36% 162,17%
Bitcoin (BTC) | 3,93% 0,28% 2,18% 9,01% 181,72%
Theter (USDT) 0,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Fuente: Elaboracion propia

Inicialmente, a excepcion de PeerCoin, se resaltan los altos valores de rentabilidad promedio
alcanzados por las 18 criptomonedas, pues se obtienen rentabilidades promedio superiores al
40% e.a. Ademas, teniendo como referencia la desviacion estandar de cada criptomoneda
como medida de cuantificacion de riesgo, se observa que, en el periodo de estudio, las
criptomonedas con una mayor desviacion estandar no corresponden a obtener una mayor
rentabilidad promedio. Bytecoin es la moneda que refleja mayor riesgo pero con una
rentabilidad promedio de 105,43%e.a, lo cual es casi 5 veces menos que NEM, la
cryptomoneda con mayor rentabilidad promedio, 502,52% e.a. Thehter es la Gnica moneda
que no muestra rentabilidades promedio debido a su estable valor del precio en el tiempo de
1 délar (Coppola, 2019). Namecoin es la Unica criptomoneda que en promedio reporta
pérdidas en el periodo analizado.

En la tabla 4 se presenta la comparacion del calculo de las diferentes medidas de riesgo
para los retornos diarios de las criptomonedas objeto de estudio.

Tabla 4. Medidas de riesgo de las criptomonedas

CRIPTOMONEDAS DESV,IACION BeSigma
ESTANDAR (T=1)
Bytecoin (BCN) 11,6% B ,4% 1 03% | 01% |b 11,1% |
Namecoin (NM) Bi07% | 12% | 1 03% | 01% [ 12,8%
Siacoin (SC) oo | W% R o2% 00% | 9,7%
Vertcoin (VTS) B o,5% B a12% [ 02% 0,0% [ 93%
NEN (XEM) b 85% [ 10% | o02% 0,0% 8,3%
Stellar (XLM) I 80% [ 09% | o01% 00% | 7,7%
Bitshares (BTS) B 7.7% I 10% || 02% 0,0% (L 7,6%
Next (NXT) B 7.6% I 09% | 01% 0,0% 7,5%
Ripple (XRP) B 7.2% I 07% | 01% 0,0% 7,0%
Monero (XRM) [ 68% [ 08% . 0,1% 0,0% (L 67%
Peercoin (PPC) T 67% L 09% | 01% 00% | 68%
MaidSafeCoin (MAID) |1 6,6% 09% | 01% 0,0% 6,6%
Dogecoin (DOGE) [ 65% I o07% | 01% 0,0% (L 65%
Etheum (ETH) I 64% 08% | 01% 0,0% 6,3%
DashCoin (DASH) [ 58% 07% | 0,1% 0,0% 5,8%
Litecoin (LTC) b 57% 06% | 01% 0,0% 5,6%
Bitcoin (BTC) 3,9% 05% | 01% 0,0% [ 3,9%
Theter (USDT) | 0,6% 0,0% 0,0% 00% | 06%

Fuente: Elaboracién propia

Con referencia al riesgo financiero que representa cada cryptomoneda, se evidencia que
Bytecoin puede ser considerada la moneda con un mayor riesgo y Tether la de menor riesgo
segun las medidas de riesgo utilizadas en la investigacion. No obstante, para la medida de
riesgo LPM se observa que cuando el inversionista es cada vez mas tolerante al riesgo, la
moneda que mayor riesgo cambia a ser Namecoin, lo que indica que es la moneda con
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mayores desviaciones sobre el punto de referencia que se ha definido, ademas es la moneda
con mayor valor de curtosis y mayor sesgo positivo, lo cual es capturada por la medidas de
sigma comportamental.

4.2.  ANALISIS DEL DESEMPENO DE LOS PORTAFOLIOS

Teniendo en cuenta las caracteristicas estadisticas y las mediciones de riesgo aplicadas al
conjunto de criptomonedas objeto de estudio, se construyeron las fronteras de portafolios
eficientes. Los resultados en el desempefio de los portafolios eficientes se presentan en esete
apartado.

4.3.1 FRONTERAS EFICIENTES Y ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS.

El grafico 2 presenta la comparacion de las fronteras eficientes con las cuatro medidas de
riesgo, para LPM, Sigma Comportamental y el Hibrido de LPM-Sigma Comportamental.
Para esta comparacion se establece un inversionista neutral al riesgo, debido a que de esta
forma se puede observar el efecto directo de la medida de riesgo sin la influencia de las
Preferencias del inversionista.

Gréfico 2. Fronteras eficientes con diferentes medidas de riesgo

FRONTERAS DE PORTAFOLIOS EFICIENTES
DIFERENTES MEDIDAS DE RIESGO
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Fuente: Elaboracién Propia

Al comparar las fronteras eficientes construidas con las cuatro medidas de riesgo, se
encuentra que los portafolios eficientes de criptomonedas con mayor rentabilidad esperada
son alcanzados con la medida de riesgo sigma comportamental. Este comportamiento denota
la importancia de esta medida de riesgo para estructurar portafolios, ya que al tomar en cuenta
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los efectos de sesgo y la curtosis se inclina hacia activos con mayor rentabilidad esperada,
menor varianza, sesgo positivo y menor curtosis.

Ademas, se encuentra que, para este conjunto de criptomonedas, un inversionista neutral al
riesgo (a=1) obtendria portafolios eficientes con menor rentabilidad esperada con la medida
de riesgo LPM que con Sigma Comportamental, es decir, medir las desviaciones negativas
de un punto de referencia puede ser un método menos atractivo para un inversionista que
considerar medidas estadisticas como el sesgo y curtosis

En el Grafico 3 se muestran las ponderaciones asignadas a las criptomonedas en el portafolio
eficientes de bajo riesgo donde se alcanza una mayor diferencia en el retorno esperado.

Gréfico 3: Portafolios Eficientes de bajo riesgo con Diferentes medidas de riesgo
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Fuente: Elaboracién propia

Ademas, se evidencia que la estructuracion de los portafolios eficientes con estas
criptomonedas es distinta para cada medida de riesgo. De hecho, en el portafolio donde se
presentd la mayor diferencia de rentabilidades esperadas, las 4 medidas de riesgo se
concentran en 9 de las 18 criptomonedas, pero cada medida de riesgo cambia la concentracién
en cada una de ellas. Entre las 4 medidas de riesgo hay una alta concentracion en Monero,
para la medida LPM existe una concentracion de mayor en varias cript

El gréafico 4 presenta las fronteras de portafolios eficientes con la medida de riesgo LPM para
los 3 tipos de inversionistas: Averso al Riesgo (a=1,5), neutral (a=1) y tolerante (a=0,5)
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Gréfico 4. Fronteras de portafolios eficientes con LPM

FRONTERAS DE PORTAFOLIOS EFICIENTES
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Fuente: Elaboracion propia

Se encuentra que hay importancia en la tolerancia al riesgo del inversionista si se consideran
los portafolios eficientes de bajo riesgo pero con portafolios de alto riesgo no hay diferencias
generadas por importancia que le del inversionista a las variaciones respecto a la media.

Esto quiere decir que con portafolios de alto riesgo los tres tipos de inversionistas (averso,
neutral y tolerante al riesgo) pueden alcanzar rentabilidades esperadas muy parecidas, lo que
de forma contraria sucede si la decision es tener en cuenta portafolios eficientes de bajo
riesgo, pues la tolerancia al riesgo marcara una diferencia en la rentabilidad esperada
obtenida: inversionistas aversos al riesgo obtendran mayores rentabilidades esperadas en sus
portafolios de bajo riesgo.

Sin embargo, esta medida resulta arbitraria debido a que los activos sobre los cuales se
concentra
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En el Gréafico 5 se presenta la participacion de cada una de las criptomonedas en los portafolios
eficientes construidos a partir de la medida de riesgo LPM para los 3 tipos de inversionistas
seleccionados: averso (a=1.5), neutral (a=1) y tolerante al riesgo (a=0.5)

Gréfico 5: Estructura de portafolios con medida de riesgo LPM para inversionista averso, neutral y
tolerante al riesgo.
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Fuente: Elaboracion Propia

Se encuentra que a medida que disminuye la tolerancia al riesgo del inversionista, los
portafolios eficientes de bajo riesgo incrementan su concentracion en pocas criptomonedas.
Esto representa una estrategia ventajosa para el averso tolerante al riesgo, debido a que para
estos portafolios de bajo riesgo obtiene una rentabilidad esperada superior (véase Gréafico 4).

Entonces, teniendo en cuenta lo anterior, se encuentra que si se utiliza la medida de riesgo
LPM para el conjunto de criptomonedas escogidas, para adquirir mayores rentabilidades
esperadas en los portafolios de bajo riesgo se requiere ser un inversionista averso al riesgo y
tener alta concentracion en pocas criptomonedas en la estructura de los portafolios.

Luego de analizar las diferencias en los portafolios eficientes entre las medidas de riesgo, se
expone a continuacion las particularidades de los portafolios eficientes del modelo hibrido
LPM y Sigma Comportamental.

Ahora, estableciendo en el hibrido LPM-BeSgima que los valores de los pardmetros a=1.5y
T=0.5 describen un inversionista averso al riesgo, a=1 y T=1 un inversionista neutral al riesgo
y a=0.5 y T=1.5 como tolerante al riesgo, en el grafico 9 se analizan los cambios en los
portafolios eficientes para cada tipo de inversionista.
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Grafico 9: Frontera de Portafolios eficientes con Hibrido LPM-BeSigma — Segun Preferencias del
Inversionista
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Se encuentra que las preferencias del inversionista hacia el riesgo son determinantes para la
rentabilidad esperada de los portafolios eficientes de criptomonedas con bajo riesgo, pues se
puede alcanzar una mayor rentabilidad esperada cuando el inversionista es averso al riesgo.
Sin embargo, las preferencias del inversionista no tienen relevancia cuando se consideran
portafolios eficientes de alto riesgo con estas criptomonedas, pues tienden a ofrecer similares
rentabilidades esperadas.

Lo anterior denota la relativa importancia que tienen las caracteristicas del inversionista
cuando una medida de riesgo que combina las variaciones por debajo del benchmark y
estadisticas descriptivas no tradicionales como el sesgo y la kurtosis.

25



En el gréfico 10, se presenta la composicion de uno de los portafolios eficientes anteriormente
mencionados:

Gréfico 10: Estructuracion de Portafolios Hibrido LPM-BeSigma — Segun Preferencias del
Inversionista
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Fuente: Elaboracion Propia

Se observa que la desventaja que tiene el inversionista tolerante al riesgo respecto a su
contraparte reside en la concentracion de su capital hacia muchas criptomonedas. El
inversionista averso al riesgo conserva una concentracion hacia unas cuantas criptomonedas
mientras que el inversionista al riesgo da mayor participacion al conjunto de criptomonedas.
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5. CONCLUSIONES

Las medidas de riesgo son determinantes en la seleccion de portafolios eficientes compuestos
por criptomonedas, puesto que establece variables que deben ser consideradas en la
utilizacién de estos instrumentos financieros con particulares caracteristicas estadisticas.
Pues en la presente investigacion se ha encontrado que la consideracion de variables
descriptivas del inversionista y estadisticas de estos activos digitales las medidas de riesgo
son determinantes para la optimizacion de portafolios debido a que impactan en la
rentabilidad esperada de estos portafolios compuestos por criptomonedas.
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