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EL BITCOIN SE DISPARA
 
Bitcoin, el activo digital líder, ha mostrado un 
rendimiento increíble durante el año 2020 y en 
2021. El precio del Bitcoin ascendió un 304,7% 
durante 2020, eclipsando claramente a otras 
clases de activos comparables, como el oro y el 
índice S&P 500 (mercado de valores).
 

EL BITCOIN COMO 
COBERTURA CONTRA LA 
INFLACIÓN
 
El bitcoin actúa como una inversión alternativa 
y se considera una cobertura contra la inflación. 
Conforme los bancos centrales han ido ampliando 
la oferta monetaria, la medida de dicha oferta 
monetaria de amplia base (denominada M2) se ha 
disparado fuertemente un 24%. El aumento de la 
oferta monetaria en 2020, basado en referencias 
históricas, ha sido excepcional.
 

ENFOQUES DEL 
MERCADO

Cross-Asset Performance in 2020 
Data source: Coin Metrics.

BTCUSD (Linear Scale) 
Data source: Coin Metrics.

M2 Money Stock (USD) 
Data source: FRED.

El bitcoin se ha consolidado como una de las 
principales inversiones alternativas, junto con el 
oro. La elevada posición del bitcoin también lo 
convierte, de alguna manera, en un rival directo 
de la clase de activos del oro. Como mencionó JP 
Morgan (en la siguiente cita), el ascenso del bitcoin 
en las finanzas convencionales podría producirse 
a expensas del oro. JP Morgan argumentó que 
las instituciones acaban de empezar a adoptar 
el bitcoin, mientras que el oro ya está muy 
establecido en las asignaciones institucionales. 
En consecuencia, el bitcoin institucional tiene 
más espacio para crecer, mientras que el mercado 
institucional del oro está más saturado.
 

"El ascenso de las criptomonedas en 
las finanzas convencionales se está 
produciendo a expensas del oro. La 
adopción del bitcoin por parte de 
los inversores institucionales acaba 
de empezar mientras que, en el caso 
del oro, su adopción por parte de 
inversores institucionales está muy 
avanzada. Si esta tesis a medio y largo 
plazo resultara acertada, el precio 
del oro sufriría un viento en contra 
estructural en los próximos años.” 
 

-  JPMorgan

"Si se echa la vista atrás 
históricamente, durante el siglo 
pasado tuvimos dos décadas muy 
inflacionistas: los años 40 y los años 
70. En ambas décadas se produjo 
una gran ampliación de la oferta de 
dinero. Los años 2020 empiezan a 
parecerse a esas décadas". 

 
 - Lyn Alden

El segundo mayor activo digital (medido en 
capitalización bursátil) Ethereum (ETH), ascendió 
aún más que el bitcoin durante 2020. Ethereum 
subió un 468,64% durante 2020, superando 
claramente al bitcoin. Aunque los activos digitales 
han estado históricamente muy correlacionados, 
muchas otras altcoins no siguieron directamente 
el ascenso del bitcoin.

Se espera que la expansión de la oferta monetaria 
de manera radical aumente la inflación. Lo que 
diferencia la situación actual de anteriores QE, 
es que el dinero creado por la FED no está yendo 
solamente al excedente de reservas del sistema 
bancario. Va directamente a las cuentas bancarias 
de particulares y empresas por todo Estados Unidos. 
Programa de protección del salario, cheques de 
estímulo y subvenciones a gobiernos estatales y 
locales.
 

El político finlandés y gobernador del Banco de 
Finlandia, Olli Rehn, ha estimado que la inflación 
aumentará hasta el 10% o más. Considera que el 
envejecimiento de la población está reduciendo 
la tasa de ahorro, aumentando así los tipos de 
interés reales a largo plazo e incrementando la 
presión sobre los precios. Por lo tanto, la aceleración 
de la inflación es el principal reto de la política 
monetaria. Este cambio de tendencia se ha visto 
reforzado por el envejecimiento de la población 
china y el cambio de modelo económico, que ha 
pasado de la austeridad impuesta a la estimulación 
del consumo. Además, Rehn cree que los bancos 
centrales aún no han entendido ni reconocido 
que un gran cambio de rumbo inflacionista está 
a la vuelta de la esquina.[1]



EL ORO DIGITAL
 
El bitcoin, al que a menudo se le llama el "oro 
digital", ha superado plenamente a su rival el oro 
físico, en plazos cortos y largos. La evolución del 
precio del bitcoin muestra un ascenso del 2.675% 
durante los últimos cuatro años, mientras que el 
oro sólo ha crecido un modesto 64%.
 

Además de la evolución de los precios, el bitcoin 
también eclipsa al oro en términos de rentabilidad 
ajustándose al riesgo. En un periodo de cuatro 
años, el ratio de Sortino ha sido de 0,95 para el 
bitcoin y de 0,69 para el oro. El ratio de Sortino 
mide la rentabilidad ajustada al riesgo, comparando 
la rentabilidad media con la variación de las 
rentabilidades negativas en un periodo determinado. 
Cuanto mayor sea el ratio de Sortino, mejor será 
la rentabilidad ajustada al riesgo de un activo.
 

Un plazo de ocho años da una ventaja aún mayor 
al bitcoin. El precio del bitcoin ha aumentado 
un increíble 202.328% en los últimos 8 años, 
mientras que el oro sólo ha subido un 13%. El 
ratio de Sortino a 8 años para el bitcoin es de 
1,48 y un minúsculo 0,07 para el oro. Aunque 
el oro ha contribuido eficazmente como activo 
estable de reserva de valor (SoV, Storage of Value 
en inglés), el rendimiento del precio del bitcoin 
y la rentabilidad ajustada al riesgo lo superan 
claramente.

Bitcoin and Gold: Performance and 
Sortino Ratio over 4Y 

Data source: Coin Metrics, Yahoo Finance.

Bitcoin and Gold: Performance and 
Sortino Ratio over 8Y 

Data source: Coin Metrics, Yahoo Finance.



NARRATIVAS CAMBIANTES
 
Los principales medios de comunicación y las 
instituciones financieras tradicionales se han 
mostrado, por defecto, relativamente escépticos 
hacia el bitcoin. Es evidente que hemos asistido 
a un cambio de paradigma respecto a la forma 
de percibir el bitcoin entre el gran público. 
 
Hemos recogido algunos de los anuncios más 
importantes de empresas financieras y tecnológicas 
tradicionales durante diciembre de 2020, que 
detallamos a continuación:

 
Posiblemente, el cambio de tono más claro haya 
sido el de Jamie Dimon, director general/CEO de 
JP Morgan, que anteriormente había expresado 
opiniones escépticas sobre el bitcoin.

• El director general/CEO de 
Blackrock dice que "el bitcoin puede 
evolucionar hasta convertirse en un 
activo global". 

• Visa se asocia con Circle para 
integrar la capacidad de pago con 
stablecoin para sus emisores de 
tarjetas.

• Los S&P Índices Dow Jones lanzarán 
índices de criptomonedas en 2021.

• Spotify busca contratar a un 
director que lidere su negocio de 
pagos para recibir criptomonedas/ 
activos digitales.

• SBI Holdings se une a la bolsa de 
valores suiza para ofrecer un servicio 
de criptomonedas en Singapur.

• Microstrategy planea recaudar 400 
millones de dólares para comprar más 
bitcoin.

• Ray Dalio, fundador de Bridgewater, 
califica el bitcoin como una 
alternativa "interesante" al oro.

• S&P Global y State Street 
respaldan a la empresa de datos de 
criptomonedas Lukka.

• El negocio de custodia de bitcoins 
de Fidelity ha obtenido “un increíble 
éxito".

• SBI Holdings, conglomerado 
financiero japonés, adquiere la 
empresa británica de comercio de 
criptomonedas B2C2.

• CME lanza futuros de Ethereum 
(ETH).

• Goldman Sachs dice que el bitcoin y 
el oro pueden coexistir.

• Goldman Sachs ha sido elegido para 
dirigir los planes de salida a bolsa de 
Coinbase, la bolsa de criptomonedas 
de Estados Unidos.

• SkyBridge Capital planea lanzar un 
fondo de bitcoin.

• Mogo, empresa de tecnología 
financiera que cotiza en el Nasdaq, 
ha anunciado sus planes de realizar 
inversiones corporativas en bitcoin.

• BlackRock está contratando 
a un líder de blockchain para 
impulsar la demanda de ofertas de 
criptomonedas de la empresa.

• Greenpro concibe un fondo de 
bitcoin de hasta 100 millones de 
dólares.

• VanEck planea otro intento de 
lanzar un ETF (siglas de Exchange 
Traded Fund en inglés) de bitcoin 
durante 2021. 

"El bitcoin es un fraude que acabará 
explotando."

 
- Jamie Dimon, JPMorgan (2017)

"El bitcoin tiene el potencial de 
alcanzar los 146.000 dólares a largo 

plazo, ya que compite con el oro 
como clase de activo."

 
- JPMorgan (2021)

• Ric Edelman: "El potencial de 
crecimiento sigue siendo muy grande 
para el bitcoin".
• Microstrategy una vez más ha 
comprado bitcoins por un valor de 
650 millones de dólares, a un precio 
medio de 21.925 dólares.

• Alan Howard está apoyando 
una criptomoneda IND.

• Ruffer, empresa de inversión 
multimillonaria, compra bitcoins.

• American Express invierte en 
FalconX, plataforma de comercio de 
criptomonedas.

• El director mundial de estrategia 
global de renta variable de Jefferies 
reduce su exposición al oro por el 
bitcoin

• El Director de Inversiones de 
Guggenheim afirma que "nuestro 
trabajo fundamental muestra que el 
bitcoin debería valer unos 400.000 
dólares".
• Carlyle David Rubenstein invirtió en 
el socio de criptomonedas de Paypal, 
Paxos (PAX).

• El gigante chino de Internet DiDi 
participa en el último ensayo en 
Suzhou de DC/EP (Digital Currency/
Electronic Payment), la moneda 
digital nacional de China.
• JP Morgan ejecuta una transacción 
de repositorio basada en blockchain 
utilizando JPMCoin.
• MassMutual (Massachusetts Mutual 
Life Insurance) compra 100 millones 
de dólares en bitcoin.

• Wells Fargo publica un informe de 
siete páginas, donde se dedica una 
página entera al bitcoin.

• Square destinará 10 millones de 
dólares al ecosistema bitcoin.

• El informe de Bloomberg titulado 
"El precio del bitcoin podría alcanzar 
los 50.000 dólares en 2021".
• MicroStrategy compra 50 millones 
de dólares más en bitcoin.

• Paul Tudor Jones dice que la 
capitalización de mercado del bitcoin 
es demasiado baja.
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LAS INSTITUCIONES 
ACUMULAN BITCOINS
 
El actual ciclo de mercado, que se inició en 2020, 
se ha caracterizado por una creciente demanda 
institucional. Quizás la asignación de bitcoins más 
famosa fue la realizada por MicroStrategy (MSTR), 
empresa de inteligencia de negocios con sede 
en Estados Unidos. El director general/CEO de 
MicroStrategy, Michael Saylor, se ha posicionado 
claramente como un "bitcoiner", asignando 
su propia riqueza en relación a los recursos de 
MicroStrategy.
 

Saylor considera que el bitcoin es "dinero duro" y 
reserva de valor (SoV, Storage of Value en inglés). 
Asimismo, indica principalmente el uso de bitcoin 
como instrumento para cubrir la devaluación 
global de la moneda, la disrupción tecnológica, 
la dislocación social y la incertidumbre política. 
MicroStrategy ha hecho un giro tan pronunciado 
hacia el bitcoin que se podría considerar que 
MSTR es un "ETF (Exchange Traded Funds, en 
inglés, fondos cotizados en bolsa) de bitcoin" no 
oficial. Sin embargo, para un inversor que busque 
una exposición lineal al bitcoin, productos como 
el GBTC (Grayscale Bitcoin Trust) de Grayscale 
podrían tener más sentido.
 

"La mayoría de las compuertas 
están abiertas. Como hay muchas 
más compras institucionales, 
algunos de los periodos de 
retención podrían ser mucho más 
largos. Cuando tenemos bitcoin 
acumulado por Grayscale u otra 
institución, por ejemplo, hay 
muchas posibilidades de que no se 
venda en un año."

 
 - Lyn Alden

Además de las enormes asignaciones de 
MicroStrategy, otras empresas como Guggenheim 
Partners y Ruffer Investment Company están 
entrando en el espacio. Guggenheim Partners se 
ha reservado el derecho de apartar hasta un 10% 
de su Fondo de Oportunidades Macro de 5.300 
millones de dólares para invertir en Grayscale 
Bitcoin Trust (GBTC). La empresa Ruffer Investments 
asignó, en noviembre de 2020, el 2,5% de su 
cartera de 20.000 millones de dólares en bitcoins.

"El cambio mental que está 
teniendo lugar es que antes era 
extremadamente arriesgado tener 
exposición a las criptomonedas, 
ahora lo que es arriesgado es no tener 
exposición a las criptomonedas."

 
- Matt Hougan, Bitwise

Institutional Bitcoin Treasuries



INTERÉS CRECIENTE DE LOS 
MINORISTAS
 
Aunque se estima que el actual ciclo de mercado 
está impulsado en gran medida por los inversores 
institucionales, la demanda minorista también 
está aumentando.
 

ESCASEZ DE SUMINISTRO DE 
BITCOIN
 
Uno de los motores definitivos del ascenso del 
bitcoin por encima de los niveles de 30.000 dólares 
e incluso de 40.000 dólares es la llamada escasez de 
oferta. A finales del cuarto trimestre, instituciones 
como PayPal y Cash App compraron más del 100% 
de la nueva oferta de bitcoins. Cuando se añaden 
a la ecuación instituciones como Grayscale (AUM 
28,1 mil millones de dólares, a principios de 2021) 
y Microstrategy (MSTR), la escasez de oferta es 
evidente. El bitcoin fue construido originalmente 
para ser extremadamente escaso, incluso más 
escaso que el oro, lo que llevó a una demanda 
creciente basada en la oferta. [3]

Los datos de motores de búsqueda recopilados 
por Google muestran un crecimiento decisivo de 
las consultas de búsqueda relacionadas con el 
bitcoin, elevándose a los niveles más altos desde 
el ascenso que tuvo a finales de 2017. [2]
 

Los datos del motor de búsqueda muestran que 
Ethereum está creciendo junto con el bitcoin. 
Los dos activos han estado históricamente 
correlacionados respecto al rendimiento del precio. 
El crecimiento de Ethereum podría indicar una 
incipiente "altseason", en la que las criptomonedas 
alternativas al bitcoin suben, normalmente con 
un ligero retraso respecto a la acción del precio 
del bitcoin.

Search Engine Data: Bitcoin and Gold 
Data source: Google Trends.

Search Engine Data: Bitcoin and Ethereum 
Data source: Google Trends.

Liquid Supply Change of Bitcoin 
Data source: Glassnode

"Este es el único activo de la historia 
moderna en el que la gente media ha 
tenido una oportunidad antes que 
las empresas y antes que los fondos 
de cobertura y también antes que 
los multimillonarios. Esa ventana 
de oportunidades se puede estar 
cerrando."

 
- Andy Edstrom

"En los últimos siete meses 
hemos tenido dos grandes 

cambios, uno en la demanda y 
otro en la oferta, ambos al alza. 
Por el lado de la demanda, han 

entrado empresas públicas como 
PayPal en el mercado.

Eso desplaza la curva de la 
demanda mucho más hacia 
arriba. Al mismo tiempo, la 

oferta de BTC recién emitidos se 
redujo a la mitad en mayo, como 
parte de la reducción a la mitad 

de la emisión de bitcoins que 
se hace cada cuatro años. Hay 
menos BTC disponibles. Hemos 

titulado nuestra anterior carta a 
los inversores: Escasez de bitcoin. 
El precio actúa como si hubiera 

escasez."
 

- Dan Morehead, Pantera Capital

¿Qué es bitcoin?



DIVERSIFICACIÓN
El bitcoin, que tiene una baja correlación 
histórica con los mercados tradicionales, es un 
tipo de activo emergente a considerar como 
parte de la diversificación de carteras. Incluso 
una asignación del 1-5% al bitcoin ha tenido, 
históricamente, un impacto favorable en el 
rendimiento de las carteras.

CRECIMIENTO
La pionera industria del blockchain se está 
desarrollando a un ritmo cada vez más acelerado 
y los nuevos proyectos no dejan de ganar 
adeptos. La adopción masiva de la tecnología 
bitcoin y blockchain y la tokenización, en 
general, seguirá evolucionando rápidamente 
en los próximos años.

VALOR DESCENTRALIZADO
Activo global, descentralizado, resistente a la 
censura y programable, con una trayectoria 
probada de 10 años que demuestra un 
extraordinario poder de permanencia. Con 
un 99,98% de tiempo de actividad desde su 
creación, cada nuevo día en línea hace que 
el bitcoin se vuelva más robusto, estando 
amparado por la estructura incorporada de 
incentivos.

COBERTURA
El bitcoin puede considerarse una cobertura 
potencial para las clases de activos tradicionales. 
Las características incorporadas (como por 
ejemplo los 21 millones de "hard cap"), la 
estructura libre de inflación y el blockchain 
antifrágil hacen que el bitcoin sea una reserva 
de valor.

PROPUESTA 
DE VALOR DE 

BITCOIN PARA LOS 
INVERSORES



PANORAMA 
INDUSTRIAL

CAPITALIZACIONES 
BURSÁTILES

 
El "dominio" relativo del bitcoin (BTC), la 
capitalización de mercado del bitcoin, en 
comparación con las altcoins, experimentó un 
descenso en el tercer trimestre de 2020. Mientras 
que, a principios de 2020, los valores de dominio 
del bitcoin superaban el 70%, la capitalización 
de mercado del principal activo digital ha estado 
en constante descenso desde entonces.
 

BITCOIN & ALTCOIN MCAPS & BTC DOMINANCE 
(SINCE 2019) 

Data source: coin.dance. 31.12.2020.

Cryptocurrencies by MCAP 
Data source: Coin Dance.

La variable clave detrás de la disminución de 
la capitalización de mercado del bitcoin es el 
crecimiento de los tokens basados en DeFi, los 
cuales suelen estar construidos sobre el protocolo 
ERC-20 de Ethereum (ETH). Todavía es demasiado 
pronto para decir si los tokens DeFi pueden 
realmente suponer una amenaza verosímil para el 
dominio del bitcoin. Además, el bitcoin se considera 
una moneda de reserva escasa para los activos 
digitales, mientras que Ethereum es más bien una 
plataforma para aplicaciones descentralizadas. 
Tanto BTC como ETH contribuyen a su propio 
nicho y probablemente, en lugar de competir 
directamente, se complementarán entre sí.
 

El promedio del dominio del bitcoin en el cuarto 
trimestre aumentó al 64%, frente al 61% del tercer 
trimestre. Al final del tercer trimestre, el dominio 
relativo del bitcoin cayó momentáneamente al 
60,8%, mientras que el de Ethereum subió al 
14%, en comparación con el 12,1% del trimestre 
anterior. Otras altcoins destacadas en términos de 
capitalización de mercado fueron Tether (USDT) 
(2,4%), Polkadot (DOT) (1,5%), Ripple (XRP) 
(1,3%) y Cardano (ADA) (1,2%).

Al explorar los datos de capitalización 
de mercado, siempre debemos recordar 
que MCAP es solo una métrica relevante 
cuando está respaldada por el volumen 

en relación con el MCAP y cuando el 
volumen proviene de un grupo amplio de 
participantes que son representativos de 

la demanda del mercado.

Muchas altcoins no se ajustan a los 
criterios anteriores, por lo que el dominio 

real de bitcoin (orgánico) está muy por 
encima de dicho porcentaje.

Dominio medio trimestral 
del bitcoin en 2020:

66%

61% 64%

66%



PANORAMA 
INDUSTRIAL

BOLSAS

 
De forma poco sorprendente, Binance mantuvo su 
posición como principal bolsa de criptomonedas, 
con un 44,2 por ciento del volumen transaccional 
en comparación con las principales bolsas. Binance 
informó de un volumen diario superior a 35.000 
millones de dólares en el cuarto trimestre, lo que 
supone un aumento significativo con respecto a 
los 6.380 millones de dólares del tercer trimestre.
 

Exchanges by Transactional Volume 
Data source: Nomics.

Huobi mantuvo su segunda posición con cerca 
de 16.000 millones de dólares de volumen diario, 
aumentando notablemente respecto a los 4.660 
millones del trimestre pasado. OKEx, alcanzó cerca 
de 14 mil millones de dólares de volumen diario, 
multiplicando los 3,89 mil millones del tercer 
trimestre. BitMEX anunció un volumen diario de 
3,2 mil millones de dólares y Kraken, por su parte, 
de 1,5 mil millones.
 
El mercado de exchanges avanza claramente 
hacia una mayor regulación, lo que lleva a que 
en la práctica se apliquen más procesos de KYC 
y AML. Recientemente exchanges como OKEx y 
BitMEX han sido analizados por las autoridades 
y cada vez hay más presión para que cumplan la 
normativa a nivel mundial. Desde una perspectiva 
a largo plazo, los exchanges que invierten en el 
cumplimiento de la normativa desde el principio 
son las que tienen más probabilidades de seguir 
operando en el futuro.



PANORAMA 
INDUSTRIAL

MERCADO DE STABLECOIN

 
Tether (USDT) sigue liderando el sector de las 
stablecoins como la alternativa indiscutible al dólar 
estadounidense (USD) a nivel mundial. Además 
de su versión de Tether basada en Ethereum, hay 
versiones de USDT que funcionan en Algorand, 
Bitcoin Cash, EOS, Liquid Network, Omni y Tron 
(TRX). La capitalización de mercado de Tether ha 
superado los 21,47 mil millones de dólares y no se 
vislumbra el final. La mayoría de estas stablecoins 
pueden denominarse "cripto-dólares", ya que 
derivan su valor del dólar estadounidense (USD). 
La mayoría de las stablecoins están construidas 
sobre el protocolo ERC-20 basado en Ethereum 
(ETH), lo que convierte a las stablecoins en una 
de las "killer apps" de Ethereum, además de las 
aplicaciones financieras descentralizadas (DeFi).
 

Tether tiene una reputación bastante notoria 
debido a las controversias relacionadas con sus 
reservas de dólares. La empresa ha estado luchando 
con la oficina de la fiscal general Letitia James 
por la supuesta pérdida de fondos de clientes y 
empresas por valor de 850 millones de dólares. 
Recientemente, Tether anunció que tanto Bitfinex 
como Tether son financieramente sostenibles y que 
la empresa tiene previsto cooperar plenamente 
con las autoridades.
 

Stablecoin Market Capitalizations 2016-2020 
Data source: Coin Metrics.

Stablecoin Market Capitalizations USD billions 
(Excluding Tether & USDC) 
Data source: Coin Metrics.

Mientras que Tether está liderando el mercado 
como la indiscutible stablecoin de facto, otros 
productos de stablecoin también están creciendo. 
USD Coin, muy utilizado en los intercambios de 
activos digitales, ha alcanzado una capitalización 
de mercado de 3,68 mil millones de dólares. A 
finales de 2020, la stablecoin Dai de Maker superó 
los 1.000 millones de dólares de capitalización de 
mercado. El sector de las stablecoin también está 
viendo otras soluciones emergentes, como Paxos 
Gold (PAXG), respaldada por oro, que obtiene su 
valor del oro físico. La capitalización bursátil de 
Paxos Gold supera los 76 millones de dólares.

RICETRON, UNA NUEVA 
STABLECOIN DE PRODUCTOS 
BÁSICOS
 
Además de las stablecoins relacionadas con el 
oro, hay un nuevo proyecto indonesio que ofrece 
stablecoins que derivan su valor de una materia 
prima: Arroz orgánico. Ricetron pretende ofrecer 
una solución a la enorme cantidad de recursos 
de arroz desperdiciados en Indonesia, estimados 
en 30.000 toneladas anuales. Indonesia utiliza 
actualmente un sistema llamado BULOG, el cual 
ha demostrado ser ineficiente. El suministro 
total de Ricetron es de 269.000 RET, con sólo 
190.000 RET acuñados mediante participaciones. 
1 criptomoneda RET equivale a 1 kg de arroz de 
primera calidad y, en el futuro, se lanzarán más 
stablecoin de arroz con diferentes grados de arroz. 
Ricetron se basa en el protocolo TRC-20 de Tron. 
[4]
 

CAPITALIZACIONES DE 
MERCADO DE STABLECOIN:

TETHER USDT:  $21,47B
USD COIN (USDC):  $3,68B
DAI (DAI):  $1,14B
TRUEUSD (TUSD):  $275,08M
PAXOS (PAX):  $245,51M
PAXOS GOLD (PAXG):  $76,22M

Ricetron es un buen ejemplo de búsqueda de 
nuevas soluciones creativas para las criptomonedas. 
Esperamos que este tipo de nuevos productos 
basados en blockchain aumenten en el futuro a 
largo plazo.
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INDUSTRIAL
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LocalBitcoins Volume 
Data source: Coin Dance.

BISQ Weekly Volume 
Data source: Coin Dance.

Paxful Weekly Volume 
Data source: Coin Dance.

 
LocalBitcoins, una famosa plataforma OTC finlandesa, 
ha recuperado algo de cuota de mercado durante 
el cuarto trimestre de 2020. A principios de 
2020, LocalBitcoins perdió una notable porción 
de volumen y de cuota de mercado en favor de 
Paxful. Sin embargo, ha sido capaz de recuperar 
su posición durante el tercer y cuarto trimestre. 
La cantidad semanal media de LocalBitcoins en 
2020 fue de 37,18 millones de dólares y el volumen 
ascendió por encima del nivel de 40 millones de 
dólares, a finales del cuarto trimestre.
 

 
El exchange OTC descentralizado (supuestamente) 
Bisq ha aumentado su volumen durante 2020 y a 
principios de 2021, con una media de 0,86 millones 
de dólares durante 2020. Se puede interpretar 
que Bisq compite en su propio nicho, por lo que 
no necesariamente compite de forma directa con 
LocalBitcoins o Paxful.
 

Europa del Este y especialmente Rusia han 
sido tradicionalmente mercados fuertes para 
LocalBitcoins. Con todo, los trimestres de 
2020 han representado una tendencia a la 
baja para las transacciones de Europa del Este. 
LocalBitcoins ha estado actualizando su servicio 
para alinearse con las nuevas regulaciones de 
la UE y el cumplimiento, 5AMLD y la inminente 
6AMLD. Aunque el cumplimiento de la normativa 
es obligatorio para las empresas, la reacción de 
los inversores no siempre ha sido tan positiva.

Bisq es una aplicación de código abierto entre pares 
que permite comprar y vender criptomonedas a 
cambio de monedas nacionales. Bisq también puede 
clasificarse como un exchange descentralizado 
(DEX), aunque la definición sea algo abstracta.

 
El mercado OTC de bitcoins sigue siendo muy 
competitivo y Paxful pelea con LocalBitcoins por 
el mismo segmento de clientes. Los volúmenes 
de los dos principales mercados financieros OTC 
han estado estrechamente asociados, aunque, 
a finales de 2020, Paxful ha ido perdiendo algo 
de cuota de mercado frente a LocalBitcoins. El 
volumen medio semanal de Paxful en 2020 fue 
de 31,38 millones de dólares.
 

Paxful se centra especialmente en las transacciones 
con tarjetas de regalo, incluyendo socios como 
Amazon, Apple, eBay y Google. El volumen de 
Paxful ha aumentado en todos los mercados, con 
una presencia significativa en Norteamérica, donde 
Paxful ha estado históricamente bien posicionado.

LA CANTIDAD SEMANAL MEDIA DE 
LOCALBITCOINS EN 2020: 

37,18 MILLONES DE DÓLARES

LA CANTIDAD SEMANAL MEDIA DE 
BISQ EN 2020: 

0,86 MILLONES DE DÓLARES

LA CANTIDAD SEMANAL MEDIA DE 
PAXFUL EN 2020: 

31,38 MILLONES DE DÓLARES



PANORAMA 
INDUSTRIAL

FINANCIACIÓN 
DESCENTRALIZADA

 
Las finanzas descentralizadas, abreviadas como 
DeFi, han surgido como el principal paradigma 
contemporáneo relacionado con el blockchain. 
DeFi puede describirse como el conjunto de 
aplicaciones y empresas que ofrecen servicios 
financieros basados en la tecnología blockchain 
descentralizada.
 
En comparación con el sector tradicional de servicios 
financieros centralizados, la principal propuesta 
de valor de DeFi es resolver los retos inherentes a 
la antigua industria financiera. Se considera que 
los inconvenientes más notables de las "viejas 
finanzas" son los puntos únicos de fallo y control, 
el poder monopolizador y la burocracia. La base 
de usuarios de las finanzas descentralizadas ha 
aumentado considerablemente durante 2020, 
pasando de los 103.466 usuarios de enero a más 
de un millón a finales de 2020.
 

Decentralized Finance (DeFi) User Base 
Data source: Dune Analytics.

Value Locked in Decentralized Finance (DeFi) 
Data source: DeFi Pulse.

En la práctica, la descentralización de los servicios 
financieros puede lograrse a través de contratos 
inteligentes, en los que las reglas se incorporan a un 
código informático y se aplican automáticamente. 
Todos los datos relacionados con las transacciones 
se almacenan en un libro de cuentas asignado. 
Este proceso garantiza que ninguna parte tenga 
un control total sobre las transacciones, evitando 
así la censura o la intervención.
 

"DeFi es el nuevo sistema financiero. 
Es el "internet del dinero". Es abierto 
y sin permisos. Está construida desde 
cero por emprendedores de todo el 
mundo. Es la nueva frontera donde 
dos personas en un garaje pueden 
cambiar el mundo."

 
- Fred Ehrsam

El valor bloqueado en las finanzas descentralizadas 
ascendió a 15,39 mil millones de dólares durante 
2020. Aave (LEND), un proyecto de DeFi con 
raíces finlandesas, superó los 1,96 mil millones de 
dólares en valor total bloqueado (TVL, Total Value 
Locked en inglés) a finales del cuarto trimestre y 
ha seguido creciendo desde entonces. Aave es una 
plataforma DeFi basada en Ethereum, que comenzó 
su andadura como ETHLend. La plataforma se centra 
en los préstamos y, recientemente, ha lanzado 
préstamos sin garantía basados únicamente en 
la reputación social. Aave está dirigida por, Stani 
Kulechov, su director general que actualmente 
reside en Londres. Stani es de origen finlandés y 
el nombre "Aave" significa fantasma en finés, lo 
que refleja su relación con Finlandia. [5][6]

"Las criptomonedas se fortalecen 
en 2021 como un agujero negro 
supermasivo, tanto para el capital 
como para el talento. Bitcoin se 
convierte en consenso. Ethereum/
DeFi ve renovado el interés de 
los emprendedores e inversores 
tecnológicos tradicionales."

 
- Matt Huang, Paradigm

Bitcoin on Ethereum Network 
Data source: Dune Analytics.

BITCOINS EN EL ECOSISTEMA 
ETHEREUM
 
Wrapped Bitcoin (WBTC) siguió actuando como el 
principal canal de representación de bitcoin en la 
red Ethereum. Wrapped Bitcoin tiene actualmente 
112.947,69 bitcoins en forma de tokens ERC-20. La 
ventaja clave de los Wrapped Bitcoin WBTC es su 
integración en el mundo de los monederos, DApps 
y contratos inteligentes de Ethereum. Wrapped 
Bitcoin se creó para permitir a los titulares de 
bitcoins participar en las aplicaciones financieras 
descentralizadas ("DeFi"), que son populares 
en Ethereum. El BTC que respalda el WBTC es 
verificable de forma transparente a través de 
un sistema de "prueba de reserva" que verifica 
el respaldo 1:1 entre los tokens WBTC acuñados 
y el bitcoin almacenado por los depositarios. El 
mantenimiento del WBTC corre a cargo de un 
grupo denominado WBTC DAO, que actualmente 
cuenta con más de 30 miembros. [7]



RESUMEN DE 
ACTIVOS BITCOIN

CORRELACIONES

BITCOIN/ ÍNDICE S&P 500
 

 
 
 
El índice S&P 500 puede considerarse como 
un indicador de rendimiento de las principales 
empresas estadounidenses. A pesar de la anterior 
divergencia del bitcoin y el S&P 500, los dos tipos 
de activos alcanzaron una correlación histórica 
durante la pandemia del COVID-19. La correlación 
media del cuarto trimestre entre el bitcoin y 
el índice S&P 500 fue de 0,37, cayendo desde 
principios del trimestre que estaba por encima 
de 0,4, hasta situarse por debajo de 0,2 a finales 
del cuarto trimestre.

BITCOIN/ ORO
 
 
 
 
 
El bitcoin y el oro se consideran clases de activos 
relacionados por defecto, ya que ambos son activos 
escasos, considerablemente limitados en cantidad. 
Si se observan los datos históricos, ambas clases 
de activos están estrechamente correlacionadas. 
Sin embargo, las tornas cambiaron en el cuarto 
trimestre, ya que el bitcoin subió con fuerza y 
el oro se mantuvo prácticamente sin cambios. 
A medida que el bitcoin gana en madurez como 
activo escaso, los inversores perciben cada vez 
más que ambos son asignaciones rivales. Esto 
indica que el dinero que sale de uno, encuentra 
su camino hacia el otro y viceversa.

BITCOIN / DÓLAR 
ESTADOUNIDENSE (USD)
 
 
 
 
 
Curiosamente, el bitcoin se ha correlacionado 
negativamente con el dólar estadounidense a lo 
largo del año 2020, cayendo ocasionalmente por 
debajo de -0,5 en el cuarto trimestre. La correlación 
entre el bitcoin y el dólar estadounidense (USD) 
alcanzó un mínimo histórico durante marzo de 
2020 en -0,61. El dólar atraviesa actualmente 
una fase de relajación monetaria masiva, lo que 
lo hace propenso a ser devaluado.

BTC / S&P 500 Correlation 
Data source: Coin Metrics. 60D Spearman correlation.

Correlation: Bitcoin - Gold 
Data source: Coin Metrics. 60D Spearman correlation.

Bitcoin / Dollar (USD) / Correlation 
Data source: Coin Metrics. 60D Spearman correlation.

Promedio bitcoin – Correlación con índice 
S&P 500 en el cuarto trimestre: 0,366

Promedio bitcoin – Correlación con 
el oro en el cuarto trimestre: 0,374

Promedio de correlación bitcoin-dólar 
americano en el cuarto trimestre: -0,45

Cuando se comparan el bitcoin y el oro, Stock-to-
Flow (S2F) ofrece una perspectiva no demasiado 
clara sobre la escasez del activo. La relación stock-
flujo se define como la relación entre la producción 
y el stock actual de un activo. El platino tiene 
actualmente un S2F de 0,4, que es relativamente bajo. 
 

La plata, sin embargo, tiene S2F de 22, que se 
acerca más al S2F actual del bitcoin, que es 58,9. 
La relación actual entre stock-flujo del oro es de 
62. El S2F estimado para el bitcoin después de 
2025 será de 121,4, lo que hará que el Bitcoin sea 
extremadamente escaso. Recordemos que sólo 

existirán 21 millones de unidades de bitcoin.

Stock-to-Flow Ratios
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PRODUCTOS DE INVERSIÓN

GRAYSCALE
 
Grayscale's Bitcoin Trust (GBTC) es uno de los 
indicadores más inequívocos del creciente apetito 
institucional. Las participaciones de bitcoin (BTC) 
de GBTC casi se han duplicado este año, pasando 
de 283.190 bitcoins en enero a 536.860 en 
noviembre. Los inversores institucionales (fondos 
especulativos, hedge funds) representan el 81% 
de la base de inversores de Grayscale, siendo otros 
segmentos notables las personas físicas (8%), y 
los grupos familiares (family offices) (8%).
 

El Ethereum Trust (ETHE) de Grayscale ha crecido 
aún más, pasando de 531.510 ETH en enero a 
>2,71 millones de ETH en la parte final de 2020. La 
creciente popularidad de ETHE indica la posición 
establecida de Ethereum como la plataforma de 
aplicaciones descentralizadas de facto.

AUMENTO DE LAS PRIMAS

 
 
 
 
Las primas del GBTC y del ETHE de Grayscale han 
aumentado hacia finales de 2020. Las primas 
de Grayscale pueden considerarse indicadores 
principales del mercado: El aumento de la prima 
(divergencia entre el valor liquidativo y la prima) 
suele ser alcista para el mercado y, por su parte, 
la disminución de la prima (convergencia entre 
el valor liquidativo y la prima) es bajista.

Grayscale performance: 
La prima máxima de GBTC durante el cuarto trimestre: 
40,18% 
Prima máxima de ETHE durante el cuarto trimestre: 
269,80%

Grayscale ETHE Holdings 
Data source: Grayscale.

Grayscale GBTC Holdings 
Data source: Grayscale.

"Bitcoin es la moneda de reserva del 
ecosistema de las criptomonedas, lo 
que es muy importante. Es la huida 
hacia la moneda de la seguridad. 
La blockchain de bitcoin es la más 
segura de todas las blockchain." 

 
- Cathie Wood, Ark Investment 

Management

"La compra de GBTC de Grayscale sin 
apenas prima permite a los inversores 
minoristas adelantarse al dinero 
inteligente."

 
- Alex Krüger



MICROESTRATEGÍA, ¿UN FONDO 
COTIZADO EN BOLSA/ ETF EN 
BITCOIN NO OFICIAL?
 
 
 
En septiembre, Coinbase, uno de los principales 
exchanges de criptomonedas a nivel mundial, 
ejecutó la compra de 425 millones de dólares de 
bitcoin (BTC) por parte de MicroStrategy (MSTR). 
La compra se llevó a cabo en varias fases durante 
aproximadamente 5 días y no hubo ningún 
movimiento significativo en el mercado.
 

¿PRÓXIMO ETF (BITCOIN 
EXCHANGE-TRADED FUND, 
EN INGLÉS) DE BITCOIN?
 
La empresa de inversión VanEck ha presentado 
otra solicitud para lanzar un fondo cotizado en 
bolsa (ETF) de bitcoin para su negociación en la 
bolsa CBOE BZX. La compañía con sede en Nueva 
York ha presentado múltiples solicitudes para un 
fondo cotizado en bolsa/ETF (siglas de Exchange 
Traded Fund en inglés) de bitcoin en el pasado. Su 
último intento llega en un momento de aumento 
de los precios de Bitcoin (BTCUSD) y de mayor 
interés por parte de los inversores institucionales 
en la criptomoneda.
 
La última presentación de VanEck ante la SEC (U.S. 
Securities and Exchange Commission, en inglés) 
sobre el fondo cotizado en bolsa/ETF (siglas de 
Exchange Traded Fund en inglés) de bitcoin no 
ofrece muchos detalles sobre su producto ni sobre 
los socios de la empresa para el ETF. Mientras que 
VanEck se vinculó con The Bank of New York Mellon 
Corporation para los servicios de custodia de los 
fondos cotizados en bolsa/ETFs (siglas de Exchange 
Traded Fund en inglés) de bitcoin propuestos en 
el pasado, la presentación actual no menciona a 
los depositarios o agentes de transferencia ni los 
agentes de comercialización para el ETF. [9]

Rendimiento del MSTR en 
el cuarto trimestre: 160,84%

MicroStrategy (MSTR) 
Data source: Yahoo Finance.

"La tendencia dominante de 2021 
seguirá siendo que el Bitcoin 
se convierta en un lugar cada 
vez más atractivo para aparcar 
la riqueza y utilizarlo como 
garantía. Empezarán a surgir 
servicios financieros más amplios 
sobre Bitcoin, a medida que las 
instituciones financieras se den 
cuenta poco a poco de que el dinero, 
tal y como lo conocemos, está 
cambiando fundamentalmente."

 
- Alexander Leishman,  

River Financial

La reciente compra de MicroStrategy refleja la 
liquidez establecida de bitcoin, se trata de un 
atributo relevante para los inversores institucionales 
que entran en el mercado. La inversión de 
MicroStrategy en bitcoin impulsó claramente las 
acciones de MSTR, que subieron un 160,84% 
desde octubre a diciembre. [8]



RESUMEN DE 
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BINANCE LIDERA EL VOLUMEN 
DE FUTUROS
 
El mercado de derivados de bitcoin parece más 
saludable que nunca. Binance lidera actualmente 
el mercado, pasando de 99,49 mil millones 
de dólares a 415,63 mil millones de dólares en 
diciembre, con un aumento del 318%. Huobi tuvo 
el segundo mayor volumen de futuros, pasando 
de 74,14 mil millones de dólares en octubre a 
248,45 mil millones en diciembre. OKEx alcanzó 
la tercera posición, con un volumen de futuros 
de 153,56 miles millones de dólares durante el 
último mes de 2020.
 

Combined Volume of Bitcoin Futures 
Data source: The Block.

Combined Volume of Bitcoin Options 
Data source: The Block.

Deribit, un exchange de derivados con sede en 
Panamá, ha aumentado considerablemente su 
cuota en el mercado de opciones de bitcoin 
durante 2020. 
 

"El volumen del mercado de 
opciones se convertirá en el 

50% de todos los mercados de 
criptoderivados."

 
- Su Zhu, Three Arrows Capital

Durante 2020, todas las operaciones con opciones 
de bitcoin en Deribit sumaron alrededor de 57 
mil millones de dólares. Según datos de Skew, 
Deribit representa más del 85% del volumen diario 
de opciones. OKEx mantiene el segundo mayor 
mercado de opciones, con un 5% del volumen 
diario estimado. [10]
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GRANDES VALORES ALCISTAS
 
 
 
 
El índice Bletchley 10 se compone de los 10 
activos digitales más valiosos. El índice Bletchley 
10 ha subido un 128,41% sólo durante el cuarto 
trimestre y un 271,08% durante 2020. Bletchley 
10 se ve arrastrado principalmente por el bitcoin 
y el ethereum, el primero sube un 304,74% 
y el segundo un 468,64%. Las 10 principales 
altcoins también se denominan "osciladores", 
ya que oscilan con el rendimiento del bitcoin, lo 
que las hace posiblemente más atractivas para 
los inversores.

LOS VALORES DE MEDIANA 
CAPITALIZACIÓN SON ESTABLES
 
 
 
 
 
El índice Bletchley 20, compuesto por 20 activos 
digitales de tamaño medio por capitalización 
de mercado nominal, tuvo un comportamiento 
bastante bueno en 2020. Las criptodivisas de 
tamaño medio ascendieron un 136,04% durante 
2020, aunque su velocidad disminuyó mucho 
en el último trimestre (17,31%). Como todas 
las criptomonedas están correlacionadas con 
el bitcoin, las medianas siguieron la acción del 
precio del bitcoin, aunque su rendimiento fue 
más débil en comparación con las principales 
criptomonedas. Tanto el Bitcoin como el Ethereum 
son inmensamente populares entre los inversores 
institucionales y minoristas, lo que posiblemente 
lleve a la disminución de las asignaciones en 
criptomonedas de tamaño medio. Además, los 
tokens financieros descentralizados (DeFi) resultan 
atractivos para los inversores y ocupan una parte 
creciente del mercado.

LAS EMPRESAS DE PEQUEÑA 
CAPITALIZACIÓN ASCIENDEN 

 
 
 
 
El índice Bletchley 40, compuesto por 40 activos 
digitales de pequeño tamaño, tuvo un buen 
comportamiento en 2020, subiendo hasta el 
237,78% durante el año. En cambio, su rendimiento 
se debilitó en el cuarto trimestre (40,73%), a 
medida que el Bitcoin y el Ethereum ascendían 
a nuevos niveles. 

FUERTE CRECIMIENTO DE 
LOS TOKENS DE ETHEREUM
 
 
 
 
 
El índice de tokens de Bletchley Ethereum, 
compuesto por ERC-20 y tokens financieros 
descentralizados, superó a Bletchley 10 en 2020 
al subir un 289,98%. Aun así, el índice de tokens 
de Ethereum se perdió el rally de finales de 2020 y 
ascendió sólo un 34,64% en el último trimestre. El 
índice de tokens de Ethereum está estrechamente 
relacionado con el rendimiento de las finanzas 
descentralizadas y actúa como un espejo de la 
industria emergente.

 
Bletchley Indexes, propiedad de Coin Metrics, 
ofrece una serie de índices para el seguimiento de 
diferentes tramos del mercado de activos digitales. 
Los índices de Bletchley son una herramienta 
esencial para evaluar y comprender el entorno de 
los activos digitales. A continuación se explica la 
metodología de los índices de Bletchley. [11]

Bletchley Bletchley 10 Rendimiento del índice: 
2020: 271,08%
2020 CUARTO TRIMESTRE: 128,41%

Bletchley Bletchley 20 Rendimiento del índice: 
2020: 136,04% 
2020 CUARTO TRIMESTRE: 17,31%

Bletchley Bletchley 40 Rendimiento del índice: 
2020: 237,78% 
2020 CUARTO TRIMESTRE: 40,73%

Rendimiento del índice de tokens de 
Bletchley Ethereum: 
2020: 289,98% 
2020 CUARTO TRIMESTRE: 34,64%

Bletchley 10 Index 
Data source: Bletchley Indexes.

Bletchley 20 Index 
Data source: Bletchley Indexes.

Bletchley 40 Index 
Data source: Bletchley Indexes.

Ethereum Token Index 
Data source: Bletchley Indexes.

METODOLOGÍA DEL ÍNDICE 
BLETCHLEY

Índice Bletchley 10: Índice ponderado por la 
capitalización del mercado, compuesto por 10 
de los activos digitales más valiosos por MCAP 
nominal.

Índice Bletchley 20: Índice ponderado por la 
capitalización del mercado, compuesto por 20 
activos digitales de tamaño medio por MCAP 
nominal.

Índice Bletchley 40: Índice ponderado por la 
capitalización del mercado, compuesto por 40 
activos digitales de tamaño pequeño por MCAP.

Índice token de Bletchley Ethereum: Índice 
ponderado por la capitalización de mercado de 
un número variable de activos que se ejecutan en 
la plataforma Ethereum, principalmente tokens 
del protocolo ERC-20

La capitalización de mercado de cada activo en 
los índices se calcula a partir de la oferta total 
esperada en 2050, utilizando datos de OnChainFX.
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