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RESUMEN

El desarrollo del mercado de futuros de Bitcoin en los EE. UU. abre la puerta de un
posible interés en crear un mercado de este activo es Europa. Sin embargo, su desarrollo
esta limitado por la dificultad del célculo del precio tedrico del futuro con respecto al
contado. La relacion de ambos precios se ha analizado en numerosos articulos, sin haber
podido llegar a una conclusion clara sobre cuéal de los dos domina en el proceso
de fijacion de precios.

En este articulo se examina un enfoque diferente para la valoracion de futuros de Bitcoin.
Comenzando por el hecho de que el valor de los futuros estara determinado por el coste
de financiacion (cost of carry), ademas consideramos otras variables complementarias,
como es la diferencia en el namero de dias de negociacion del mercado de futuros frente
al mercado de contado; la extrema volatilidad de ambos mercados y los hardforks que
pueden recibir los tenedores de Bitcoins pero no los tenedores de los futuros.
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ABSTRACT

The development of the Bitcoin futures market in the US opens the door to a possible
interest in creating a market in Europe. However, its development is limited by the
difficulty of calculating the theoretical price of the future with respect to cash. The
relationship between the two prices has been analysed in numerous articles, without them
having been able to reach a clear conclusion as to which of the two prices dominates the
pricing process.

We examined a different approach to Bitcoins futures valuation, starting from the fact
that the value of futures will be determined by the cost of carry, we considered as well
some unpredictable variables, such as the difference in the number of trading days of the
futures market vs the spot market, the extreme volatility of these markets, and the
hardforks that can be encountered by Bitcoin holders but not by futures holders.

Keywords: Bitcoin, Futures, cryptocurrency, valuation, hardforks.
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1. INTRODUCCION

Hablar sobre el activo llamado Bitcoin supone una disquisicion casi filosofica. Para
presentar el concepto se debe comenzar explicando otros términos relacionados, siendo
el primero de ellos el de criptomoneda.

Una criptomoneda podria definirse (siguiendo a Houben y Snyers (2018)) como una
amplia gama de desarrollos tecnolégicos que utilizan una técnica conocida como
criptografia. Al mismo tiempo, la criptografia es una técnica empleada para proteger la
informacidn transformandola (es decir, cifrandola) en un formato ilegible que solo puede
ser descifrado por alguien que posee una clave secreta. Muchas criptomonedas son
sistemas descentralizados basados en la tecnologia Blockchain. Esta consiste en un “libro
mayor distribuido” impuesto por una red no centralizada de ordenadores. Una
caracteristica definitoria de una criptomoneda es que no ha sido emitida por ninguna
autoridad central, esto la hace tedricamente inmune a la interferencia o manipulacion de
cualquier gobierno.

Los libros distribuidos se dividen en dos grandes clases (Treleaven 2017): aquellos que
buscan minimizar los roles de terceros seguros e identificables; y aquellos que
explicitamente confian en terceros identificables para algun subconjunto de las
propiedades del sistema. No todos los libros de contabilidad distribuidos son blockchains,
pero todos los blockchains son libros de contabilidad distribuidos.

La primera criptomoneda basada en blockchain fue el Bitcoin. Se trata de una moneda
digital, que se puede negociar a través de Internet, y por ello se considera como la primera
moneda digital descentralizada. En principio, este mecanismo de pago se puede usar para
cualquier tipo de transaccion y se puede aplicar a cualquier activo que se pueda
representar en forma digital.

El blockchain o cadena de bloques consiste en una contabilidad publica compartida, y en
ella, se basa toda la red de Bitcoin. Las transacciones confirmadas se incluyen en la
cadena de bloques. De esta manera, los monederos Bitcoin pueden calcular su saldo
disponible y las nuevas transacciones pueden ser verificadas, asegurando que el pago se
estd haciendo a la persona adecuada. Asi pues, la integridad y el orden cronolégico del
blockchain se cumplen basandose en la criptografia. La Figura 1 muestra un esquema de
esta operativa.
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Figura 1: Operativa de Bitcoin, desde que el dinero sale de A hasta que llega a B
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Fuente: https://busy.org/@crypto-talks [Consulta: 12-11-2019].

Una transaccion consiste en una transferencia de valores entre monederos Bitcoin que
sera incluida en blockchain. A su vez, los Bitcoins disponen de un fragmento secreto
Ilamado clave privada, utilizada para firmar las operaciones, proporcionando una prueba
matematica de que la transaccion esta hecha por el propietario del monedero.
La firma también evita que la transaccion sea alterada por alguien una vez ésta ha sido
emitida. Todas las transacciones son difundidas entre los usuarios y, por lo general,
empiezan a ser confirmadas por la red en los 10 minutos siguientes a través de un proceso
[lamado mineria.

Las criptomonedas, podrian revolucionar la economia al permitir transacciones entre
pares al abolir la necesidad de un intermediario confiable. Basicamente, en relacion con
Bitcoins, se podrian sefialar tres ideas diferentes.

En primer lugar, una moneda debe tener tres atributos econdmicos: ser un medio de pago,
una unidad de cuenta y una reserva de valor. La primera idea es que Bitcoin es un medio
de pago, que probablemente fue el principal impulsor del disparador de Bitcoin para crear
la capacidad de pago sin la intervencion de ninguna entidad financiera que utilice la
seguridad proporcionada por blockchain. Se puede concluir que, hasta ahora, Bitcoin ha
tenido escaso éxito en esta area, probablemente debido a su tremenda volatilidad, lo que
impide la fijacion de precios en Bitcoins. Por lo tanto, el alcance de su uso en este
aspecto puede considerarse muy moderado.

Yermack (2015) afirm6 que los Bitcoins no podian considerarse como una moneda al
funcionar mal como unidad de cuenta y como deposito de valor. Se vio que la alta
volatilidad de los precios de Bitcoin y el rango de precios cotizados en varios
intercambios de Bitcoin dafian su utilidad como unidad de cuenta. Si la introduccion de
futuros de Bitcoin y la capacidad de negociar estos futuros hubiera resultado una
reduccion en la variacion de sus precios spot 0 un impulso de estrategias de cobertura
facilitadas, que podrian haber mitigado el riesgo de fijacion de precios en el mercado spot,
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seria posible que el Bitcoin hubiera actuado como una unidad de cuenta, acercandolo a
ser una moneda. Pero no ha sido asi. La creacion de otras monedas alternativas basadas
en el cifrado proporcionado por blockchain pero con méas soporte de otros activos, como
es Libra, presentada en verano de 2019, podria incluso reducir el uso del Bitcoin.

En segundo lugar, Bitcoin se comporta como un activo refugio. Debido a la oferta
limitada, se considera una forma de proteccion contra las turbulencias. El sistema esta
limitado a una emision total de veintiun millones de Bitcoins, que se alcanzara
aproximadamente en el afio 2100. Muchos inversores usan Bitcoin como una forma de
ahorrar y proteger la riqueza, especialmente en entornos de alta inflacion, lo que
probablemente fuera la razén por la cual CBOE (Chicago Board Options Exchange) y
CME (Chicago Mercantile Exchange) consideraran incluir futuros sobre Bitcoin entre su
oferta de productos derivados.

Finalmente, Bitcoin puede considerarse un activo especulativo. La creacion de muchos
mercados de venta libre (OTC?) de Bitcoins se ha convertido en un mercado continuo de
7 dias, 24 horas, 365 dias al afio; con una elevada volatilidad de precios, que puede dar
como resultado un rendimiento increible para los tenedores o, al contrario, pérdidas muy
rapidas y profundas. Ser un activo descentralizado, con casi ninguna regulacién y basando
en la confianza el célculo tecnoldgico del valor real, resulta muy complicado.

A pesar de las desventajas del empleo de Bitcoin, en comparacion con otras alternativas,
también se pueden encontrar varias ventajas. Entre las ventajas esta que se puede
intercambiar directamente de persona a persona, sin pasar por ninguna camara de
compensacion ni banco, lo que permite reducir las tarifas. Ademas, es un producto que se
comercializa a través de Internet, lo que le permite ser intercambiado en cualquier pais y
en cualquier momento.

Un paso adelante en el empleo de Bitcoin supone la introduccion de los mercados de
futuros. Esto también aportaria beneficios frente a la operativa de contado. Dada la alta
volatilidad de los activos digitales, una forma de obtener rendimientos positivos, y de
reducir el coste de la inversion, podria ser invertir en futuros. Por otra parte, dado que la
operativa con futuros ofrece la posibilidad de especular sobre cualquier direccion en el
mercado (alcista y bajista), también se incorporaria la reduccién del riesgo de mercado
(Hurst, 2010). Y, finalmente, una tercera caracteristica seria que, gracias al efecto
apalancamiento, es posible invertir la misma cantidad de dinero con un menor nimero de
contratos futuros que si fuera un intercambio en el contado. Estas caracteristicas dan
sentido a la creacion de un mercado de futuros en Europa, sobre todo para cubrir el riesgo
asumido por inversores que adquieren sus posiciones en mercados OTC.

A pesar del enorme riesgo de este mercado, el uso de criptomonedas ha aumentado
constantemente en los Ultimos afios. Hoy en dia, hay miles de criptomonedas alternativas
con diversas funciones o especificaciones. Algunas de estas monedas son clones de
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Bitcoin, mientras que otras son bifurcaciones o nuevas criptomonedas que se separan de
una Yya existente. Segun datos de FUNCAS (2019), la capitalizacion
del criptomercado alcanzé 325 mil millones de délares en junio de 2019, frente a 125 mil
millones de ddlares en diciembre de 2018, lo que supone un aumento durante el primer
semestre de 2019 del 159%.

Tabla 1: Los 10 principales mercados de criptodivisas por volumen contratado

(24h)
# Name Volume (24h) Volume (7d) Volume (30d)
1 -2+ Binance $5.276.152.763  $14.174.343.388 $62.315.064.103
2 = BitMEX $5.157.747.134  $18.146.633.758 $94 . 105.971.602
3 l® BKEX $4.834790.797  $23.970.249.448 £108.355.266.961
- & OKEx $4.277.022.782  $18.916.676.291 $64.335.833.710
5 LBank $3793 417166  $14.927 804 512 572 544 484 544
B T TAGZ $3.724 150982 323264 901624 5109 946 589 999
7 € EtherFlyer $3 668636248 313691500747 $51 538723 899
8 k4 BitForex $3 450 699 114  $17.126 585 010 $83 844 721108
9 @ Coinsbit $3.004 934 497  $15.934 894 013 $73 263 852 914
10 B BitZ $2. 009110587  $13.492.786.188 $61.961.887 413

Fuente: Coinmarketcap.com 2

Las diez principales criptomonedas lograron incrementar el valor de su capitalizacion
durante los ultimos seis meses del afio 2018. En cuanto al volumen negociado en el
mercado de criptomonedas, aumentd seis veces durante este periodo. Puede ser
interesante observar que el 66% del volumen total de transacciones del criptomercado en
la primera mitad de 2019 fueron intercambios de Bitcoin y Tether. Ademas, entre las 10
principales criptomonedas, la moneda Binance mostré el mayor crecimiento de
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capitalizacion (468%), seguida de Litecoin (319%) y Bitcoin (195%). La moneda con el
menor crecimiento en este periodo fue Ripple (17%). EI grafico 1 muestra los diez
principales mercados segun el volumen contratado (24h) y el grafico 2 las 10 principales
criptomonedas por capitalizacion del mercado (Tablas 1y 2).

Tabla 2: Las 10 principales criptodivisas por capitalizacion

# Name Market Cap Price Volume (24h)
1 {2 Bitcoin $164.781.271.000 $9034 77 $45.511.789.370
2 4 Ethereum $25.212.835.332 $229 50 $23.835.934.629
3 X XRP $10.338.486.084 30236311 $3.127 877248
4 [@] Bitcoin Cash $5.863.241.974 $320.40 $5.123.072.287
5 & Tether 34634342979 509598271 362 374 411,479
6 ©) Bitcoin SV $4.289.435.864 $234 43 $3.183.857.856
7 @ Litecoin 34093672436 $63,80 $6.064.717.078
8 th EOS $3.456.356.915 $3,76 $5.436.786.691
9 %+ Binance Coin 52941123188 $18,91 $406.852.039
10 I5 Tezos $1.865.543.863 3266 $260.080.831

Fuente: Coinmarketcap.com

Este documento tiene por objetivo analizar la relacion entre el precio del spot y el precio
del futuro de Bitcoin, partiendo de la formula de célculo del Modelo Cash of carry, pero
incorporando otras variables distintivas de la operativa de este subyacente. El articulo
esta estructurado de la siguiente manera. En el apartado 2 se define la relacion entre el
precio de los futuros y del contado de Bitcoin. A continuacion, en el apartado 3, se
describe la metodologia. El apartado 4 hace mencion a los datos empleados y el apartado
5 presenta el analisis de fijacion de precios, terminando con las conclusiones del estudio.
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2. RELACION ENTRE EL PRECIO DE LOS FUTUROS Y DEL CONTADO DE
BITCOIN

Como definio el grupo CMES3, "Los futuros son contratos estandarizados para comprar o
vender un activo en particular a un precio establecido, en una fecha establecida en el
futuro, en cantidad y calidad predefinidas™. Aunque el mercado de futuros es un mercado
que se considera "estandarizado”, en el caso de los futuros de Bitcoin, esta estandarizacion
no es muy facil debido a la propia naturaleza del activo subyacente, que es el precio al
contado de Bitcoin.

En los mercados financieros maduros, esta diferencia de precio viene determinada por
factores técnicos, como diferenciales de tasas de interés, dividendos o costes de
almacenamiento (dependiendo del activo subyacente). En el caso del Bitcoin, y de otros
activos digitales, la diferencia de precio es mas dificil de determinar, ya que es debida,
principalmente, a los desequilibrios de oferta y demanda. Por ejemplo, los futuros de
Bitcoin se han venido negociando, generalmente, con una prima sobre el precio spot, lo
gue indicaba que existia una gran demanda para comprar Bitcoin de forma apalancada.

Otra particularidad de este mercado es que no esta ubicado en ningun pais especifico, no
esta centralizado o ni sujeto a ninguna legislacion especifica. Por el contrario, se trata de
un mercado descentralizado y teéricamente inmune a la interferencia o manipulacion del
gobierno (Nakamoto 2008). Estas caracteristicas agregan una dificultad al célculo del
valor futuro, proporcionando menos consenso en el mercado sobre el ajuste de su precio
futuro (Baur y Dimpfl 2019).

De esta manera, una pregunta que deberia surgir de la negociacion de futuros de Bitcoin
es sobre cual es su contribucion a la fijacién del precio de contado. Esta cuestion ya ha
sido estudiada por Baur y Dimpfl (2019), basada en Hasbrouck (1995) y Gonzalo
y Granger (1995). Partiendo de estos estudios, este articulo tiene como objetivo explicar
la fijacion de precios de futuros de Bitcoin a partir del Modelo de Cost of carry,
incorporando tres variables: la influencia del "efecto de fin de semana”, la "fluctuacion
de precios en los mercados cerrados™ y el "efecto de pago de hardforks".

El andlisis realizado sobre los precios de Bitcoin muestra que la volatilidad ha aumentado
en el mercado spot en torno a la fecha del anuncio del comienzo de la negociacion de
futuros de Bitcoin. En el periodo cubierto por este estudio, las carteras de cobertura
construidas con futuros no habrian podido mitigar el riesgo inherente del mercado spot
subyacente, porque ambas estrategias de cobertura consideradas dieron lugar a un
aumento de la volatilidad. Estos resultados juntos, respaldan la conclusion de Yermack
(2015) de que Bitcoin debe verse como un activo especulativo, en lugar de como una
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moneda. Todo ello requiere una regulacion méas compleja, como seria en el caso
hipotético de un potencial mercado europeo.

3. METODOLOGIA

La investigacion sobre la fijacion de precios entre los mercados de contado y de futuros
se basa principalmente en el Modelo de Cost of carry. Este modelo muestra que la
relacion entre el spot y el precio del futuro es alta. Sin embargo, la operativa con futuros
presenta unas ventajas como la mayor agilidad en la negociacién de contratos, unos
menores costes de transaccion y una posibilidad de abrir posiciones cortas. Estas
caracteristicas, permiten que los contratos de futuros se ajusten mas rapidamente a la
nueva informacion.

Esta relacion entre el precio del sport y el futuro ha sido ampliamente analizada en la
literatura. Chang y Lee (2015) encontraron evidencia de una relacion a largo plazo entre
los precios spot y futuros del petroleo, asi como el caso del mercado de la electricidad
(Ballester et al. 2016), en el que los autores encontraron una causalidad unidireccional de
los futuros con el mercado del contado para vencimientos a un mes y a un trimestre. Este
resultado podria ser indicativo de que los agentes utilizan el precio del mercado de futuros
como una referencia valiosa (Malliaris, 2015).

En el caso especifico de las materias primas, el estudio se realizdé desde el inicio del
mercado de derivados. Stein (1976) considerd posible determinar si los cambios en los
precios de contado y de futuros se han producido en general como resultado de cambios
en el exceso de oferta de produccién actual o debido a cambios en las expectativas de
precios. Por su parte, French (1986) considerd que el prondstico basado en precios de
futuros no es mejor que el pronostico basado en precios spot, de acuerdo con la evidencia
de Famay French (1987).

Basado en Bitcoins, Akyildirim (2019) verificé que los futuros de Bitcoin dominan la
fijacion de precios en relacion con los mercados de contado. Ademas, se considera que
los futuros de CBOE son la fuente principal de flujo de informacién cuando se comparan
directamente con su equivalente de CME.

Siguiendo a Baur y Dimpfl (2019), el precio de Bitcoin considerando solo
el cost of carry se puede escribir de la siguiente manera:

F,=S,e™T 0 (1)

Siendo T es la fecha de vencimiento, t el dia de la valoracion del futuro, S; el
precio spot y r el rendimiento de la letra del Tesoro.
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Sin embargo, como se ha demostrado, esta ecuacion no es suficiente para explicar el
comportamiento de los futuros de Bitcoin, ya que se deben considerar algunos factores
adicionales para modelar los precios.

a.

F

El primer factor a considerar consiste en los hardforks. Este va a ser introducido
en la formula como Phf;, que representa al precio pronosticado de cualquier
moneda nueva que surja de un hardfork.

También hay otros dos factores. Uno seria el efecto causado por el horario de
contratacion del mercado de Bitcoin, ya que no cierra ningin dia de la semana,
mientras que los futuros no son negociables durante los fines de semana, siendo
ademas un activo muy volatil a la hora de cierre del mercado. Por lo tanto, los
titulares de Bitcoin podrian tender a valorar negativamente estos dos efectos. Si
Ilamamos a Vwe el efecto de la volatilidad durante los fines de semanay Vmc: al
efecto de la volatilidad durante las horas de cierre, la férmula del célculo del valor
del futuro tendra el siguiente aspecto:

=S, e™ 7D — Phf, — Vwe, —Vmc, (2)

No resulta facil medir la importancia de estos factores.

Por una parte esta el efecto de la volatilidad debido a la diferencia horaria de
ambos mercados. Este se produce ya que el horario de cierre del mercado de
futuros de Bitcoin, de lunes a viernes, permanece abierto solo 6:45 horas en la
sesion regular. Mientras que el mercado spot negocia durante las 24 horas. Por
esta diferencia horaria, solo el 28.125% del movimiento total del mercado spot
puede capturarse con los futuros.

El segundo efecto es el retorno del mercado durante los fines de semana,
especialmente los sabados, cuando el mercado de futuros permanece cerrado. El
rendimiento promedio es de 0,56%, lo que significa que, mensualmente, debido a
este efecto, la base negativa (diferencia entre el precio del futuro y el spot) deberia
ser aproximadamente del 2,24%.

El tercer factor es el efecto de la volatilidad durante las horas de cierre (Vmcy). La
volatilidad anual durante los fines de semana es aproximadamente del 60%.

Para revisar estos efectos, se han considerado varias medidas. Una es la diferencia entre
los precios minimos y maximos alcanzados durante los fines de semana, en comparacion
con el precio de cierre del viernes anterior (Gréafico 1).
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Grafico 1: Diferencia entre el maximo y el minimo precio alcanzado durante los
fines de semana, en comparacion con el cierre de futuros del viernes anterior
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Fuente: Elaboracion propia 147
En el gréfico, podemos observar que, en promedio, las distancias son las siguientes:

a. La distancia media de los viernes respecto del maximo del fin de semana es de
4.06%, con una distancia maxima de 18.72%.

b. La distancia media de los viernes respecto del minimo del fin de semana es
3.34%, con un maximo de 18.92%.

c. Finalmente, la distancia entre los precios méaximos y minimos durante la
semana, calculada como una distancia promedio durante los fines de semana, es
de 7.44%, con un valor méximo de 23.53%.

En general, se puede concluir que todos estos movimientos son muy diferentes de los de
cualquier otro instrumento financiero. El periodo de negociacién limitado hace que el
futuro sea un instrumento menos interesante para los inversores que el spot, aunque
permita aprovechar la volatilidad.

4. ANALISIS Y DISCUSION DE DATOS

El mercado organizado de futuros de Bitcoin comenzo el 10 de diciembre de 2017 en
CBOE*, seguido de la CME unos dias después. Sin embargo, este mercado de futuros
CBOE cerr6 a fines de julio de 2019 debido al bajo volumen negociado y a la alta
volatilidad. El volumen de contratacion en CME también es escaso como se aprecia en la
siguiente tabla:
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Tabla 3. Bitcoin Futures Quotes

MAR 2020 6090 |-1765 6085 8000 | 5730 11,764 ;g;;m ?gi:;?g[gg
APR 2020 m D 6120 |-1785 7905 7995 8020 | 5755 883 ;gigm ?3:%?;055
may 2020 | Ead ﬂ 5995 1975 7970 7800 7800 | 5860 262 ;gggux ?gﬁagé—g
Junzozo |l D 6015 | 1995 8010 6600 | 7785 | 5825 300 ;g?;m ?3;58?3;:22
ooz E - - 8065 |- - 1= e
rvc2e20 M - - 8140 - - - 0 ;gggm 1?35332&
pec2oz0 CEd  FJ - - 8540 - O sog0 | 12Mar 2030
peco2t EEd | ] - - 9340 - - ) 0 ;,é;.;m ﬁﬁasjﬂgg
Legend: m Options D Price Chart e About This Report

Prior Hi/Low
Month Options | Charts | Last | Change | Settle Low | Volume Limit Updated

Fuente: CME Group : https://www.cmegroup.com/trading/equity-index/us-
index/bitcoin.html [Consulta: 12-03-2020].

Un mercado europeo de futuros deberia intentar atraer un mayor volumen de contratacion,
para evitar que este problema también se diera.

Sobre la base de las limitaciones de informacion para estos mercados, en el presente
estudio, se han utilizado varias bases de datos:

- Precios diarios de los futuros mas cercanos al vencimiento en Bitcoin del CBOE,
desde el comienzo de este activo en noviembre de 2017 hasta el 14 de junio de
2019, dos semanas antes de la exclusion de estos futuros. Hemos considerado que
se debe evitar la volatilidad de los ultimos dias de negociacion (con el cierre de
todas las posiciones) y, por ello, no hemos considerado estos dias (Fuente: precios
de cierre oficiales de CBOE).

- Se ha utilizado el mismo rango de datos para el contado de Bitcoin (Fuente:
precios de mercado de Gemini).

- Se utiliza el mismo periodo de tiempo para el rendimiento de la letra del Tesoro
de los Estados Unidos a un mes (Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos).

Se considera que los futuros de Bitcoin de CBOE, son contratos de futuros liquidados en
efectivo sobre el precio de subasta de las 3:00 p.m., en el mercado Gemini, uno de los
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muchos -y no el mas grande- de los mercados al contado de Bitcoin. La negociacién de
contratos finaliza a las 2:45 p.m. hora central en la fecha de liquidacion final.

Para el resto de los dias, las horas de negociacién son las siguientes (Tabla 4). EI simbolo
de este futuro en el mercado es XBT.

Tabla 4: Horas de negociacion XBT

XBT Horas de Negociacion
Tipo de hora de negociacion Lunes a Viernes (todo en Hora Central)
Extendida (previa) 5:00 p.m. (dia anterior) a 8:30 a.m.
Normal 8:30 a.m. a 3:15 p.m.
Extendida (después del mercado) 3:30 p.m. a 4:00 p.m.

Fuente: Elaboracion propia

La limitacion del horario de negociacion es una de las principales diferencias entre el
mercado spot y el mercado de futuros. Este es un punto en cuestion para el comercio de
Bitcoin porque una parte importante de los movimientos del activo ocurre durante los
fines de semana, cuando el mercado organizado esta cerrado.

El mismo problema se encuentra al considerar la liquidacion, ya que la fecha final para
los futuros mensuales de XBT es dos dias habiles antes del tercer viernes del mes. La
fecha de liquidacion final se aplica independientemente de si uno de los viernes
mencionados anteriormente es festivo.

5. ANALISIS DE FIJACION DE PRECIOS. VALORACION TEORICA
FRENTE AL PRECIO REAL DE MERCADO

De acuerdo con el Modelo de Cost of carry, un futuro liquidado en efectivo con un
subyacente que no pague dividendos debe valorarse solo agregando el coste de llevar el
precio de contado al momento de vencimiento. ¢Ocurre este efecto con los futuros de
Bitcoin? ;Coincide la base real y la base tedrica?

Debemos reconocer que la respuesta a ambas preguntas es negativa. Si calculamos la
diferencia entre los futuros y los activos subyacentes (base negativa), descubrimos que el
primero se valora por debajo del segundo en mas del 39,5% de los dias de negociacion,
como se puede observar en el siguiente grafico.

Segun el Gréafico 2, podemos concluir que la base real (que compara el precio futuro del
mercado con el precio spot) ha sido muy volatil en los Gltimos dos afios, particularmente
en dos periodos: al comienzo del mercado de negociacion (en la apertura) y en los Gltimos
dos meses de cotizacion.
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Gréfico 2: Diferencia entre contado y futuros en Bitcoin. Base real (de diciembre
de 2017 a junio de 2019)
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Fuente: Elaboracién propia basada en los mercados Gemini y CBOE.

Teoricamente, el valor del futuro deberia incluir el cost of carry. Por lo tanto, si
calculamos el cost of carry y lo agregamos, deberiamos obtener el precio teérico del
futuro. De hecho, esta expectativa no es el caso ya que el precio futuro teérico se ha
negociado por encima del futuro (considerando el cost of carry) en el 64% de los dias,
con una diferencia promedio de -144 doélares.

En este articulo mostramos que la alta volatilidad de los futuros, asi como la continua
diferencia entre los precios de futuros tedricos y reales (bases negativas), podrian
explicarse por los siguientes cuatro factores.

« Primera explicacion: la volatilidad y la rentabilidad de Bitcoin durante los
fines de semana
Una de las posibles ideas que explican por qué los futuros se han estado negociando con
un cost of carry negativo seria que, durante los fines de semana, el activo subyacente esté
activo en varios mercados OTC, brindando a los titulares de activos la oportunidad de
negociar. Esta opcion no esta disponible para los tenedores de futuros.

Los tenedores de Bitcoin tienen la posibilidad de negociar el sabado (el dia mas rentable)
y el viernes, especialmente después del cierre de los mercados de futuros. Estos dos dias
son los mas atractivos para realizar trading, lo cual es un problema para un mercado que
no es de siete dias a la semana. Sin embargo, el domingo no es realmente un dia muy
especial para los mercados de Bitcoin, aunque es mas rentable que los lunes, miércoles o
jueves.
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e Segunda explicacion: el impacto de la volatilidad
Para verificar el impacto de la volatilidad en la valoracion, hemos calculado la volatilidad
mensual de los retornos de Bitcoin en el mercado Gemini, y la hemos anualizado. Los
resultados se muestran en el Grafico 3.

Gréfico 3: Volatilidad anual del rendimiento de Bitcoin en el mercado Gemini.
Calculo basado en una volatilidad mensual anualizada.
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Fuente: Elaboracidn propia basada en el mercado Géminis.

Graéfico 4: Volatilidad promedio anual por dia de la semana
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Fuente: Elaboracion propia basada en el mercado de Géminis.

Se puede apreciar que la volatilidad es extrema, principalmente durante los fines de
semana. La mayoria de los dias de la semana muestran volatilidades anuales de
aproximadamente 62% de media (ver Grafico 4). Durante los fines de semana, esta
volatilidad es ligeramente menos importante que el promedio del resto de la semana. Con
estos impresionantes niveles de volatilidad, todos los operadores serian muy reacios a

Revista Universitaria Europea N° 34. Enero-Junio 2021: 137-160
ISSN: 1139 -5796

151



152

Rivas Compains, J.; Sanchez Garcia, V. E.; Ruiz Campo, S.

dejar posiciones abiertas durante los fines de semana, mientras que en el futuro deben
hacerlo dadas las horas de apertura.

o Tercera explicacion basada en la creacion de hardforks

La introduccion de las criptomonedas ha creado activos nuevos. Uno de ellos es el
hardfork, que puede ser definido como: “término que describe una division en la red de
Bitcoin. Esta bifurcacién puede dar lugar a la creacion de nuevas monedas que pueden
reclamar los propietarios existentes de Bitcoin". Blockchain promueve una red
descentralizada que hace que sea muy dificil implementar cambios y requiere que cada
uno de los miles de participantes acuerde la actualizacion del sistema (Zamyatin 2019).
Sin  embargo, podemos encontrar dos tipos de posibles cambios en el
sistema: softforks y hardforks.

Los términos softforks y hardforks se han establecido como descriptores de diferentes
clases de mecanismos de actualizacion para las reglas de consenso subyacentes
de blockchains (Zamyatin 2019). Se pueden definir de la siguiente manera:

l. El softfork es un consenso que ocurre cuando los participantes acuerdan un
cambio de software, que es compatible con las versiones anteriores. En este caso,
no se emitird ninguna moneda nueva.

Il. Un hardfork ocurre cuando varios participantes en la red implementan una
mejora de software sin consenso del resto. Esto implica que, a partir de un
momento determinado, el titular de Bitcoin recibird una cantidad de las
nuevas criptomonedas creadas porque el nuevo software comenzara una nueva
cadena de blogues cadena, y el "viejo" Bitcoin ya no sera aceptado en la nueva
red. Por supuesto, la nueva criptomoneda no sera utilizable en el antiguo sistema
de blockchain de Bitcoin.

Son varias las razones por las que han aparecido y se han desarrollado los hardforks,
como son la de corregir los importantes riesgos de seguridad que se encuentran en
versiones anteriores del software; para agregar nuevas funcionalidades o para revertir las
transacciones. Un caso de la utilidad de su empleo puede ser cuando Ethereum cred un
hardfork para revertir el hackeo de la Decentralized Autonomous Organization (DAO).
Después del hackeo, la comunidad Etereum votd, casi unanimemente, a favor de un
hardforks para revertir las transacciones que sufrieron pérdidas de millones de dolares en
la moneda digital, debido a la actuacién de un hacker andénimo. Como resultado, la
emisién de hardforks sirve para proporcionar una "proteccion a prueba de fallos" a la
organizacion.
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Figura 2: Diagrama de flujos del hardfork
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Fuente: Image by Julie Bang ©Investopedia 2019

Muchas de estas nuevas monedas o hardforks no tienen valor o casi no lo tienen, pero
algunas han conseguido un éxito relativo al funcionar como si fueran una “especie de
dividendo”. El problema es que uno debe pronosticar si este nuevo activo serd inutil o si
tendra algun valor.

Figura 3: Bifurcacion de Bitcoin y lista de hardfork de Bitcoin
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Fuente: Bitcoin Forks (julio de 2019) https://forkdrop.io/how-many-bitcoin-forks-are-
there [Consulta: 10-10-2019].

Para verificar si el efecto de una emision de hardforks resulta importante para explicar el
precio de los futuros, hemos calculado las diferencias promedio entre los precios de los
futuros y los precios de los activos subyacentes, encontrado una diferencia de -144
doélares (lo que significa que -8 ddlares seria el promedio de todos los dias,
independientemente de un hardforks). ElI 64% de los dias con hardforks, la base es
negativa (Gréfico 5). Por lo tanto, el hardforks podria ser una variable influyente en la
valoracion de futuros en Bitcoin, aungue, como se puede observar, la parte de los precios
de futuros que podria explicarse por el valor de los hardfork es de 2.5% de media, lo que
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implica una capacidad muy pobre de pronosticar el valor de estos nuevos criptoactivos
por los futuros.

Dado que el titular de Bitcoin tendra acceso a estos activos criptograficos forjados y el
titular de futuros no lo tendra, podria ser otra posible explicacion del sesgo negativo de
los futuros. Los principales hardforks, desde el comienzo del mercado de futuros, se
muestran en la Figura 3.

Gréfico 5: Diferencias entre futuros y precios subyacentes, con y sin hardforks.
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Fuente: Elaboracién propia basada en los mercados Gemini y CBOE.

Especialmente al comienzo de la historia de los futuros, la base alcanzo el valor de +/-
8% (ver Gréfico 6), y en muchas ocasiones, estuvo en el rango de +/- 6%. Hay dos
posibles explicaciones para este hecho: 1) Los hardforks no son importantes para la
explicacion de los precios de futuros y / o Bitcoin; y 2) Los futuros establecen un
prondstico erroneo sobre el precio de estos nuevos activos.

La segunda explicacion es mucho méas probable que sea la correcta. Los participantes en
el mercado seguramente consideraran la "division" de las dos monedas. El problema es
la dificultad de valorar el nuevo activo criptografico. La mayoria de ellos no tienen valor
unas pocas semanas / meses despues del hardfork, pero algunos proporcionaran una
especie de dividendo. La diferencia entre estas bifurcaciones y el dividendo en acciones
es que este ultimo se paga en los mismos activos del pagador del dividendo, mientras que
el primero introduce un nuevo activo sin valoracion previa.

>~



Futuros de Bitcoin: Aspectos a considerar en su valoracion ante una posible
creacion de un mercado europeo

Grafico 6: Comparacion del porcentaje que representa el valor de las
monedas surgidas de hardforks y la diferencia entre activos y futuro (base real)
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6. CONCLUSIONES

La introduccion de futuros de Bitcoin por parte de CBOE y CME coincide con los precios
de Bitcoin que alcanzaron niveles récord de aproximadamente 20,000 doélares, para
posteriormente caer a menos de 8,000 dblares durante 2018. En este estudio nos
planteamos las variables que se deberian considerar para la apertura de estos mercados en
Europa.

Esto nos lleva a cuestionar la relacion entre los precios de spot y de futuro. Se han
publicado numerosos estudios que analizan esta relacidn, especificamente para Bitcoins,
Ilegando a diferentes conclusiones. Algunos han sugerido que el mercado de futuros de
Bitcoin domina el proceso de fijacion de precios (Kapar y Olmo 2019), siguiendo el
componente de factor comun de Gonzalo y Granger para cuantificar la contribucion como
una combinacion ponderada de los mercados de futuros y spot (1995). Es decir, creen que
el modelo refleja claramente el liderazgo de los mercados de futuros de Bitcoin con
respecto al mercado spot. Sin embargo, hay otros autores que han sugerido lo contrario,
como Corbet et al. (2018) y Baur y Dimpfl (2018), quienes confiaron en la metodologia
de intercambio de informacion de Hasbrouk (1995) y Gonzalo y Granger (1995) y
descubrieron que el precio spot lidera el precio de futuros.

Por su parte, Baur y Dimpfl (2018) en su andlisis empirico concluyeron que el mercado
spot también lidera la fijacidn de precios pero con variaciones significativas a lo largo del
tiempo, siendo esto mas evidente cuando los precios de Bitcoin estaban en niveles altos,
en comparacion con los periodos con precios bajos. Akyildirim (2019) verifico la opinién
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de que los futuros de Bitcoin dominan el descubrimiento de precios en relacion con los
mercados spot (Io mismo que Alexander (2019) en el mercado de BitMex). Ademas, se
considera que los futuros de CBOE son la principal fuente de flujo de informacion, en
comparacion directamente con sus equivalentes CME.

Consideramos que, a diferencia del modelo de Hasbrouk (1995) y Gonzalo
y Granger (1995), el valor de los futuros estara determinado, ademé&s de por
el cost of carry, por otras variables que, en algunos casos, son impredecibles. Entre estas
variables se encuentra la diferencia en el nimero de dias de negociacién del mercado de
futuros frente al spot, lo que genera una diferencia en las oportunidades para los
operadores en diferentes mercados, y supone que los titulares de Bitcoin tengan la
oportunidad de negociar los sdbados (con mucho, el dia mas alcista en este mercado, junto
con los viernes), mientras que los mercados de futuros permanecen cerrados.

El segundo factor esté relacionado con la extrema volatilidad de estos mercados, por lo
que los comerciantes son reacios a mantener contratos de futuros abiertos durante los
fines de semana, incluso si la volatilidad es ligeramente menor durante los fines de
semana.

El tercer factor se basa en los hardforks que pueden recibir los titulares de Bitcoin pero
no los titulares de futuros. Es una diferencia importante porque no reciben los
mismos dividendos por mantener cada activo. El 64% de los dias con hardforks, la base
es negativa (Gréfico 6).

Se puede decir que los futuros reaccionan de forma exagerada a estos "dividendos”, lo
que refleja sistematicamente la falta de eficiencia de los futuros de Bitcoin. Por lo tanto,
el tema de una bifurcacidn parece ser una entrada para la valoracion de los futuros en
Bitcoin, sin embargo, no es muy importante para la explicacion de los precios de futuros
y los precios de Bitcoin.

Como conclusién final, podemos afirmar que no es de extrafiar que el mercado de Bitcoin
haya sido tan caotico, dadas las dificultades encontradas tanto en el mercado spot como
en el futuro. Especificamente, el mercado de futuros refleja los valores futuros de estas
nuevas monedas que no se reflejan en el valor spot.

En el caso de la potencial creacion de un mercado de futuros en Europa, seria muy
importante regular diversos aspectos:
e Intentar maximizar el nimero de horas de negociacion.
e Escoger un mercado al contado suficientemente significativo, tal vez el mercado
Gemini escogido por CBOE no ha sido el més apropiado
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e Dada la dificultad de estimar adecuadamente el valor de los hardfork eliminar
estos de cualquier liquidacion, deduciendo el precio potencial de los mismo el dia
de la liquidacién (precio ex hardfork).

La prohibicion relativa al abuso de posicion dominante en el mercado se encuentra
regulada en el articulo 102 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.
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REFERENCIAS

1 OTC viene de Over the Counter. Se trata de un mercado no organizado.
2 https://coinmarketcap.com/rankings/exchanges
3 CME: Chicago Mercantile Exchange es el mayor Mercado de derivados del mundo

4 CBOE: The Chicago Board of Exchange, el mayor mercado de opciones de EEUU.
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