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No es ningun secreto que 2018 esta siendo un afio dificil para la cotizaciéon de las criptodivisas. Después de
alcanzar un maximo histérico a principios de enero, con un valor de mercado teérico agregado de 814.000
millones de ddlares, el precio de practicamente todas ellas se ha desplomado, perdiendo hasta un 75% de su nivel
méaximo. Muchos analistas proclaman que era una catastrofe inevitable dadas las caracteristicas intrinsecas de las
criptodivisas, aunque también podria ser un ejemplo de que si se repite cualquier prediccién un nimero suficiente
de veces, acaba cumpliéndose.

La pregunta es: /estamos ante el fin de las criptodivisas? La respuesta es compleja. El precio de bitcoin, aun
después de su desplome, es un 80% mayor que hace un afio. Asi que la catastrofe se puede relativizar.
Objetivamente, para inversores que hayan comprado a precios altos, lo ocurrido se parece bastante al estallido de
una burbuja; pero, para un inversor con mas de un afio en el mercado, lo ocurrido en 2018 es solamente parte del
juego cuando se trata con activos de una volatilidad tan extrema.

Si la duda consiste en saber si las criptodivisas volveran a sus niveles de enero, podriamos pensar que
aparentemente la probabilidad es baja. Vitalik Buterin, fundador de Ethereum, ha declarado recientemente que los
crecimientos que multiplicaron algunos precios por 1.000 seran dificiles de ver en el futuro. Sin embargo, otros
conocidos “gurds” sostienen que bitcoin llegara a 50.000$ este mismo afio. ,Cémo es posible?

La explicacion mas sencilla es que, en realidad, nadie sabe qué puede suceder. Los modelos utilizados
habitualmente para estimar la evolucion del precio de los activos no parecen funcionar cuando se aplican a las
criptodivisas, por diversos motivos. Por ejemplo, la fijacién de precios se hace por cruces de oferta y demanda con
voliumenes variables de negociacion, de forma que en ocasiones las variaciones de precios siguen casi de forma
exacta las conversaciones de la cripto-comunidad en las redes sociales. También podriamos citar la enorme
concentracién del mercado, que facilita la manipulacién. Por no hablar de la evidente correlacidn entre el resto de
las criptodivisas y bitcoin, ya sea directa (por ser una variacion de ésta, como litecoin) o indirecta (por asociacion
en la opinién publica, como ether), que hace que una caida de bitcoin automaticamente arrastre a todas las
demas.

Es obvio que la volatilidad de estos activos es un problema que parece tener dificil solucién. Y, sin embargo, de
forma sorprendente, es justo ahora, en su aparente peor momento, cuando las criptodivisas estan comenzando a
llamar la atencién de lo que podriamos llamar el “sector financiero tradicional” . Recientemente Valdis
Dombrovskis, Vicepresidente de la Comision Europea, declard que las criptodivisas estan aqui para quedarse, y
que lo necesario y urgente es clasificarlas y regularlas adecuadamente. El nimero de bancos que parecen estar
dispuestos a ofrecer servicios relacionados con las criptodivisas crece cada dia y, si alin no lo hacen, es en buena
medida debido a la incertidumbre y los obstaculos regulatorios que se debaten en estos momentos. Ya sea
mediante el desarrollo y la comercializacion de derivados ligados a este nuevo tipo de activos, o bien por el uso de
las infraestructuras descentralizadas sobre las que se soportan los criptoactivos, el interés de la banca por este
fendmeno esté en su nivel maximo.
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Ante el reto de la volatilidad, por ejemplo, se estan acentuando los esfuerzos dentro de la cripto-comunidad para
disefiar criptodivisas estables - “stablecoins” - mediante el uso de colateral en dinero fiduciario o en otra
criptodivisa, o mediante algoritmos que gestionan el precio controlando la cantidad de divisa en circulacion. Este
es un campo emergente, en el que alin hay mucho que desarrollar, pero en el que el nimero de proyectos crece
exponencialmente.

En definitiva, no parece que las criptodivisas estén muriendo, sino que estan entrando en una nueva etapa en la
que los precios se estabilizaran, los inversores institucionales entraran cada vez con mas fuerza y los bancos
ofreceran servicios asociados a sus clientes. Los derivados, las stablecoins y la posibilidad siempre presente de
gue algun banco central decida emitir su propia criptodivisa, seran algunos de los factores que daran forma a esta
nueva era en el mundo de los criptoactivos.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningan contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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