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Resumen

El Metaverso es un espacio digital que esta emergiendo en los Gltimos afios de forma lenta
pero continua. A lo largo de la tltima década muchas compafiias estan llegando a niveles
de digitalizacion tan elevados que provocan un cambio de generacion dentro del entorno
digital. Esto es asi tanto en videojuegos, paginas web, bancos, instituciones publicas,
servicios de comercio electrénico como en muchos otros sectores mas. El objetivo de esto
es llegar a crear un espacio Unico y comun en la forma de un Internet 3.0 que origine una
nueva economia dentro de una dimension virtual.

A mediados del afio 2021 el CEO de Facebook, Mark Zuckerberg; ha puesto sobre la
mesa la importancia que el Metaverso tiene acerca de las posibilidades que nos puede
ofrecer en el futuro. A raiz de ello, un gran nimero de empresas ha decidido introducir
en sus modelos de negocio el Metaverso como un objetivo mas.

Por lo tanto, se ha realizado un estudio que proyecta los sectores que mas se podrian
beneficiar tras adaptarse a estos cambios tecnolégicos. Finalmente se efecttia un proceso
de evaluacién de carteras para comparar su crecimiento y poder discernir si la irrupcién
del Metaverso ha sido relevante para los determinados activos que las componen.

De esta forma, tenemos la evidencia de que para muchas compafiias el Metaverso es una
clara oportunidad, y que es factible posicionarse como inversor dentro de alguna de ellas.
Aun asi, actualmente no es el factor primordial dentro del analisis de una compaiiia, sino
que estas siguen dependiendo de otros factores con mayor relevancia para los inversores.

El trabajo consta de 9994 palabras.
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Introduccion

Nadie en su sano juicio creeria que un concepto tan extenso y complejo como Internet iba
a realizar tales cambios en el dia a dia de las personas en los Gltimos 30 afios. La aparicién
de esta red de comunicacion interconectada entre si ha provocado que el mundo se haya
visto sumergido en una constante espiral de cambios en todos los aspectos de la vida,
tanto a nivel social, profesional como particular.

En el dltimo afio, con la aparicion del Covid-19, ha emergido un nuevo modo de
organizacion, visualizacion y concepcion del mundo. A pesar de que se venia
desarrollando desde mucho antes, la llegada de la pandemia ha marcado un nuevo punto
de inflexion crucial. ¢ De qué estamos hablando? Del Metaverso.

Se podria considerar que el estallido surgié cuando Mark Zuckerberg — CEO de Facebook
— decide cambiar el nombre de la empresa matriz Facebook a Meta para ofrecer al mundo
y a sus accionistas una nueva idea de negocio. En sus propias palabras, expuso que esta
concepcion supondra en los proximos afios un antes y un después en el modo de vida de
las personas, en el cual su empresa tendra una gran implicacion en esa materia: “La nueva
evolucion de las conexiones sociales”. La aparicion de este concepto y la puesta en escena
de cara al publico por parte de Zuckerberg hizo que la mayoria de las empresas
tecnoldgicas —y no solo tecnoldgicas — pugnen por €l de la misma forma, asi como se ha
visto a lo largo del afio 2021 y 2022 en las conferencias de cada una de ellas.

En este trabajo se tratara de realizar un andlisis detallado y amplio sobre lo que hoy en
dia se conoce como el Metaverso, asi como sus caracteristicas, funciones y los
instrumentos financieros que emergen consigo y pueden proporcionar a los individuos
una serie de oportunidades y ventajas que otras instituciones tanto publicas como privadas
no pueden ofrecer, 0 que ofrecen de una manera menos eficiente.

Como el propio nombre indica, la palabra Metaverso — denominado también “Internet
3.0” - es la unidn del prefijo “meta” (que significa mas alld) y la raiz “verso” (universo)
(Reed Smith LPP, 2021). De forma rapida, podria definirse como un conjunto de
metaversos virtuales interconectados o no entre si, en los cuales los diferentes usuarios
que participen en él pueden interactuar entre ellos, formando asociaciones u
organizaciones de todo tipo, intercambiarse productos, relacionarse, realizar diversos
tramites, jugar a diferentes actividades, explorar el “mundo” en el que se encuentran etc...
Es decir, realizar actividades de todo tipo que se realizan de forma cotidiana en el mundo
fisico (Garcia Sigman, 2022). Hoy en dia esto es una posibilidad a través de los
dispositivos de realidad aumentada (AR) y los de realidad virtual (VR), que tratan de
ofrecer una experiencia de inmersion completa. Cabe destacar que el mercado es poco
maduro, y que diferentes inversores y analistas consideran que el potencial de crecimiento
y oportunidades de inversion son muy elevados (BlackRock Inc, 2022).

Con este trabajo se intentara dar respuesta a una serie de preguntas basicas acerca de esta
nueva vision del mundo, tales como qué tipo de cambios sociales se aplicaran una vez se
encuentre mas presente, asi como los plazos que se estiman para que este tipo de realidad
sea una posibilidad, también el impacto general que supondré en la sociedad, gobiernos
y economia. También se analizara su viabilidad, y si finalmente triunfara la aceptacion de
esta nueva concepcion por cada individuo.




Evaluando la inversidn de activos relacionados con el Metaverso

Asimismo, es preciso sefialar en este apartado introductorio que el objetivo central del
trabajo consistira en analizar las diferentes oportunidades y evaluar aquellos instrumentos
financieros que el Metaverso aporta actualmente, asi como su comparacion con diversos
indices de los mercados internacionales. De esta forma, lo que se propone a través de los
analisis es averiguar si se puede concebir el Metaverso como una oportunidad de
inversion. También se determinara quien esta impulsando estos instrumentos, ademas de
las implicaciones que tienen sobre los inversores y oportunidades.

La irrupcion del Metaverso ha provocado que muchas empresas se hayan visto
condicionadas a asumirlo. Esto conlleva a posicionarse de forma correcta a los cambios
de un futuro inminente y a alcanzar la posibilidad de adelantar a aquellos competidores
que no aprovechen la incipiente corriente de vida virtual, como ha sucedido hace 10 afios
con las empresas que invirtieron en comercio electronico y estan prosperando hoy en dia
(BlackRock Inc, 2022).

Por lo tanto, en este trabajo académico se intentara, de forma clara, concisa y abarcando
todos los aspectos; dar a entender lo que es el Metaverso, lo que emerge consigo, y todo
lo que encontramos en él, para que cualquier persona que tenga un conocimiento nulo de
la materia adquiera unas pautas principales para poder entender las oportunidades de
inversion que esta nueva idea de mundo virtual ofrece.
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Planificacion

1. EL Metaverso

1.1 Origenes

Como hemos comentado en la introduccion, el Metaverso se ha venido desarrollando
desde hace tiempo. De hecho, muchos usuarios — sobre todo en el mundo de los
videojuegos — ni siquiera se han dado cuenta de que consumen o que consumieron alguna
vez en su dia a dia este tipo de realidad. Ya sean los famosos Roblox, Minecraft o Fortnite
que hacen que los jovenes acumulen un alto nimero de horas diarias debido al gran
entretenimiento que les supone esos mundos virtuales; o inclusive Twitter o WhatsApp
como redes sociales (Reed Smith LLP, 2021). En cierto modo, las personas no se dan
cuenta de que poco a poco nos introducimos cada vez mas en este tipo de realidades, y
que, aungue no lo parezca, nos estan quitando tiempo de “vida real”, que es lo que muchos
de sus detractores argumentan.

La primera referencia acerca de lo que se conoce como el Metaverso aparece en la novela
de 1992 de Neal Stephenson denominada Snow Crash (Porush, 1996). Esta novela
introduce un mundo virtual que sirve como escape del mundo real, en el cual las personas,
a traves de unas gafas y auriculares; se convierten en avatares digitales para relacionarse
de forma online entre ellas. En esa época ya estaban vigentes diferentes videojuegos de
la época como DOOM, Sentinel, Virtua Fighter o Wolfenstein 3D, videojuegos en los
cuales ya se requeria de un avatar para poder jugarlos; por lo que Neal se pudo influenciar
en este tipo de videojuegos para la elaboracion de su novela.

Sin embargo, el metaverso tridimensional mas importante que fue pionero durante varios
afios se denomina Second Life. Influenciados directamente en la novela del escritor
mencionado anteriormente, Second Life es un mundo virtual en 3D que relaciona la
sociabilidad del mundo real a través de interacciones entre los diferentes avatares que lo
componen. Hoy en dia sigue estando vigente desde su expansion en el nimero de usuarios
a finales de 2006, y es una de las plataformas mas importantes a la hora de entender la
funcionalidad de los mundos virtuales en relacién con la interaccion vida real/virtual entre
las personas que la consumen (V.Marquez, 2011).

Posteriormente, la aparicién de peliculas como Ready Player One o los videojuegos que
estan de moda, dan una imagen caracteristica de lo que se entiende por realidad virtual e
inmersion.
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1.2 Definicién y caracteristicas

Como punto inicial, las tres caracteristicas fundamentales que se deben cumplir para que
exista un mundo virtual las define el experto en economias de mundos sintéticos
(Castronova, 2001), siendo:

Figura 1: Caracteristicas de un mundo virtual
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Fuente: Elaboracion propia a partir de (Castronova, 2001)

Por lo tanto, sin estas tres caracteristicas basicas, la idea que rige lo que es el Metaverso
no seria posible, por lo que el mundo virtual no dejaria de ser mas que un simple
videojuego.

Otros autores que fueron determinantes en las ultimas décadas a la hora de explicar y dar
una definicion concreta de lo que es el Metaverso fueron (Smart, Cascio, & Paffendorf,
2007), en su documento analitico sobre el concepto de los mundos virtuales. Estos autores
desarrollaron una definicion basada en el “método de las cuatro cajas”, la cual reconocen
que el Metaverso posee caracteristicas de cada uno de los cuatro escenarios que describen,
que son:

Figura 2: Escenarios del Metaverso
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Por lo tanto, los autores anteriormente citados asumen que el Metaverso va a ser
constituido por la combinacidn de estos cuatro escenarios, ademas de que las tecnologias
de cada uno de ellos se superponen entre si, como puede ser el “Lifelogging” con la
realidad aumentada o los “Mirror Worlds”.

En resumen, el Metaverso es un espacio temporal vivo y continuo - basado en la
tecnologia blockchain (se supone) - en el cual consta de una experiencia inmersiva parcial
o total y la combinacion del mundo fisico con el digital. Se puede considerar que su puesta
en escena es el punto y aparte de la Web 2.0, que cruza la frontera del mundo crypto y
emergen nuevas y sucesivas economias de mercado para crear la nueva era evolutiva de
internet (Grayscale Investments, LLC, 2021). En él se podran intercambiar activos
digitales con valor entre los usuarios que lo integren, comprar terrenos virtuales, operar
con diversas cryptomonedas, acceder a un gran numero de productos y servicios y hasta
trabajar. Es por ello por lo que es necesario realizar una vision panoramica de las
oportunidades que el Metaverso ofrece a los inversores que estén dispuestos a apostar por
él.

2. Oportunidades

Figura 3: Mercado potencialmente abordable en el Metaverso (Datos en miles de millones)

$94,00 | $31,00 $143,00

m Desarolladores/creadores

Anuncios

Social Commerce

$475,00 .
Eventos Digitales

$586,00 Hardware

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por Global X ETFs, App Anie, Zenith,
Grand View Research, BCG.

Cuando un mundo es tan inmaduro, su atractivo provoca el interés de muchos, y el
aumento de capitalizacién en muchos de los activos que forman parte del Metaverso esta
haciendo que otros inversores se cuestionen la valoracién que tiene y que puede llegar a
tener. Segun una serie de calculos, compaiiias profesionales estimaron que el valor de
mercado del Metaverso pasara de 500 mil millones de délares en 2020 a llegar a suponer
un mercado total potencialmente abordable de mas de 1 billon en 2028, y se espera que
el total de ingresos presente una tasa compuesta anual de crecimiento del 44,1%
(Palandrani, 2021).

Uno de los atractivos méas importantes que ofrece es la capacidad de descongestion que
puede llegar a aportar en diversas instituciones ya que combina lo importante del mundo
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real, que es la interaccion cara a cara con otro individuo u objeto; y la rapidez y dinamismo
del mundo digital, es decir, sin necesidad de esperas y con la facilidad de estar a tan solo
un clic. Por lo tanto, en este apartado trataremos de ver alguna de las diferentes
oportunidades que el Metaverso puede llegar a ofrecer en ciertos sectores.

2.1 Sector gaming

Por lo general, el mundo de los videojuegos es el pionero en incluir el Metaverso como
uno de los prototipos de espacios de jugabilidad amplia, plana y con temporalidad
continua. Como ya hemos visto, son muchas las compafiias de videojuegos que se estan
adaptando o estan introduciendo el Metaverso como una idea vital en futuros modelos e
ideas de negocio. Un claro ejemplo de ello es la compafiia de videojuegos Epic Games,
creadora de Fortnite; que esta desarrollando un nuevo software llamado Unreal Engine 5
que sirve como herramienta para el desarrollo de videojuegos con un nivel de detalle en
animacion nunca visto, que va a provocar que los mundos se vean de una forma que
parezcan realidad. Ademas de esto, los mismos desarrolladores han dicho que se trata en
“avanzar en la vision de la compaiiia en construir el Metaverso” ya que, gracias a este
motor, los procesos de renderizado del mundo virtual adquieren un coste mucho menor
que los que venian en sus motores predecesores (Escribano, 2022).

El punto de partida de este sector se basa en que ya es una realidad en la cual muchas
compafiias se estan abriendo paso, es decir, se estan iniciando en la nueva era de Internet,
la Web 3.0 (Grayscale Investments, LLC, 2021). Asimismo, es obvio que las
oportunidades que ofrece el Metaverso en este sector son muy variadas y optimistas. A
lo largo de los ultimos afios se ha estado viendo que numerosos juegos como Minecraft,
Roblox o Fortnite han sido y siguen siendo una nube de ingresos constantes en la
comunidad de los videojuegos, llegando incluso a formar grandes economias. De hecho,
se ha calculado que la plataforma Roblox — a través de su propia moneda “Robux” — posee
un PIB per capita mayor que algunos paises del mundo. Estamos hablando de compafiias
valoradas en 60.000 millones de euros como es el ejemplo de Roblox (Escudero Cuevas,
2022).

A modo de visidn, se estima que los mundos gaming virtuales pasaran de un nivel de 180
mil millones de dolares en 2020 a un total de 400 mil millones en 2025. Ademas, los
usuarios pertenecientes a mundos virtuales basados en la Web 2.0 centralizada gastan
dinero y tiempo en consumir la riqueza digital que ese tipo de mundo posee. En cambio,
con la entrada de la Web 3.0, los propios usuarios van a poder tener la posesion de
diversos activos y recursos digitales que forman parte de los mundos virtuales que
pertenezcan (Grayscale Investments, LLC, 2021). Estos activos digitales pueden ser
terrenos, como es en el caso dentro de los mundos de Decentraland o The Sandbox;
también cualquier tipo de token como MANA — en el caso de Decentraland — o0 SAND —
en el caso de The Sandbox -, NFTs, que son tokens no fungibles en la que sus poseedores
son los unicos propietarios de dicho activo etc... Los principales consumidores de juegos
de mundo abierto virtual van a ser los demandantes clave de las recientes tecnologias del
Metaverso, y las empresas e inversores deben de enfocarse en mayor medida en este tipo
de colectivo (Reed Smith LPP, 2021).
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Figura 4: Media diaria de horas consumidas en EE. UU en las Como se puede observar en la
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Goldman Sachs observar como el numero de

horas consumidas en ver la television decrece con respecto a generaciones mas jovenes.
Quizas la introduccién del Metaverso por parte de las empresas en sus modelos de
negocio futuros pueda mejorar unos resultados esperados poco optimistas.

Por lo tanto, el Metaverso puede ser muy atractivo para las empresas que formen parte en
este sector o para aquellos inversores que las tengan incorporadas en sus carteras de
activos. Los videojuegos poseen la capacidad de sumergir a los usuarios en un nimero de
horas muy elevado, dentro de ecosistemas regulados por empresas que limitan e imponen
controles de capital. Sin embargo, en el caso de videojuegos descentralizados basados en
blockchain, los usuarios son duefios de sus propios bienes, en el cual tienen la capacidad
de regalarlos, donarlos, intercambiarlos o venderlos (Grayscale Investments, LLC, 2021).

2.2 Mdsica, moda y eventos

Veo conveniente introducir estos sectores — correlacionados entre si - debido a los tltimos
acontecimientos que se han venido produciendo tras la irrupcion del Metaverso. Ya son
varios los artistas que han tenido una primera experiencia en los mundos virtuales a través
de participar en conciertos y eventos dentro de videojuegos como Fortnite, en el caso del
artista Travis Scott; o en propias plataformas dedicadas concretamente a ello, como
Wave.

Wave es una compariia que se dedica a la performance de conciertos de manera virtual.
Esta empresa, fundada en 2016 como una startup de realidad virtual para la masica, llegd
a recaudar en fondos un total de 30 millones de dolares en el Gltimo afio. Sus ultimos

10
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conciertos se pudieron disfrutar a través de su propia pagina, waves.watch; o por diversas
plataformas de streaming como Twitch o YouTube, o incluso a través de plataformas de
videojuegos online como Roblox. Desde la llegada de la pandemia, artistas como Justin
Bieber, The Weekend o John Legend han realizado espectéaculos virtuales en el cual han
acudido millones de fans (WAVEXR, INC, 2022).

Con relacion a este punto debemos de mencionar las DAO (Decentralized Autonomous
Organization), que son organizaciones descentralizadas basadas en blockchain en donde
las tomas de decisiones se establecen de forma colectiva. En este caso, un grupo
denominado PleasrDAO, adquiri6 la cantidad de recursos suficientes para comprar la
Unica copia existente del alboum del reconocido grupo de musica Wu Tang Clan por el
valor de 4 millones de dolares. Las DAO, en conciertos o en determinados eventos,
podrian comprar entradas al por mayor y venderlas de forma particular a una comunidad
de usuarios, financiar proyectos, etc... (Kay, 2022). Las posibilidades son variadas y a
pesar de la poca madurez del mercado, los pasos que se estan produciendo son
agigantados.

Dejando la musica a un lado, otro tipo de eventos como congresos, campafias de moda o
determinadas conferencias empresariales se estan abriendo paso en esta nueva realidad.
Un claro ejemplo de ello fue el Mobile World Congress, en el que grandes compafiias
como Teléfonica, HTC o SK Telecom han anunciado multiples proyectos futuros que iran
desarrollando en los préximos afios. También, marcas de ropa como Nike, Adidas, Gucci,
Lois Vuitton o hasta la gigante Inditex han presentado sus futuros pasos a seguir en los
mundos virtuales. Respecto a estas Ultimas, ya estan desarrollando pasarelas de modelaje
en mundos virtuales, o creando prendas de ropa en forma de NFT de su propia marca.

2.3 Tecnologia

Segun Jonathan Escobar, CEO vy propietario de ActioGlobal, las oportunidades
tecnoldgicas que tienen las empresas en el Metaverso se relacionan con el objetivo de la
inmersion e interaccion total de las personas que lo conformen, tratando de superar las
limitaciones que actualmente existen en los aspectos relacionados con la realidad virtual,
realidad aumentada etc... (Escudero Cuevas, 2022).

Por lo tanto, ahi es donde se encuentra la gran demanda de mercado para las empresas
tecnoldgicas, como pueden ser los traductores de voz en tiempo real, los espacios virtuales
de realidad inmersiva o diversos dispositivos para alcanzar los sentidos de olfato, tacto o
hasta el gusto.

Otra revolucion tecnoldgica que se esta desarrollando y que sera clave en la hora de la
formacion del Metaverso es el 5G. Los requisitos de conectividad que exige el Metaverso
son muy elevados e imposibles de asumir a través de la tecnologia que disponemos hoy
en dia. De esta manera, la red ultrarrapida y sus sucesores tendran una consideracion
relevante gracias a caracteristicas como su ancho de banda o su baja latencia que,
provocaran que la conectividad entre individuos sea perfecta para ofrecer una experiencia
los mas realista posible entre ellos (APD, 2022).

La financiacion que se esta realizando es muy grande y se considera que la inversion total
se multiplicara por diez a lo largo de este Gltimo afio. En la referencia que hemos
introducido en el parrafo anterior del whitepaper (APD, 2022), se le hizo una serie de
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preguntas a Jon Guinness, gestor del Fidelity Funds - Sustainable Future Connectivity
Fund; en el cual afirmaba que las empresas tecnolégicas serdn las primeras en
beneficiarse, y ya son muchas las que empiezan a competir en un nuevo mundo
prometedor. Un ejemplo son las gigantes tecnoldgicas estadounidenses, 0 mismo en el
continente asiatico, con un grupo de mas de 400 empresas coreanas denominado Korea
Metaverse Alliance.

2.4 Sector educativo

En los ultimos afios, el sector de la educacion viene realizando una serie de cambios
utilizando las ventajas de la digitalizacion. Diversos dispositivos y aparatos electronicos
han provocado la agilizacion del proceso de ensefianza de un modo mucho mas dinamico,
sencillo e intuitivo. Asimismo, la llegada de la pandemia ha acelerado el proceso de
convergencia, provocando que muchos alumnos y profesores se tuviesen que adaptar a
los nuevos medios y recursos online, como pueden ser las plataformas Microsoft Teams,
Zoom Meetings o Slack.

De esta forma, el Metaverso podria seguir facilitando los procesos de ensefianza. Se
ofreceria un tipo de experiencia a tiempo real de la manera en la que los alumnos formasen
parte en el aula virtual. Asi seria posible que los profesores Ilevasen a cabo sus clases y
de la misma forma pudiesen observar como sus alumnos estan atendiendo a su discurso.
Entonces, el dinamismo que puede tener una clase en el mundo fisico se podria mantener
en el mundo virtual. Es decir, completar una nueva version de clases virtuales en una
version completamente inmersiva (Suzuki et al., 2020).

Ademas, se podrian solucionar problemas de distancia entre los alumnos y sus respectivas
escuelas, institutos o universidades, probablemente se abaratarian los costes por plaza del
alumnado, se facilitaria el transporte escolar etc... Como punto negativo, seria necesario
estudiar cual seria el mejor momento de adopcidn a este tipo de ensefianza virtual, ya que
su adopcién podria condicionar el comportamiento social de las nuevas generaciones.

2.5 Sector bancario

Sin duda alguna el sector de la banca se va a ver involucrado en las nuevas tecnologias
relacionadas con el Metaverso. Se considera que el 47% de las entidades financieras
consideran que sus clientes en el afio 2030 van a utilizar la realidad virtual y la realidad
aumentada como una alternativa a la forma tradicional. Estas entidades estan estudiando
la manera de generar ventajas competitivas a través de este nuevo sistema, en la forma de
seguir informatizando y digitalizando los procesos de atencion al cliente (APD, 2022).

Ademaés de esto, en el Metaverso se estd generando una economia propia en la cual las
entidades financieras podran aprovecharse del nacimiento de los nuevos mercados que
nacen con él. Un claro ejemplo de ello es la entidad financiera JP Morgan, la cual ha
inaugurado el primer gran banco en el Metaverso, concretamente en la plataforma
Decentraland; el cual dirige una estructura basada en blockchain denominada Onyx
(Grayscale Investments, LLC, 2021).
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De este modo, JP Morgan considera en el informe que el éxito del Metaverso va a
depender de la flexibilidad y solidez de su sistema financiero, en donde permita conectar
a los usuarios de forma réapida y eficaz. Con esto, creen que existe un incipiente mercado
a traves de la nueva economia que se estd generando, por lo que una infraestructura
financiera solida con un sistema de pagos eficaz es sumamente necesario (JPMorgan
Chase & Co, 2022).

A parte de los puntos anteriores, existen otros sectores con amplias oportunidades, como
el sector del retail, el automovilistico, la industria del cine, publicitaria etc...

Respecto a la publicidad, probablemente goce de gran protagonismo en todos los
espacios. Por ejemplo, muchas compafiias accederan al Metaverso para emitir sus
anuncios en eventos importantes. En estos eventos, al no tener limitaciones de espacio
como en el mundo fisico, provocaria que un anuncio pueda ser visto por millones de
personas en el mismo momento y en todo el mundo.
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Desarrollo del trabajo

3. Activos financieros relacionados con el Metaverso

Antes de comenzar el andlisis, cabe mencionar que gran parte de los activos financieros
como fondos cotizados en bolsa (ETF), fondos de inversion, tokens, algunas criptomone-
das y NFT, entre otros, llevan en el mercado un corto periodo de tiempo, ya que son muy
novedosos, por lo tanto, resulta complicado realizar una exhaustiva comparacion que
marque concretamente las diferencias en términos de rentabilidad con otros fondos de
inversion o ETF mas maduros que tienen muchos mas afios de historia financiera. Asi-
mismo, hoy en dia estamos viviendo una etapa en la cual la mayoria de los mercados
estan soportando presiones bajistas, donde los activos relacionados con el Metaverso tam-
poco se salvan. Cabe mencionar que gran parte de estos activos financieros encuentran su
punto maximo de cotizacidn entre noviembre de 2021 y finales de ese mismo afio. A partir
de ahi, y con la presion de los demas mercados, los nimeros de muchos estan alcanzando
nuevamente marcas similares a sus momentos iniciales. De esta forma, muchos analistas
consideran que es posible que la semejante caida estrepitosa que se esta produciendo en
este mercado pueda ser debido a que estos activos se hayan visto envueltos en una cons-
tante burbuja especulativa, por lo que estaban sobrevalorados.

3.1 Fondos cotizados en bolsa (ETF)

Un ETF (Exchange Trade Fund) es un fondo de inversion que se puede comprar en la
Bolsa de Valores como cualquier accion, y trata de reproducir el comportamiento de un
indice o una cesta de valores, es decir, sigue el precio de un determinado activo
subyacente (CNMV, 2022). De esta manera, los inversores pueden optar por invertir en
este tipo de fondos de la forma en la que el riesgo en invertir en un determinado producto
se pueda diversificar, ya que esta basado en una cartera de productos (Trecet, 2022).

Por lo tanto, existen ETFs muy novedosos del Metaverso que se enfocan en determinadas
empresas que ya forman parte de este sector.
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En este caso, el primer ETF que vamos a introducir en este apartado es el Roundhill Ball
Metaverse (METV), con una exposicion total de 43 participaciones en determinadas
empresas del sector como son Meta, Microsoft, Roblox, Nvidia, Unity, Apple,
Qualcomm... Se trata del primer fondo cotizado que trata de rastrear el rendimiento real
del Metaverso, que cuenta con una capitalizacion total de mercado de 527 millones de
dolares (Roundhill Investments, s.f.).

Figura 5: Evolucion mensual Roundbhill Ball Metaverse (METV)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Otro ETF relevante, considerado el primer fondo cotizado de Europa se denomina con el
nombre de ETC Group Global Metaverse UCITS ETF. Es un fondo que completa una
exposicion total en 51 empresas involucradas en el crecimiento emergente del sector del
Metaverso, de las cuales un 76,36% son de EE. UU., seguido de China con un 8,62%. Las
compafiias mas representativas de su cartera de activos son PTC, Unity, Apple, Meta,
eXp.... El valor de mercado de su cartera de activos es de un total de 604 millones de
dolares. Se trata de un fondo muy novedoso ya que su fecha de inicio fue el 15 de marzo
de 2022 (HANetf Ltd, s.f.).
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Figura 6: Evolucion semanal ETC Group Global Metaverse UCITS ETF (METR)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

En tercer lugar, existe un ETF de origen canadiense denominado Evolve Metaverse ETF
(MESH), que tiene un total de 28 participaciones con una distribucion considerablemente
homogénea en cada una de ellas. De hecho, la empresa que mas peso relativo posee en su
cartera de activos es NetEase, con un 5,23%. Esta expuesto de forma considerable a los
mercados de Estados Unidos y China y a los sectores de tecnologia y comunicaciones
(Evolve ETFs, s.t.).

Figura 7: Evolucién mensual Evolve Metaverse ETF (MESH)
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Por ultimo, otro ETF importante es el Global Metaverse Index ETF (MTAV), nuevamente
canadiense. Este ETF se diferencia de los anteriormente introducidos en cuanto a su
asignacion sectorial, representando participaciones bastante distribuidas. De esta forma,
posee un 20,72% en mercado digital, 20,66% en infraestructura digital, 17,92% en pagos,
16,87% en economia del creador, 15,26% en realidad virtual y realidad aumentada y un
8,58% en sector gaming. Su mayor participacion es Alibaba Group (Horizons ETFs, s.f.).

Figura 8: Evolucién semanal Global Metaverse Index ETF (MTAV)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Como se puede observar en los graficos, hemos tratado de comparar la evolucién del
rendimiento de cada uno de los ETF con el rendimiento del indice MSCI World. De esta
forma, podemos llegar a apreciaciones tales como que las tendencias de los ETF resultan
ser bastantes similares al indice. Aun asi, en la mayoria de los graficos, los ETF presentan
una mayor caida. Sobre todo, en el primer gréfico, que es el que mayor recorrido tiene;
se puede apreciar gue la caida es mucho mas pronunciada que el MSCI. La conclusién
mas importante que podemos sacar es que la presion bajista de los mercados que se esta
produciendo en los ultimos meses ha provocado que la caida en los ETF sea mucho més
pronunciada porque estan relacionados con los sectores mas perjudicados.

Aun asi, considero que al existir tan poco margen, no se puede comprobar que las caidas
experimentadas por estos fondos se puedan deber a la tendencia de los mercados o a la
propia sobrevaloracion del Metaverso. Aun asi, cabe afiadir que estos ETF llevan con
tendencias bajistas desde sus inicios, por lo que no se ha comprobado su verdadero
potencial de crecimiento.
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3.2 Fondos de inversion

A diferencia de los ETF, los fondos de inversion tradicionales no cotizan como una
accion, sino que ofrecen un precio diario. Ademas, poseen una mayor capacidad
diversificadora del riesgo, a pesar de que existen fondos para inversores de perfiles
agresivos (Morningstar, 2015).

En este punto vamos a analizar la tendencia y evolucion de dos fondos, que son el BNY
Mellon Global Funds PLC - BNY Mellon Blockchain Innovation Fund, y el Echiquier
Artificial Intelligence.

Respecto al primero, podemos comentar que es una SICAV gestionada por Newton
Investment Management. El rendimiento anualizado registrado desde su puesta en
marcha consta de un 93,64% entre marzo de 2020 y marzo de 2021. Sin embargo, entre
marzo de 2021 y marzo de 2022 sufre un rendimiento negativo de -19,21%. La cartera
esta formada por un total de empresas mayoritariamente del sector financieroy TIC como
pueden ser Silvergate, Signature Bank o ASX Limited (BNY Mellon Investment
Management, s.f.).

Figura 9: Evolucién BNY Mellon Global Funds PLC - BNY Mellon Blockchain Innovation Fund
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En cuanto al segundo, es otro tipo de SICAV que comprende aquellos valores
internacionales relacionados con la inteligencia artificial. Este fondo, gestionado por La
Financiére de I'Echiquier; fue creado en junio de 2018, y cuenta con un patrimonio total
de 567,3 millones de euros. Su rentabilidad anualizada desde su creacion es de un 5,60%
ya que en el afio 2022 tiene un rendimiento de -45,60% (La Financiére de I'Echiquier,
s.f.).
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Figura 10: Evolucion Echiquier Artificial Intelligence
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Como se puede observar en los dos graficos anteriores, la evolucion de los fondos tiene
caracteristicas similares en lo que respecta a sus tendencias. Por el contrario, el Echiquier
Artificial Intelligence obtuvo un crecimiento considerablemente mayor que el primero.
Ademas, he considerado importante introducir en cada uno de los graficos diversos
indices comparativos como el MSCI World, o indices relacionados con el propio sector.
Nuevamente se puede apreciar como la caida del crecimiento a finales del afio 2021 tuvo
un mayor impacto en los fondos en comparacion con el mercado. De la misma forma, el
Echiquier Artificial Intelligence tuvo un impacto mucho mayor, por lo que se puede
considerar que quiza este fondo sea mas sensible a periodos expansivos o recesivos.

3.3 Tokens y criptomonedas

Los tokens y las criptomonedas son un tipo de activos que cada vez gozan de mayor
reconocimiento. Como en todo tipo de economia, siempre ha sido necesaria una
herramienta que sirva como medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor. Por
lo tanto, en los mundos virtuales la utilizacion de diferentes monedas — en este caso
criptomonedas o tokens — ya es una realidad. En primer lugar, en este apartado
analizaremos los tokens de las plataformas Decentraland y The Sandbox, conocidos como
MANA y SAND.

En un documento web, la consejera academica de GA P, Reyes Pala explica los
diferentes tipos de tokens que existen actualmente (Pala, 2022). En el susodicho informe
expone que los tokens se pueden clasificar en tokens no fungibles (NFT), tokens de
servicio, tokens referenciados a activos, tokens de moneda del Metaverso y tokens de
gobernanza, entre otros. Los tokens pueden ser utilizados para un gran nimero de cosas,
como asistir a un concierto — en el caso de los tokens de servicio o NFT -, comprar bienes
virtuales o fisicos, poseer derechos politicos dentro de una organizacion — en el caso de
los tokens de gobernanza — etc.... En este caso, las monedas MANA y SAND son un tipo
de tokens de mezcla entre moneda del Metaverso y de gobernanza.
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En el caso de MANA, es un token perteneciente a la red de Ethereum que fue creado
como token de gobernanza para aquellos inversores interesados en el modelo de negocio
de la plataforma Decentraland. En este caso, aquellos inversores que adquirieran este tipo
de tokens obtendrian una serie de derechos en la organizacion (DAO) para poder llevar a
cabo diversas acciones que pudiesen involucrar a un cambio o0 mejora de este Metaverso.
Actualmente MANA es un token con el cual los usuarios pueden comprar bienes virtuales,
terrenos, asistir a eventos, jugar, apostar etc... La cantidad de tokens existentes es de un
total de dos mil millones, de los cuales mas de la mitad ya estan en circulacion. Sin
embargo, ademas de todo esto, MANA es un tipo de activo mas que los inversores pueden
utilizar para complementarlo dentro de sus carteras de inversion, aunque presente un
elevado grado de riesgo (Bit2me Academy).

Figura 11: Evolucion token MANA (en USD)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Para el caso de SAND, es un token que pertenece a la plataforma online The Sandbox.
Hoy en dia cuenta con una capitalizacién de mercado de 300 millones de ddlares, y en él
se estd formando una economia real a través de su moneda propia y Sus propios
coleccionables NFT. EI nUmero méaximo de tokens que se van a emitir es de 3 mil millones
de SAND. Esta moneda se utiliza para comprar todo tipo de bienes dentro del ecosistema
virtual, asi como inmovilizarlos para que otros usuarios puedan utilizarlos a un tipo de
interés propio. Al igual que en el caso de MANA, SAND también es un token de
gobernanza el cual los usuarios que los posean pueden tener ciertos derechos de decisién
dentro de la organizacion (Bit2me Academy).
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Figura 12: Evolucion token SAND (en USD)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Investing.com

Como podemos observar, las presiones bajistas han provocado que estos activos vuelvan
a niveles muy inferiores a hace unos meses, incluso alcanzando minimos historicos en el
caso de SAND. Nuevamente, podemos cuestionarnos si estos nimeros son asi debido a
las tendencias del mercado, que se aprecian bajistas desde finales de 2021; o si por el
contrario se esta produciendo una violenta correccion en este tipo de activos. Por lo tanto,
se debe de observar con el tiempo, cuales serdn sus proximos movimientos.

3.4 NFTs vy tierras virtuales

Llegado a este punto, es necesario afadir un nuevo apartado desarrollando el
funcionamiento de los NFT, que son una caracteristica importante dentro del Metaverso.

En primer lugar, un NFT (Non Fungible Token) es un tipo de token que tiene unas
caracteristicas Unicas que lo hacen exclusivo. Posee particularidades técnicas fijadas en
una cadena de bloques que hacen que su réplica sea totalmente imposible. Por lo tanto, la
pertenencia de este tipo de activo significa la Gnica y exclusiva propiedad del mismo
(Sigman, 2022). De este modo, los bienes virtuales pueden poseer una titularidad
autentificada que permanecera registrada dentro de la cadena de blogues correspondiente,
por lo que resulta completamente inquebrantable. Esto abarca a bienes tales como piezas
de arte, todo tipo de coleccionables, objetos exclusivos dentro del mundo virtual, casas,
escrituras, contratos etc...

En consecuencia, las tierras virtuales son un tipo de NFT mas que han ganado mucha
popularidad en los ultimos meses. Las coordenadas en las que tu porcion de tierra se
ubique puede ser muy importante, ya que, situada en un lugar concreto podria provocar
que tu bien se revalorice de forma expansiva. Un claro ejemplo es LAND de la plataforma
Decentraland. De esta forma, el usuario puede intercambiar sus tokens MANA por tokens
no fungibles LAND, y adquirir un terreno de este espacio virtual. Esto es de tal relevancia

21



Evaluando la inversidn de activos relacionados con el Metaverso

que grandes empresas como Samsung, Atari, JP Morgan, Qualcomm o Unity han
comprado una gran variedad de terrenos en las plataformas Decentraland o The Sandbox.

Figura 13: Evolucion nimero de ventas de NFT en unidades y USD
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Como podemos observar en la figura 13, el numero de ventas totales mensuales a partir
del afio 2021 ha tenido un crecimiento exponencial. Del mismo modo, el total de ventas
en ddlares también obtuvo un crecimiento similar, ya que son correlativos. Sin embargo,
los NFT también se vieron afectados en las caidas de finales de 2021, y por ahora no han
vuelto a recuperarse desde entonces.

Aun asi, cabe tener en cuenta que la industria NFT es mucho méas grande que lo
anteriormente descrito. En el Metaverso se utilizan NFT, pero no todos los NFT
pertenecen al Metaverso, ya que, en muchos casos, pueden ser una caracteristica mas
dentro de Internet 2.0 y el mundo digital. De hecho, en el primer trimestre de este afio,
los NFT del metaverso han representado solamente una pequefia parte de todos los NFT,
representando un total de 53.000 ventas por 365 millones de dolares negociados; pero eso
no quita el potencial de crecimiento que sigue teniendo (NonFungible Corporation, 2022).
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Figura 14: Volumen de ventas y USD negociados el primer trimestre de 2022
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del reporte de Q1 de NonFungible
Corporation

4. Parte empirica: Evaluacion de la inversion de carteras
vinculadas al Metaverso

En este apartado se realizara un analisis de carteras de los activos relacionados con el
Metaverso. Para hacerlo, hemos creido conveniente utilizar un software denominado
Portfolio Visualizer, que es una herramienta que permite calcular los rendimientos de una
cartera de activos determinada, optimizarla, hacer backtesting y evaluar su performance.
Asimismo, la aplicacion permite comparar los rendimientos de tu cartera con indices de
referencia, fondos, acciones etc... Por lo tanto, el objetivo de este apartado es ver y com-
parar los rendimientos de diferentes carteras que vamos a formalizar, todas ellas relacio-
nadas con el Metaverso. De este modo podremos analizar el nivel de rentabilidad y el
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riesgo asociado a los activos vinculados, asi como la procedencia del rendimiento. Antes
de comenzar es necesario recalcar que el software no contiene la variedad de activos re-
lacionados con tokens o NFT.

El procedimiento sera crear un total de tres carteras, pero a su vez distribuidas en tres
sectores diferentes, que sera el sector de tecnologia software y hardware, el sector finan-
ciero y el sector de realidad virtual. El analisis consistird en comparar el rendimiento de
cada cartera con el rendimiento del mercado global a traves de un fondo que replica el
indice MSCI. Finalmente, se elaborard una cartera de activos finales que represente la
combinacién de cada una y haremos una serie de modificaciones y aplicaciones a través
de las herramientas que nos proporciona el programa. Los rendimientos de las series se
representan en dolares, ya que la mayoria de las acciones se concentran en el mercado
estadounidense o en los mercados asiaticos.

4.1 Comparativa

Las carteras estaran formadas con un desembolso inicial de 10.000 dolares, en el cual se
aplicaran una serie de contribuciones anuales de 1.000 ddlares y los dividendos de cada
compafiia seran reinvertidos.

Figura 15: Las 3 carteras de activos

Portfolio 1
[ Tioker | e T ocation
META Meta Platforms Inc 7.18%
MSFT Microsoft Corporation 7 14%
AAPL Apple Inc. 7.14%
GOOGL Alphabet Inc. 7 14%
GOO0G Alphabet Inc. 7.14%
QCOM QUALCOMM Incorporated 7 14%
MNVDA MNVIDLA Corporation 7. 14%
KOPMN Kopin Corporation T 4%
VUZI WVuzix Corporation T 14%
HTCKF HTC Comp T.14%
SKM SK Telecom Co Ltd T 4%
MU Micron Technology, Inc. T.4%
INTC Intel Corporation 7.14%
LRCX Lam Research Corporation 7.14%

Portfolio 2
eker |  ame T ilocation |
JPM J P Morgan Chase & Co 10.00%
PYPL PayPal Holdings, Inc 10.00%
SBNY Signature Bank 10.00%
ASKFY ASN 10.00%
50 Block Inc 10.00%
HSBC HSBC Holdings plc 10.00%
BEWA Banco Bilbao Viscaya Argentaria S.A. 10.00%
KB KB Financial Group Inc 10.00%
BNFOY BNP Paribas T10.00%
BAC Bank of America Corporation 10.00%

Portfolio 2
| icker | Name | Alocstion |
NTES MNetEase, Inc. 16.70%
OSTK Overstock com, Inc. 16.66%
SONY Sony Group Corp 16.66%
CETX Cemtrex Inc. 16.66%
ADSK Autodesk. Inc. 16.66%
TRME Trimble Inc 16.66%

Fuente: Herramienta Backtest Portfolio de Portfolio Visualizer
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Como se puede observar, hemos querido proporcionar a cada cartera una distribucion
homogénea de cada activo, representando un 7,14% en el primer porfolio, basado en
compafiias tecnologicas dentro del sector de telecomunicaciones, componentes
electronicos y semiconductores; un 10% en el segundo, siendo estos bancos u otras
compafiias dedicadas a la prestacion de servicios financieros; y un 16,66% en el tercero
en el cual constan empresas relacionadas con el disefio y desarrollo de imagen 3D,
realidad virtual o aumentada. De esta forma, nuestro programa ha podido realizar las
distintas gréficas de evolucién en funcion del capital que hayamos aportado. Hemos
considerado utilizar el rango que comprende desde el afio 2017 hasta el primer tercio de
2022 como los afios objeto de estudio.

Figura 16: Evolucion de las carteras

Portfolio Growth

360,000
$50,000
540,000
$30,000
$20,000 ”_’_/\__—\_/_w/\/_\//f\'\
$10,000
S0

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Year

Portfolio Balance ($)

Portfolio 1 — Invesco MSCI World SRI Index A

Portfolio Growth

$40,000

$30,000

$20,000

Portfolio Balance ($)

$10,000

S0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Portfolio 2 — Invesco MSCI World SRI Index A

Portfolio Growth

$50,000

$40,000

$30,000

$20,000

Portfolio Balance ($)

$10,000

S0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Year

Fuente: PO"thIiO Visualizer Portfolio 3 — Invesco MSCI World SRI Index A
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En primer lugar, podemos confirmar que la cartera que ha dado una mayor rentabilidad
esperada fue la cartera 1, relacionada con el sector tecnoldgico. Las tres muestran cierta
correlacion con las tendencias del mercado, pero, aun asi, la recuperacion tras la llegada
de la pandemia en 2020 ha provocado que aumenten de forma expansiva. Anterior a esto,
el shock producido en ese afio ha sido mas contundente en la segunda cartera. Esto puede
ser debido a la exposicion de los bancos y empresas dedicadas a servicios de créditos o
pagos en ese momento. Sin embargo, el porfolio 3 ha tenido una pequefia correccion que
se tradujo finalmente en un fuerte incremento llegando a su pico maximo. Esto puede
relacionarse con las cuarentenas impuestas por los gobiernos, que ha provocado que estas
compafiias, dedicadas al sector de los videojuegos y disefio de espacios digitales; se hayan
visto mayormente beneficiadas.

Aun asi, cabe recalcar que en los graficos no se aprecia en gran medida si el Metaverso
pudo afectar o no al crecimiento de las acciones de estas empresas, pero teniendo en
cuenta que el evento se produjo a mediados de 2021 a través de la conversion de Facebook
en Meta, no afectd en mayor medida. A pesar de esto, que no se haya visto un impacto en
ese afio, el crecimiento de las acciones de esas compafiias se explica por una
consideracién positiva de los inversores en los movimientos que este tipo de compafiias
tuvieron, siendo uno de ellos la digitalizacion y consigo, la adopcion cada vez mas obvia
del Metaverso.

Lo que si ha afectado es la tendencia bajista del mercado a finales del afio 2021,
provocando un mayor impacto en el tercer porfolio. Aun asi, en general todos han
superado la caida media del mercado, ya sea por pérdida de confianza en este tipo de
compafiias o0 una supuesta sobrevaloracion que se iniciaba a mediados del afio 2020.
Asimismo, el Portfolio Visualizer nos ha proporcionado una serie de datos de cada cartera
que nos describe la volatilidad de las mismas, su correlacion y su rentabilidad respecto al
riesgo. De esta forma veremos qué cartera ha sido menos volatil y en cual de ellas hemos
asumido un menor riesgo.

Tabla 1: Datos de las carteras

Tasa de retorno promedio  27,51% 18,97% 19,14% 8,47%
Desviacion estandar 26,12% 25,07% 46,03% 16,35%
Ratio Sharpe 0,95 0,72 0,48 0,45
Tasa correlacion 0,75 0,87 0,63 0,97

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Portfolio Visualizer

Como se puede observar en la tabla 1, todas las carteras han superado al mercado, pero
asumiendo un mayor riesgo. El ratio de Sharpe, que es el ratio que determina la
rentabilidad de una cartera en relacion al riesgo supera con creces a la proporcionada por
el indice de referencia utilizado, por lo que en el periodo de analisis, la performance de
los activos vinculados al Metaverso proporcionan una mayor performance, incluso
cuando se considera el efecto de los recortes del afio 2022. Otro dato interesante fue la
fuerte desviacion que presenta la cartera 3, que se complementa con ser la que menor
rentabilidad posee en funcion de su rentabilidad sin riesgo. Esto viene indicar la mayor
dificultad de valorar los activos y las expectativas acerca de la capacidad de generacion
de flujos de caja futuros. Por ultimo, cabe destacar una cierta descorrelacién en el caso de
los activos vinculados al gaming.
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4.2 Combinacion y optimizacion

En este punto se realizard la combinacion de las tres carteras anteriores sin las
contribuciones anuales, se evaluaran los datos que proporcione y se tratara de optimizar
en funcion de ciertos pardmetros. La cartera en cuestion se compone por un total de 25
activos, esto es debido a ciertas limitaciones de nuestro software, por lo que tuvimos que
eliminar 5 acciones. La evolucion y caracteristicas de la cartera son similares a las
anteriores, ya que hace como una especie de promedio de estas:

Figura 17: Evolucion de la cartera 4

Portfolio Growth

$50,000

$40,000

$30,000

$20,000

Portfolio Balance ($)

$10,000

$0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Year

Portfolio4 = Invesco MSCI World SRI Index A

Fuente: Portfolio Visualizer

A través de nuestra herramienta, vamos a modificar nuestra cartera en tres nuevas. Por un
lado, se tratara de diversificarla en la forma que maximice por completo el ratio Sharpe.
Por otro, se creara otra cartera con una distribucion tal que forme una estrategia de paridad
de riesgo. Por ultimo, se tendra como objetivo obtener su minima varianza.
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Figura 18: Optimizacion de la cartera

Maximum Sharpe Ratio

e L heme T ocain |

MSFT Microsoft Corporation
AAPL Apple Inc.

HTCKF HTC Corp

MU Micron Technology, Inc.
SONY Sony Group Corp

NTES MetEase, Inc.

Risk Parity Weighted

58.58%
5.17%
8.11%
6.09%
8.29%

13.75%

o | e T caion

META Meta Platforms Inc

MSFT Microsoft Corporation
AAPL Apple Inc.

GOOGL Alphabet Inc.

QCOoM QUALCOMM Incorporated
NVDA MNVIDIA Corporation
KOPN Kopin Corporation

HTCKF HTC Corp

SKM SK Telecom Co Ltd

MU Micron Technology, Inc.
INTC Intel Corporation

JPM J P Morgan Chase & Co
PYPL PayPal Holdings, Inc.
SONY Sony Group Corp

ASX Advanced Semiconductor Engineering, Inc.
50 Block Inc

HSBC HSBC Holdings plc

KB KB Financial Group Inc
BNPQY BMP Paribas

BAC Bank of America Corporation
NTES MetEase, Inc.

OSTK Overstock.com, Inc.

CETX Cemirex Inc.

ADSK Autodesk, Inc.

TRMB Trimble Inc.

Minimum Variance

3.48%
5.19%
3.83%
4.00%
4.30%
2.45%
1.47%
10.20%
497%
3.17%
5.99%
4.07%
3.08%
4.51%
3.55%
1.68%
6.84%
5.15%
272%
3.29%
7.04%
1.00%
1.58%
3.29%
3.14%

e | hame T ocaton

MSFT Microsoft Corporation
QCom QUALCOMM Incorporated
HTCKF HTC Corp

SKM SK Telecom Co Ltd

INTC Intel Corporation

SONY Sony Group Corp

HSEC HSBEC Holdings plc

KB KB Financial Group Inc
NTES NetEase, Inc.

Fuente: Herramienta Portfolio Optimization de Portfolio Visualizer
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Esta hubiese sido la forma idénea de conseguir los objetivos indicados. Como podemos
observar, en cuanto a las carteras de maximizacion de Sharpe y a la minima varianza, el
programa ha prescindido de un gran nimero de acciones. Resulta Ilamativo el 58% del
valor de la cartera en acciones de la compafiia Microsoft. Esto se traduce en que esta
compafiia ha tenido una rentabilidad muy elevada en relacién con la rentabilidad sin
riesgo. También es curiosa la distribucion que resulta en la cartera de paridad de riesgo
ponderada.

Tabla 2: Datos de las carteras

Tasa de retorno promedio  21,26% 31,52% 17,06% 18,90%
Desviacién estandar 23,59% 15,71% 12,95% 17,28%
Ratio Sharpe 0,78 1,70 1,14 0,95
Tasa correlacion 0,89 0,79 0,74 0,89

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Portfolio Visualizer

Una vez observado los datos que nos proporciona la tabla 2, podemos comenzar diciendo
que la Unica cartera que supera la rentabilidad de la cartera estandar es la que maximiza
el ratio Sharpe. Todas reducen el nivel de desviacion siendo, como es obvio, la de minima
varianza aquella que mas lo hace. En consecuencia, estas dos carteras son aquellas que
presentan un mayor ratio Sharpe, por lo que su rentabilidad esperada fue mayor que la
rentabilidad sin riesgo. A todo esto, cabe mencionar que son las que presentan una menor
tasa de correlacién con respecto al mercado.

Sin embargo, la cartera con paridad de riesgo ponderada muestra unos datos que
concuerdan mejor con los datos principales debido a que no se ha prescindido de ninguna
empresa. Esta cartera es interesante ya que representa la mejor diversificacion posible en
la forma que todas las acciones presenten el menor e igual riesgo, pero consiguiendo la
mayor rentabilidad posible. Visto esto, podemos considerar que este conjunto de acciones
presenta una volatilidad considerablemente alta, ya que, de todo el conjunto de
combinaciones posibles, la combinacidn de acciones gque presenta la desviacion mas baja
es de 12,95%. Esta conclusion resulta I6gica, ya que las rentabilidades también han sido
elevadas. Por tanto, el resultado de la optimizacion indica que es posible generar carteras
vinculadas al Metaverso con unos ratios muy superiores a las anteriores y con menor
volatilidad que el indice, mostrando como los activos vinculados al Metaverso presentan
elevados niveles de rentabilidad en concordancia con las expectativas que suscita.

4.3 Factores de regresion: Modelo de tres factores Fama & French

En este Gltimo apartado, se ha estimado el modelo de Fama 'y French para evaluar en qué
medida la rentabilidad viene explicada por los factores del modelo y evaluar si las carteras
del Metaverso han proporcionado Alpha a los inversores. Nos basaremos en el modelo de
tres factores, que consiste en la elaboracion de una regresion lineal, en donde tres
variables independientes explican el comportamiento de una variable dependiente. En
este modelo, la ecuacion es la siguiente:
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Rit — Rpr = a;e + ﬁ1(RMt - th) + B2(SMB), + B3 (HML); + &;;

Estos economistas argumentan que, para medir mejor la rentabilidad del mercado, la ren-
tabilidad de un porfolio o activo viene determinada por su sensibilidad a las tres variables
representadas en la ecuacion anterior, siendo:

Figura 19: Variables Fama & French

- N - ™
Exceso de rentabilidad del mercado respecto
(RMt — th) a un
activo libre de riesgo
. S /’
s A - :
Tamaifio de mercado. consideraban que
SMB . e, . .
. ] empresas de baja capitalizacion rendian mas
(Small minus Big) e
que las de alta capitalizacion
L. AN
4 N o .
ML Value premium. empresas de alto book - fo -
[ I3 .
Hiol - ; market crecen mas que las de bajo book - fo -
(High minus low) market
p AN vy

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Inversionesenbolsa.online, s.f.).

Por lo tanto, nuestra herramienta ofrece la posibilidad de aplicar un modelo de regresion
a nuestro porfolio, siendo:

Figura 20: Resultados de regresion de cartera
Time Period Jan 2017 - Apr 2022
Regression Basis 64 monthly samples
Coefficient of Determination (R2) 80.0%
Adjusted R? 79.0%
Regression F statistic 80.04 (p-value = 0.000)
Autocorrelation No autocorrelation confirmed (Durbin-Watson test value is 1.682 with p-value 0.091)
Heteroscedasticity No heteroscedasticity confirmed (Breusch-Pagan test value is 1.380 with p-value 0.710)
Factor Loading
Market (Rm-Rf) 1.34
Size (SMB) 0.17
Value (HML) -0.19
Alpha (a) 35.36bps
Annualized Alpha (a) 4.24%

Fuente: Herramienta Factor Regression de Portfolio Visualizer

Como podemos observar en la figura 20, nuestro modelo no presenta problemas de auto-
correlacion por lo que no se puede rechazar la hipétesis nula de no autocorrelacion, ya
que p-value > 0,05 y el estadistico Durbin Watson es proximo a 2. De esta forma, las
variables de nuestro modelo no estan correlacionadas a lo largo del tiempo. Por otro lado,
tampoco presenta problemas de heterocedasticidad, por lo que con una probabilidad de
equivocarnos del 5%, los errores son constantes a lo largo del periodo. En relacion con el
R?, define que el 80% de las variaciones de nuestro porfolio vienen explicadas por el
modelo. Se podria decir que no es un mal ajuste, pero no es perfecto.
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En lo que respecta a los coeficientes de las variables y siguiendo las implicaciones de
Fama y French, el modelo nos dice que ante un aumento de la rentabilidad del mercado
en un punto porcentual se traduce en un aumento de nuestra cartera en 1,33 puntos por-
centuales. De la misma forma, un aumento de empresas de baja capitalizacion afectaria
de forma positiva en la rentabilidad de nuestro porfolio. En cambio, una mayor propor-
cién de empresas value la reducirian. En este caso, nuestro modelo incumple la interpre-
tacion de la tercera variable desarrollada por Famay French.

Nuestro porfolio proporciona Alpha a los inversores, presenta un total de 35 puntos basi-
cos, por lo que posee un 0,35% de rentabilidad adicional con respecto al indice de refe-
rencia, que es uno proporcionado por el software que mide el mercado internacional.
Ademas, presenta un Alpha anualizado de 4,24%. Por lo tanto, siguiendo el modelo de
Fama y French, nuestra cartera ha proporcionado mayor rentabilidad superando al mer-
cado en los afios objeto de estudio.

Figura 21: Datos individuales de cada accién

Equity Assets

[ iight | 3 | {(in-R) | 5B | i(5ME) | HML | (L) | Amusl Al | A |2 |
INTL DEVELOPED 100.00% 1.34 14.67 017 0.66 -0.19 -1.54 4.24% 0.85 80.01%
Meta Platforms Inc 400% 1.40 7.01 -0.76 -133 -0.58 -2.18 -5.11% -0.47 47.60%
Microsoft Corporation 4.00% 0.95 10.82 -093 373 -0.68 -5.85 14.53% 3.04 71.71%
Apple Inc. 400% 119 6.63 -093 -1.82 -092 -3.90 16.50% 173 4981%
Alphabet Inc. 4.00% 1.14 863 -0.52 -1.36 -0.31 -1.77 6.65% 092 56.78%
QUALCOMM Incorporated 4.00% 1.22 379 -1.41 -1.54 -0.71 -1.68 3.92% 022 22.52%
NVIDIA Corporation 4.00% 1.58 529 -113 -1.32 -1.66 4322 18.87% 116 43.51%
Kopin Corporation 4.00% 212 2.85 502 2.36 -0.21 0.21 19.59% 0.48 23.68%
HTC Corp 4.00% -0.31 067 -0.64 -0.49 -0.33 0.54 7.08% 028 1.83%
SK Telecom Co Ltd 4.00% 075 3.38 0.65 1.02 0.06 022 -7.67% -0.63 20.7%
Micron Technology, Inc 4.00% 1.10 384 197 240 011 028 23.66% 151 30.95%
Intel Corporation 4.00% 058 298 087 157 0109 0.36 5.34% 0.51 19.62%
J P Morgan Chase & Co 4.00% 1.18 10.45 0.46 1.41 0.69 464 3.16% 0.51 70.56%
PayPal Holdings, Inc. 400% 1.37 6.37 041 067 -099 -3.49 3.04% 026 50.28%
Sony Group Corp 4.00% 091 515 -0.34 -0.67 -0.23 097 11.64% 1.21 31.90%
Advanced Semiconductor Engineering, Inc. 400% 1.10 477 0.46 0.69 039 127 4.99% 0.40 31.53%
Block Inc 4.00% 236 7.09 0.85 0.89 -1.32 -3.00 24.81% 1.37 53.59%
HSBC Holdings plc 4.00% 0.82 6.58 -072 -202 136 829 -241% -0.36 65.36%
KB Financial Group Inc 4.00% 097 561 -025 -0.50 113 492 1.99% 021 48 07%
BNP Paribas 4.00% 1.87 1047 0.05 0.09 135 574 -6.73% -0.69 70.99%
Bank of America Corporation 4.00% 1.48 1245 -003 -0.07 0.86 547 2.44% 038 76.10%
NetEase, Inc. 4.00% 0.54 1.99 -0.61 079 -0.22 -0.61 12.10% 082 6.81%
Overstock.com, Inc. 4.00% 3.58 367 122 044 -2.06 -1.60 27.52% 0.52 2373%
Cemtrex Inc. 4.00% 249 4.36 0.76 0.47 041 0.55 -84.19% -270 26.62%
Autodesk, Inc. 4.00% 1.52 737 -0.12 -0.20 -0.59 21 3.63% 031 49.84%
Trimble Inc. 4.00% 1.59 11.40 -0.01 -0.03 -028 -1.54 0.33% 0.04 70.34%

Fuente: Herramienta Factor Regression de Portfolio Visualizer

Todo esto se demuestra en el resumen de todos los activos de la cartera. Empresas de baja
capitalizacién como Kopin Corporation o Micron Technology poseen coeficientes muy
altos. Por el contrario, empresas como Apple o Microsoft de alta capitalizacion, presentan
coeficientes negativos.

Sin embargo, dentro de la lista de la variable HML, empresas growth como Meta, Apple
0 Google entre otras, provocaron que el coeficiente global del modelo haya sido negativo
e incumpla uno de los estandares del modelo de Fama y French.

Por lo tanto, podemos afirmar en cierto modo que la rentabilidad de nuestro modelo viene
explicada por las variables anteriores. Hubiese sido interesante la elaboracion de un mo-
delo de cinco factores o la introduccién de una variable ficticia para ver las aportaciones
y los cambios que presentaria nuestro porfolio.
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Conclusion

Este trabajo ha consistido en proporcionarle al lector un mayor conocimiento sobre lo que
es el Metaverso. Se identificaron las posibles oportunidades en aquellos sectores que
puede abordar y se ha explicado como estos estan evolucionando a una estructura la cual
permita una inmersion completa en los espacios virtuales. La adopcion del Metaverso es
una realidad que finalmente sera instaurada, ya que los avances que se estan realizando y
las proyecciones que se tienen estan demostrando que se cumplira.

Se ha realizado un analisis en donde se traté de evaluar si los inversores utilizan el
Metaverso como una oportunidad clave en sus inversiones. Ademas, se elaboraron una
serie de comparaciones de los diferentes activos relacionados con el Metaverso con el
comportamiento y las tendencias del mercado. Este andlisis comparativo proporciond
ciertas conclusiones que caracterizan los puntos vitales de este tipo de activos.

La volatilidad de estos y su elevada exposicion al riesgo se comprueba tras el analisis
empirico de los porfolios. Las acciones de las empresas que ya se estan abriendo paso en
este sector tuvieron tasas de crecimiento y desviacion bastante elevadas, pero se lleg6 a
la conclusion de que podria ser posible una cartera la cual permita desviaciones inferiores
a la media de mercado y a su vez con mayores rentabilidades. Aun asi, este estudio
presentd una serie de puntos importantes que favorecen a la conviccidn sobre si la
irrupcion del Metaverso provoc6 un aumento en la capacidad valorativa de las acciones.

De todos modos, podemos recalcar que, tras la pandemia, este tipo de activos se han visto
ampliamente beneficiados y, tras ver los datos que nos aportd el modelo de Fama y
French, las empresas de baja capitalizacién han sido méas rentables que las de alta
capitalizacién. Sin embargo, fueron las empresas con valores contables bajos, es decir,
las de crecimiento; las que durante el periodo objeto de estudio han proporcionado
mayores retornos. Estos resultados se correlacionan en general con el mercado ya que en
los ultimos afios las empresas de baja capitalizacion tuvieron rendimientos mas elevados
que las demaés, que mantuvieron rendimientos positivos inferiores.
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