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El pasado 10 de enero de 2024, la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (‘SEC’ por sus siglas en
inglés) aprobo los primeros ETF de Bitcoin al contado. Esta decision marca un antes y un después para la
industria de las criptomonedas, brindandole mayor legitimidad y accesibilidad a los inversores tradicionales.

Los ETFs aprobados son los siguientes:

ETFs de Bitcoin
ARK 21Shares Bitcoin

Bitwise Bitcoin
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ETFs de Bitcoin

Fidelity Wise Origin Bitcoin
Franklin Bitcoin
Grayscale Bitcoin (BTC)
Hashdex Bitcoin Futures
Invesco Galaxy Bitcoin
iShares Bitcoin
Valkyrie Bitcoin
Vaneck Bitcoin Trust

WisdomTree Bitcoin

En el comunicado de prensa, no obstante, el presidente de la SEC (Gary Gensler) subrayo que con esta
accion no estaba respaldando el bitcoin en si. Gensler incidid en el alto componente especulativo y volatil del
activo, y aconsejo a los inversores ser cautelosos con todos los riesgos asociados al bitcoin y al mundo

cripto.

“...el bitcoin es principalmente un activo especulativo y volatil que también se utiliza para actividades
ilicitas como el ransomware, el blanqueo de capitales, la evasion de sanciones y la financiacion del
terrorismo.

Aunque hoy hemos aprobado la cotizacion y negociacion de determinados ETFs de bitcoin al contado,
no hemos aprobado ni respaldado el bitcoin. Los inversores deben mantener la cautela ante los
innumerables riesgos asociados al bitcoin y a los productos cuyo valor estd vinculado a las
criptomonedas.”

En el pasado, la SEC ya habia rechazado varias solicitudes de ETFs de Bitcoin (la primera peticién formal se
realizé hace 10 afios). Las principales razones para estas negativas se basan en:

» La preocupacion sobre la falta de regulacién suficiente para respaldar un ETF de contado
 La alta volatilidad del activo, la cual es vista como un riesgo para los inversores

e La complejidad de la custodia de bitcoins

e Las actividades ilicitas con las que se suele asociar

El cambio de postura de la SEC se trata principalmente de un tema legal, pero otros factores han podido
influir de forma positiva:

e El crecimiento del mercado de bitcoin y criptodivisas en los ultimos afnos
e La creciente demanda por parte de inversores tanto minoristas como institucionales
» La existencia de estos productos en otros paises como Canada y Brasil

La aprobacion de la SEC es un hito importante, puesto que legitima el bitcoin como un activo apto para
inversion, lo hace accesible a un mayor nimero de inversores y previsiblemente aumentara la liquidez del
mercado (lo que a su vez podria reducir su volatilidad de forma progresiva).

Desde la fecha de aprobacion hasta el 20 de marzo pasado, los ETFs en cuestién han crecido de forma

ETF de Bitcoin al contado / Pdgina 2 de 5


https://www.purposeinvest.com/funds/purpose-bitcoin-etf/knowledge-base/ahead-of-the-curve-canadas-venture-into-spot-bitcoin-etfs-and-the-path-forward-for-the-us
https://www.coindesk.com/markets/2023/11/28/first-mover-americas-spot-bitcoin-etfs-in-brazil-find-hefty-demand/

significativa, llegando a alcanzar en su conjunto un volumen total cercano a los 52.000 millones de ddlares.

Cabe destacar que Grayscale Bitcoin Trust fue el primer vehiculo - se lanzé en 2013 - que permitia invertir
en bitcoin sin comprarlo directamente, pero unicamente estaba disponible para clientes profesionales en
mercado no organizado (OTC). Tras la aprobacion de la SEC, pasé a listarse en bolsa como ETF y
actualmente es el mas grande de ellos.
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El precio del bitcoin se ha incrementado de igual manera, lo cual se explica no solamente por la entrada de
dinero en estos ETFs, sino por otros factores como la subida de la renta variable del sector tecnoldgico (con
el cual presenta una alta correlacion) y la llegada del préximo halving (evento que reduce a la mitad la
cantidad de bitcoins que se crean con cada bloque de minado y por tanto reduce la oferta de la criptodivisa).

En el siguiente grafico se puede ver como los ETFs han replicado de forma bastante exacta la subida de la
cotizacion del bitcoin (linea gruesa):
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Recordemos que un ETF es un fondo cotizado en bolsa cuyo objetivo es replicar el comportamiento de un
activo o indice bursatil. Esto se consigue mediante la compra por parte del ETF del propio activo o activos
que componen el indice (réplica fisica) o bien a través de productos derivados (réplica sintética). En este
caso, estamos hablando de ETFs de réplica fisica, es decir, que compran bitcoins para permitir a los
inversores obtener exposicion a la criptodivisa, pero sin necesidad de custodiarla.

Previo a la aprobacién de los ETFs de contado, un inversor podia obtener exposiciéon de forma indirecta a
bitcoin a través de un ETF de réplica sintética, que invierte en futuros. El primero se aprob6 por la SEC en
octubre de 2021 y pertenece a la empresa ProShares. Aunque la correlacion es cercana a 1y el
comportamiento sera bastante similar, la evolucion de los futuros respecto al subyacente puede variar, como
se aprecia en la imagen de abajo:
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En cualquier caso, bitcoin esta en auge y su adopcion continta creciendo, siendo la aprobacion de los ETFs
de contado un hito mas hacia su universalizacion. De igual manera, la criptodivisa sigue siendo en la
actualidad un activo muy volatil y con un alto componente especulativo, por lo que no es un producto apto
para cualquier inversor.
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