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0. Resumen.

En este estudio se pretende analizar y comparar el comportamiento de diferentes activos
de inversion.

En primer lugar, Bitcoin como un activo nuevo con caracteristicas propias como una alta
volatilidad y rentabilidad. Por el otro lado, encontramos a los activos tradicionales como
el Oro, que destaca por su historia como valor seguro y estable y el S&P500 (Standard &
Poor's 500) que destaca por ser el indicador de referencia de la economia de EE.UU.
ademas de ser reconocido como un activo equilibrado y de riesgo moderado.

La metodologia utilizada para la evaluacion y analisis de los activos son los indicadores
financieros de: rentabilidad, volatilidad y los ratios de Sharpe y Sortino que sirven para
medir la eficiencia de cada activo. A lo largo del trabajo se emplean datos histéricos de
la ultima década asi como un analisis mas profundo del comportamiento y correlacion de

estos activos en épocas de inestabilidad, como el COVID-109.

Asimismo, otro de los aspectos clave que se abordan son las perspectivas futuras de Bit-
coin y su creciente adopcion por parte del inversor particular e institucional como la de
algunos gobiernos o fondos de inversion. Este hecho refuerza el potencial de Bitcoin y su

progresiva legitimacién como activo para el futuro de las finanzas.

Los resultados obtenidos revelan que el Bitcoin registra rentabilidades medias significa-
tivamente superiores a las del S&P500 y el Oro, aunque, acompafiadas con niveles de
volatilidad muy por encima de los observados en los activos tradicionales. A pesar de su
gran volatilidad, Bitcoin muestra unos ratios de eficiencia que superan a los del S&P500
y el Oro, por lo gque, incluso asumiendo un mayor riesgo, ha sido capaz de proporcionar
una rentabilidad ajustada al riesgo mejor que la de los activos tradicionales, por lo menos,

a largo plazo.

Por otro lado, los resultados obtenidos durante la crisis del COVID-19 confirman el rol
tradicional del Oro como activo refugio, ya que, mientras que Bitcoin y el S&P500 su-
frieron fuertes caidas, el Oro logré un rendimiento positivo, ademas, mostré la menor

volatilidad y los ratios de Sharpe y Sortino mas favorables.



No obstante, Bitcoin demostrd una sorprendente capacidad de recuperacion, a pesar de
las caidas, terminé el periodo con una rentabilidad acumulada positiva mientras que el
S&P500 se mantuvo en pérdidas. Por ultimo, durante la fase de recuperacion final, Bit-
coindestaco y se consolidé como el activo mas rentable, por delante del Oro y el S&P500.

Tras analizar y comparar los resultados obtenidos cabe destacar que Bitcoin a pesar de
ser un activo con un alto riesgo, no apto para cualquier inversor, demuestra un enorme
potencial con una rentabilidad muy encima de los activos tradicionales y una resistencia
frente a las caidas a medio y largo plazo asombrosa, confirmando su potencial de conver-

tirse en un activo refugio similar al Oro en un futuro no muy lejano.

Por el otro lado, los activos tradicionales como el Oro reafirman su posicion historica
como valor refugio siendo un activo estable durante periodos de crisis. Finalmente el
S&P500 se mantiene como una alternativa equilibrada para aquellos inversores orienta-

dos al largo plazo con un perfil de riesgo moderado.

En resumen, el objetivo final del trabajo es proporcionar un vision global de los distintos

activos que permita a los inversores tomar decisiones mas completas.

Palabras clave: Bitcoin, Oro, S&P500, rentabilidad, volatilidad, crisis, COVID-19, in-

flacion, valor refugio, adopcidn institucional.

1. Introduccién.

1.1 Planteamiento del problema.

Con la aparicién de Bitcoin, han surgido dudas sobre su validez como activo de inversion.
Su naturaleza extremadamente volatil y rentable, contrasta con la de los activos
tradicionales como el Oro, que representa una filosofia de inversiébn mas clasica o el
S&P500 que, como representante del mercado de valores de EE.UU. surge como

referencia clave para los mercados financieros globales.

A lo largo del trabajo se plantean los diferentes desafios que debera afrontar Bitcoin para
obtener reconocimiento dentro del mundo financiero. Las cuestiones centrales que

explora este trabajo son: ;Cémo se comporta Bitcoin frente a los activos tradicionales en



términos de rentabilidad, riesgo y eficiencia ? ;Tiene Bitcoin el potencial de redefinir y

ser considerado activo refugio en el futuro ?.

1.2 Objetivos del trabajo.

El objetivo general del trabajo es analizar y comparar Bitcoin frente a los activos
tradicionales, Oro y S&P500. Utilizando un enfoque cuantitativo y considerando sus
rendimientos histéricos, volatilidades y ratios de eficiencia, con el propdésito de entender

el comportamiento de estos activos en diferentes ciclos de mercado.

Por altimo, se pretende reflexionar sobre el papel de Bitcoin en el futuro y su potencial

de redefinir los conceptos mas tradicionales del sistema financiero.

2. Marco Teorico.

2.1 El Bitcoin como activo de inversion.

Bitcoin surgio en 2009 como una revolucion tecnoldgica y financiera al introducir un
sistema de pagos descentralizado basado en la innovadora tecnologia, blockchain.
El propésito original de Bitcoin era ser la moneda de cambio para este sistema, pero a dia

de hoy es visto también como un activo de inversion.

Antes de entrar en un analisis mas profundo de Bitcoin como activo debemos explicar

brevemente sus conceptos basicos, funcionamiento y caracteristicas..

El origen de Bitcoin se atribuye a una persona o grupo de personas bajo el seudénimo de
Satoshi Nakamoto, quién lo presentdé formalmente en el articulo, Satoshi Nakamoto

(2009, 9 de enero). "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”.

La innovacion detras de Bitcoin es la tecnologia blockchain o cadena de blogues, basada
en un registro digital descentralizado y transparente donde se almacenan todas las transac-
ciones realizadas. La blockchain es una red basada en el peer-to-peer, es decir, la propia
red trabaja de forma que todos los nodos o ordenadores que la integran actian como igua-

les entre si, lo que la hace no depender de bancos centrales o gobiernos. Ademas, estos



nodos estan asegurados mediante protocolos criptogréaficos lo que proporciona seguridad

y transparencia.

El funcionamiento y gestion de Bitcoin se realiza a través de nodos o ordenadores, los
cuales, no solo sirven como sustento para el funcionamiento de la red blockchain sino que
también se utilizan como billeteras electronicas o cominmente denominadas wallets.
Mediante el uso de estas carteras electrdnicas, el usuario recibe una direccion publica
Unica con la cual es capaz de interactuar con sus Bitcoin realizando transacciones dentro
de la red, ya sea recibiendo o enviando sus activos por todo el mundo, sin necesidad de
depender de terceros.

Algunas de las caracteristicas intrinsecas de Bitcoin que favorecen su atractivo como ac-

tivo de inversion y que impactan de forma directa sobre su valor a largo plazo son:

En primer lugar, su escasez. Bitcoin es un activo programado con un nimero limitado de
unidades, a diferencia de las monedas fiduciarias como el euro o el délar que pueden ser

emitidas sin restricciones, Bitcoin esta limitado 21 millones de unidades.

Bitcoin esta programado no solo con una oferta limitada sino que ademas cada cuatro
afios experimenta un fenémeno llamado halving, por el cual se reduce a la mitad la re-
compensa por cada bloque minado. Es decir, cada cuatro afios la creacion de nuevos Bit-
coin se reduce a la mitad, lo que le confiere un rol de activo deflacionario.

Su naturaleza escasa es la que refuerza su valor a largo plazo.

En cuanto sus caracteristicas como activo de inversion también se destacan, elementos
como la volatilidad. Bitcoin es un activo extremadamente volatil con subidas y bajadas
significativas que lo sitian como un activo de alto riesgo no adecuado para cualquier

inversor.

Otro aspecto que define a Bitcoin es su naturaleza innovadora, al ser un activo nuevo debe
afrontar desafios propios como ataques cibernéticos 0 amenazas externas como regula-
ciones o prohibiciones en ciertos paises.

Aunque su naturaleza como activo emergente e innovador plantea desafios, también es

uno de los aspectos mas atractivos de Bitcoin como inversion.



Su descentralizacion, ofrece una alternativa de libertad de gestion fuera del alcance de

terceros como bancos o gobiernos.

La seguridad criptografica, y transparencia de las transacciones de su red son factores
clave que favorecen el valor de Bitcoin, ya que, si los usuarios percibieran que la red
puede ser falsificada, modificada o facilmente penetrable en cualquier momento, dejarian

de usarla, haciendo perder asi todo el valor a Bitcoin.

El anonimato dentro de la red blockchain aunque controversial, también es visto como un

atractivo para los inversores, fomentando la privacidad y libertad de su ecosistema.

Por ultimo, Bitcoin destaca por ser un activo con una enorme liquidez. A dia de hoy es
uno de los activos mas liquidos del mundo, segin Companiesmarketcap (2025)%, la capi-
talizacion de mercado de Bitcoin es de 2.3 billones de ddlares, situdndose como el sexto
activo mas valioso del mundo. Esto significa que puede comprarse y venderse facilmente

mediante numerosos intermediarios llamados exchanges a lo largo de todo el mundo.

En definitiva Bitcoin ha pasado de ser una innovacion financiera que pocos conocian, a
convertirse en un activo financiero con impacto global gracias a su caracter descentrali-
zado, su escasez y su tecnologia ha conseguido diferenciarse de las activos tradicionales.
Sin embargo, los riesgos asociados a su volatilidad, regulacion y seguridad deben ser
considerados por cualquier inversor.

A medida que el ecosistema de Bitcoin sigua expandiéndose y madurando, Bitcoin podria

desempefiar un papel cada vez mas importante en el sistema financiero del futuro.

2.2 El Oro como activo de inversion tradicional.

A lo largo de la historia el Oro ha tenido siempre la reputacién de ser un activo valioso.
Su uso a través de los afios como moneda, materia prima, reserva de valor, o joya, han
hecho de este un activo escaso y muy codiciado conservando su valor hasta el dia de hoy.
Entre las caracteristicas fundamentales que han ayudado al Oro a mantenerse tantos afios

como un activo tan valioso destacan, su durabilidad y resistencia ante el paso del tiempo,

! https://companiesmarketcap.com/assets-by-market-cap/
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la divisibilidad que le permite dividirse en partes mas pequefas sin perder su valor aso-

ciado, y su escasez, impulsada por su complicada extraccion.

En cuanto a su percepcién como activo de inversién, el Oro sigue siendo un elemento
muy importante en el mundo financiero actual, con un rol s6lido como activo refugio,
resistente a periodos de incertidumbre e inseguridad.

Segun G.Baur, K.McDermott (2010), histéricamente en Europa 'y EE.UU. se ha empleado
la inversién en Oro como refugio ante situaciones profundas de crisis econdmicas o ante
situaciones de alta incertidumbre.

Su percepcion historica como valor refugio unida a su baja volatilidad se han convertido

en su ventaja principal como activo.

Otra de las caracteristicas que definen al Oro como activo es su enorme liquidez, por su
recorrido historico, caracteristicas propias y la accesibilidad para invertir en él, segin
Companiesmarketcap (2025)2, el Oro es el activo mas valioso del mundo con una capita-
lizacion estimada de 22 billones de dolares, por lo que se puede comprar y vender de
muchas maneras y con mucha facilidad, lo que permite a los inversores acceder a su ca-

pital en cualquier momento.

Entre las formas mas comunes de invertir en Oro segin Adam Hayes (2024, 10 septiem-

bre) en un articulo de Investopedia® destacan.

En primer lugar, la inversién en Oro fisico, a través de monedas, lingotes y joyas. EI Oro
fisico normalmente no se negocia directamente en los mercados sino que se trata con

vendedores especializados que acredita su valor basdndose en su peso y pureza.

Los ETFs de Oro, son fondos cotizados en bolsa que imitan el precio del Oro, otorga al
inversor el derecho a invertir en Oro sin necesidad de tenerlo fisicamente, dando la posi-
bilidad de realizar una gestion pasiva. Son una opcién excelente para personas que desean

liquidez y facilidad en su compra y venta.

2 https://companiesmarketcap.com/assets-by-market-cap/
8 https://www.investopedia.com/articles/basics/08/gold-strategies.asp
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Otra de las opciones para invertir en Oro es a través de la compra de acciones de empresas
mineras. El precio de dichas empresas esta correlacionado con el precio del Oro, aunque

no siempre se comportan de forma similar.

Por ultimo, los futuros y opciones. La inversion en Oro a través de opciones y futuros es
la que mas riesgo tiene, ya que su precio depende del activo subyacente. Este tipo de
inversion requiere de unos conocimientos muy elevados por tanto no esté destinada para
el inversor particular. Los retornos derivados del apalancamiento sumado con sus bajas

comisiones lo hacen una opcidn interesante para inversores profesionales.

Los diferentes factores que pueden afectar al precio del Oro tanto a corto plazo como a
largo plazo son los derivados de la oferta y la demanda. Por ejemplo, una disminucion de
la produccion minera asi como un aumento en la demanda industrial, joyera o inversora
puede encarecer el Oro con el tiempo, tal y como sugiere el World Gold Council (2025)*
en su informe anual, la demanda global de Oro en 2024 ha alcanzado niveles récord gra-
cias a su aplicaciones en industria, tecnologia y joyeria, impulsando su precio y valor al

alza.

La politica monetaria también influye sobre el precio del Oro. Politicas monetarias ex-
pansivas suelen impulsar el precio del Oro, segun el estudio realizado por Jasvinder Singh
Auijla, et al. (2025, marzo), existe una relacion inversa real entre las tasas de interés y los
precios del oro, dicha relacion inversa se explica debido a que, las politicas monetarias
expansivas, como reducir la tasa de interés, suelen ir acompafiadas de unas expectativas
de inflacion altas, por lo que los inversores buscan refugio en activos como el Oro, im-

pulsando su precio al alza.

Por ultimo, debido a su percepcion como valor refugio el precio del Oro se ve afectado
por la inestabilidad geopolitica (guerra, prohibiciones comerciales) y los eventos inespe-

rados (COVID-19) que normalmente impulsan su precio.

Sin embargo, la inversion el Oro también presenta algunos inconvenientes. La inversion
en Oro no ofrece dividendos ni intereses, esto puede ser visto por algunos inversores mas

tradicionales como menos atractivo, especialmente para aquellos que buscan un flujo de

4 https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-full-year-2024
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ingresos constante. Ademas, en el caso del Oro fisico hay que considerar el coste asociado
a su almacenamiento y seguridad, lo cual puede representar un gasto significativo si se

desea conservar grandes cantidades.

Los mercados financieros contindian evolucionando, y el papel del Oro como activo de
inversion sigue siendo relevante, debido a la creciente incertidumbre global y el riesgo de
inflacion, apunta a que el Oro seguira siendo una opcion de refugio seguro y su precio
seguira subiendo a largo plazo.

En definitiva, el Oro sigue siendo actuando como un activo de referencia para aquellos
inversores que desean proteger su patrimonio del riesgo de volatilidad y de la inflacién.
Para una correcta toma de decisiones es necesario entender tanto sus caracteristicas, como
las diferentes vias para invertir en él, asi como los factores que influyen sobre su precio.
Aunque con algunas restricciones o limitaciones, el oro sigue apreciandose a largo plazo,
impulsado por su fuerte demanda y percepcion de valor refugio, lo que lo hace atractivo

para cualquier tipo de inversor.

2.3 El S&P500 como activo de inversion tradicional.

El S&P500 es uno de los indices bursatiles mas importantes de estados unidos. Es consi-
derado por muchos como el indice que mejor refleja la situacion econdmica y financiera
de los mercados a nivel global.

Su origen se remonta a 1957 cuando la agencia de calificacion Standard & Poor's decide
crear un indice que incluye las 500 empresas mas importantes en la economia estadouni-
dense. Desde entonces, el S&P500 ha emergido como uno de los indices bursatiles refe-
rencia mas importantes del mundo.

En el presente apartado se pretende analizar con profundidad las caracteristicas, cualida-
des y comportamiento del indice como activo de inversion, con el objetivo de conocer sus
ventajas y desventajas.

El S&P500 es un indice de capitalizacion bursatil ponderado, es decir, formado por 504
empresas el indice las pondera de forma que las empresas con mayor capitalizacion bur-
satil y liquidez representan un porcentaje mayor de influencia sobre el indice, reflejando

asi la situacion real de la economia de EE.UU.
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Acorde con S&P Global (2025)°, entre algunos de los datos mas relevantes sobre el indice
S&P500 destacan. La empresa con mayor capitalizacion incluida dentro del S&P500 es
Nvidia que alcanza los 3,8 billones de ddlares y supone un peso del 7,3% del indice.
También destaca el porcentaje de influencia que alcanzan el top 10 de compafiias inclui-
das en el indice, llegando a suponer el 36,6% Y entre las que encontramos a Apple, Mi-
crosoft, Amazon o Alphabet .

En cuanto a la composicién y diversidad, el S&P500 incluye empresas de diferentes sec-
tores econdmicos entre los cuales destacan los siguientes. El sector de la tecnologia, con
empresas como Apple, Microsoft y Nvidia, empresas que dominan esta industria, y han
generado un crecimiento significativo en las Gltimas décadas, hasta alcanzar un peso den-
tro del indice del 33,1%. El sector de las finanzas, formado por bancos y aseguradoras
como JPMorgan Chase y Bank of America generan una gran influencia en el indice, lle-
gando hasta el 14%. El sector del consumo también se ve representado por empresas como
Amazon o Walmart llegando a representar 10,4%. El sector salud, lo conforman empresas
farmacéuticas y empresas de biotecnologia tales como Johnson & Johnson o Pfizer y
representa el 9,3% del indice. Por Gltimo, destacan los sectores de la industria y la energia,
con empresas como General Electric, Boeing o compafiias petroleras y de gas como Ex-

xonMobil y Chevron que combinadas suponen un 11,6% del indice.

Los requisitos basicos para que una empresa sea incluida en este indice son, en primer
lugar, ser una empresa publica cotizada en el NYSE (New York Stock Exchange) o NAS-
DAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) ademas de

cumplir criterios de capitalizacion bursatil, liquidez, domicilio, y rentabilidad entre otros.

Para formar parte del indice, concretamente se necesita una capitalizacion bursatil de al
menos 4000 millones de dolares, el domicilio social de tu empresa debe estar en EE.UU.,
debes entregar ganancias positivas en el trimestre mas reciente y tener ganancias positivas
al sumar los altimos cuatro trimestres y por ultimo tener una liquidez y volumen sufi-
ciente, de al menos 250.000 acciones negociadas mensualmente, en cada uno de los ulti-

MOS Seis meses.

5 https://www.spglobal.com/spdji/es/indices/equity/sp-500/ - data
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El S&P500 se ha consolidado como el indice bursatil de referencia para cualquier inversor
y entre sus principales ventajas desatacan, la diversificacion sectorial, que reduce el riesgo
asociado a una empresa o0 industria en particular, su larga y probada trayectoria a lo largo
de los afios, segun Chris Hyzy, CIO (Chief Investment Officer) de Bank of America, en
Merrill (s.f). “Major firms with proven earnings and strong balance sheets have histori-
cally tended to provide stability, consistent returns and dividends”, lo que confirma al
indice S&P500 como una inversion solida en términos de rentabilidad y riesgo, haciendo
frente a la inflacion, las recesiones, y las tensiones internacionales, generando valor real
a los inversores.

Su accesibilidad es otro punto fuerte, existen maltiples instrumentos para invertir en este
indice, como los fondos indexados y los ETFs que facilitan a los inversores la capacidad
de replicar los rendimientos del indice sin tener que adquirir de manera individual cada

accion por separado.

Por ultimo, otra de las grandes ventajas del S&P500 es la liquidez, al estar compuesto por
el conjunto de las empresas mas grandes y activas del mercado estadounidense, el indice
cuenta con un volumen diario de compras y ventas para hacer frente a todo tipo de mer-

cados.

A modo de conclusién, cabe destacar que el S&P500 se ha convertido en un activo de
inversion referencia para cualquier inversor. Con una contrastada trayectoria de rentabi-
lidad, resistencia frente a la inflacion y las crisis, su caracter como activo diversificado y
equilibrado han hecho de este indice una de las mejores opciones para inversores a largo

plazo.

3. Metodologia.

El presente trabajo busca realizar una comparacion de tres activos de inversion. Bitcoin,
el Oro y el indice bursatil S&P500 a través de métricas clave que permitan evaluar su
desempefio historico, su volatilidad y su eficiencia ajustada por riesgo. Para ello, se
emplearan métodos cuantitativos basados en datos histéricos mensuales correspondientes

a los Gltimos afios.
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3.1 Célculo de la rentabilidad.

La rentabilidad de un activo se define como el rendimiento o ganancia que genera una
inversion, normalmente expresada en términos porcentuales.

Para su calculo utilizaremos la siguiente formula, donde r;; es la rentabilidad del activo i
enelafo ty P; es el precio de cierre del activo i en el momento t.

P,._, es el precio de cierre del activo i en el momento t-1.

P,_
ry = P—” %100
t—1

3.2 Calculo de la volatilidad.

La volatilidad de un activo sirve para medir cuanto varian los rendimientos de ese activo

con respecto a su rendimiento promedio.

Los inversores usan la volatilidad para entender el riesgo de una inversion. Por ejemplo,
si una accion tiene una volatilidad alta, sus precios o rendimientos pueden ser
impredecibles, lo que la hace mas arriesgada. Esto ayuda a decidir si vale la pena invertir

segun la tolerancia al riesgo.

La volatilidad se calcula mediante la desviacion tipica (o;;) ,a través de la siguiente

expresion:
— 2
X1 —11)
=
' n—1
. 17 Rentabilidad del activo en el momento t.
. r: Es la media (promedio) de todos los valores del conjunto de datos.
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. n: El nimero total de observaciones en la muestra.

3.3 Calculo del Ratio de Sharpe.

El Ratio de Sharpe es una medida que se utiliza en finanzas para evaluar el rendimiento
ajustado por riesgo de una inversion. Fue desarrollado por el economista estadounidense
William F. Sharpe (1994, 31 octubre).

El Ratio de Sharpe indica cuanta rentabilidad adicional esta generando una inversion por

cada unidad de riesgo asumido (generalmente medido por la volatilidad).

Los inversores lo usan para elegir entre diferentes activos.
Si dos activos tienen rentabilidades similares, el que tenga un Ratio de Sharpe mas alto

sera el elegido, porque implica menos riesgo para el mismo nivel de retorno.

sharpe = (—f)
Oit
Elementos del Ratio de Sharpe:
. r;;. Rentabilidad promedio de la inversion i en el momento t.
. rs. Latasa libre de riesgo. El rendimiento de un activo considerado "'seguro™, como

los bonos del gobierno (por ejemplo, los bonos del tesoro de EE.UU.).

. ;.. desviacion tipica del activo.

3.4 Calculo del Ratio de Sortino.

El Ratio de Sortino estudia la calidad de un activo de inversion a través de su volatilidad,
centrandose especificamente en los rendimientos negativos. Es decir, considera
Unicamente la volatilidad que resulta en las caidas, lo que lo hace especialmente Gtil para
evaluar el riesgo real bajista de un activo. Fue creado y desarrollado por el economista
Frank A. Sortino, Lee N.Price (1994).
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rit — T'f

sortino =
Oit rent negativas

Elementos del Ratio de Sortino:

. ri;: Rentabilidad promedio de la inversion i en el momento t.
. rs. Tasa libre de riesgo. Rentabilidad de un activo considerado "seguro”.
. Oit rent.negativas. D€SViacion tipica del activo i, teniendo en cuenta solo los

rendimientos negativos en el momento t.

4. Anélisis de Resultados.

4.1 Analisis general: enero 2014 a junio 2025.

El siguiente analisis tiene como objetivo estudiar el comportamiento de los tres activos
de inversidn, Bitcoin, el indice bursatil S&P500 y el Oro mediante la evaluacion de las
métricas clave, rentabilidad media mensual, volatilidad mensual, ratio de Sharpe y ratio
de Sortino, utilizando como referencia una rentabilidad mensual libre de riesgo estimada
del 0,36%°.

En este apartado nos centramos en el periodo comprendido entre enero de 2014 hasta
junio de 2025, a partir de series temporales mensuales, haciendo énfasis en el comporta-

miento a largo plazo de los activos.

El objetivo ultimo es proporcionar una interpretacion critica sobre la evolucion y el atrac-

tivo de cada activo para distintos perfiles de inversores.

6 Rentabilidad mensual del Bono Americano a 10 afios
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Grafica 1. Andlisis metricas clave desde enero 2014 a junio de 2025. Fuente: Elabora-

cion propia.

El principal destacado en este analisis histérico es Bitcoin, que muestra una rentabilidad
media mensual del 5,71%, muy superior a la del S&P500 con 0,97% y del Oro con 0,82%.
Con un rendimiento mensual medio aproximadamente 5 veces mayor a los activos tradi-
cionales, deja de manifiesto la increible capacidad de Bitcoin para generar rentabilidades
extraordinarias en relacion al Oro y el S&P500, consolidandose como el activo con mayor

crecimiento de los tltimos afios.

Sin embargo, la rentabilidad de Bitcoin viene acompafiada de un nivel de riesgo muy
significativo y muy por encima de los activos tradicionales, con una volatilidad mensual
del 21,35%, también multiplica por 5 veces la volatilidad del S&P500 con 4,27% y del

Oro con 4,04% , lo que demuestra la naturaleza volatil de este activo.

Bitcoin, a pesar de su rentabilidad, esta expuesto a fuertes movimientos en su precio que
pueden derivar en pérdidas significativas al menos en el corto plazo, haciéndolo un activo

no apto para cualquier inversor.

El cuanto al ratio de Sharpe , nos indica la relacion entre la rentabilidad obtenida de una

inversién por cada unidad de riesgo asumido, posicionandose Bitcoin con un 0,251, es
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decir, por cada unidad de riesgo que se asume, se obtiene 0,25 unidades de rentabilidad,
liderando frente al 0,144 del S&P500 y del Oro con 0,114.

Estos resultado sugiere que, aunque se trate de un ratio de Sharpe moderado, a pesar de
su alta volatilidad, la rentabilidad de Bitcoin ha proporcionado una mejor compensacion
del riesgo total asumido respecto a los otros activos, mostrando mayor eficiencia en

cuanto a rentabilidad ajustada al riesgo se trata.

Por su parte, el ratio de Sortino, que es especialmente Util para evaluar el riesgo real de
caida activo muestra que en el caso de Bitcoin alcanza un valor de 0,552, frente a 0,209
del S&P500 y 0,233 del Oro. Esta métrica revela la resistencia a las caidas de Bitcoin a
largo plazo, es decir, la rentabilidad obtenida compensa en mayor medida la volatilidad
generada por las caidas. Ademas Bitcoin también destaca por mostrar un ratio de Sortino
mayor a su ratio de Sharpe, lo que sefiala que la volatilidad generada por los movimientos
bajistas, es menor a su volatilidad total, es decir, la mayor parte de la volatilidad de Bit-

coin viene de movimientos alcistas.

El desempefio de los activos a lo largo del periodo de estudio refleja perfectamente sus
caracteristicas fundamentales.

Bitcoin, es un activo emergente y volatil que ha experimentado ciclos de fuerte expansion
alcista y fuertes correcciones, consolidandose como una alternativa de inversion con un
alto potencial a largo plazo, consiguiendo superar situaciones de mercado poco favorables
como la crisis del COVID-19 o la creciente inflacion, pero con niveles significativos de
riesgo.

Por otro lado, el S&P500, ha demostrado un rendimiento y riesgo mas equilibrado. Res-
paldado por su diversificacion empresarial, también ha conseguido superar los desafios
planteados a lo largo de este periodo, superando crisis, inflacién e incluso decisiones po-
liticas de alto impacto, como las tarifas arancelarias de Donald Trump.

El Oro, tradicionalmente percibido como activo refugio, ha mantenido un perfil de renta-
bilidad mas bajo pero estable con niveles de volatilidad muy bajos. A pesar de los mo-
destos niveles de rentabilidad y riesgo el Oro muestra una eficiencia frente a las caidas
incluso por encima del S&P500, con un ratio de Sortino mayor, lo que lo posiciona como
el activo referencia ante las crisis econdmicas o ante la amenaza de una inflacion cre-

ciente.
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En definitiva, estos tres activos son completamente diferentes y la eleccion entre uno y
otro dependera del perfil del inversor que seas.

Los inversores conservadores preferirdn el Oro, por su bajo riesgo, aunque sacrifiquen
rentabilidad. Los inversores moderados, encontraran en el S&P500 un equilibrio razona-
ble entre riesgo y retorno, ideal para carteras a largo plazo. Por Gltimo, los inversores mas
agresivos o con alta tolerancia al riesgo podrian ver en Bitcoin la oportunidad perfecta de

multiplicar su rentabilidad, asumiendo su alta volatilidad.

4.2 Comportamiento durante las crisis: shock inicial COVID-19: 20 febrero de 2020
a 26 febrero 2020.

Uno de los aspectos claves de cualquier activo de inversion es entender como reacciona
a eventos inesperados o altamente improbables (black swans) como lo fue la crisis del
COVID-19.

Las crisis financieras han demostrado a lo largo de la historia que los activos
tradicionalmente considerados refugios seguros, como el Oro, tienden a obtener un mejor
desempefio en periodos de incertidumbre. Con la aparicion de Bitcoin, surge la pregunta
de cdmo reaccionara frente al panico y si puede llegar a ser considerado activo refugio en

el futuro.

En el siguiente analisis se estudian diferentes métricas financieras obtenidas del periodo
correspondiente a los dias habiles comprendidos entre el 20 febrero al 7 de abril del 2020
Yy su posterior recuperacion hasta el dia de hoy, con el fin de evaluar el comportamiento
de los distintos activos durante el crash del COVID-19. Liz Frazier (2021,11 febrero).
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Grafica 2. Rentabilidad de los activos en el periodo del Shock inicial. Fuente:

Elaboracion propia.

Durante el shock inicial, formado por los 5 primeros dias habiles, (de 20 febrero a 26 de
febrero 2020) Bitcoin y el S&P500 se vieron fuertemente afectados por el panico general
llegando a acumular una pérdida del -11,42% y -8,3% respectivamente.

Por su lado, el Oro demostr6 una resistencia magnifica frente las caidas llegando a acu-
mular una rentabilidad positiva del 1,74% superando no solo a sus competidores sino
también, superando a la rentabilidad ofrecida por activo libre de riesgo de 0,01663%’,

situandolo como el ejemplo perfecto de activo refugio.

S&P500 Oro Bitcoin

DESV. TIPICA 1,475% 1,152% 2,674%
VAR 0,022% 0,013% 0,072%
SHARPE -1,137 0,288 -0,861

RENT MEDIA -1,661% 0,348% -2,285%
DESV. TIPICA DOWNSIDE 1,475% - 2,332%
VAR DOWNSIDE 0,022% - 0,054%
SORTINO -1,137 - -0,987

7 Rentabilidad diaria del Bono del tesoro de EE.UU a 3 meses
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Tabla 1. Andlisis de las métricas de riesgo para el periodo del Shock inicial. Fuente:
Elaboracion propia.

Otro de los aspectos clave que definen al Oro como activo refugio es su riesgo general
como activo. ElI Oro se destaca por una baja volatilidad 1,152% y varianza 0,013%.
Ademas, al ser el Unico con una rentabilidad positiva lo posicionan como el activo méas
eficiente, en términos de rentabilidad ajustada al riesgo, como muestra su ratio de Sharpe
positivo 0,013%, por tanto, el Oro se confirma como el activo que mejor actua frente al

panico, al menos, a corto plazo.

Por contra encontramos a Bitcoin, que ademas de demostrar una rentabilidad acumulada
negativa es el activo con mayor riesgo general, con una volatilidad del 2,674% y una
varianza del 0,072%.

Otro aspecto clave de Bitcoin es su riesgo de caida, con una volatilidad a la baja del
2,332% y una varianza a la baja de 0,054% demuestra que la mayor parte de los
movimientos que sufridé durante este periodo derivan de movimientos a la baja. Sin
embargo, tal y como muestran los datos la volatilidad general es mayor que la volatilidad
a la baja, por lo que no toda la volatilidad viene dada por las fuertes caidas, también hay
rebotes fuertes. Pese a ello, Bitcoin no fue capaz de compensar su extremada volatilidad
situandolo como el principal afectado por el panico, por lo que al menos a corto plazo, no

puede ser considerarlo como activo refugio.

Por ultimo, encontramos al S&P500, con un comportamiento similar al de Bitcoin,
aungue con un riesgo general mucho menor, alcanza unos niveles de volatilidad del
1,475% y una varianza del 0,022%.

Al contrario que Bitcoin, el S&P500 no muestra capacidad de rebote, siendo su volatilidad
total generada completamente por movimientos a la baja.

ElI S&P500 es un activo que también se ve afectado en el corto plazo por el panico general,

aungue en menor medida gue Bitcoin.

En el corto plazo queda demostrado el papel del Oro como activo refugio, con una

estabilidad asombrosa y una volatilidad muy inferior al resto, deja claro su fortaleza frente
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a las caidas y la incertidumbre. En cambio, tanto el Bitcoin como el S&P500 muestran un

comportamiento muy extremo, siendo Bitcoin el mas afectado por su naturaleza volatil.

4.3 Comportamiento durante las crisis: COVID-19 periodo completo 20 febrero
2020 a 7 abril 2020.

En este segundo analisis se detalla el comportamiento durante el periodo completo de la
crisis del COVID-19, correspondiente a los dias habiles del periodo del 20 febrero al 7 de
abril del 2020.

-
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Grafica 3. Rentabilidad de los activos en el periodo completo del COVID-19 de 20

febrero a 7 abril 2020. Fuente: Elaboracion propia

En el estudio del periodo completo el Oro vuelve a destacarse como el activo mas estable
y eficiente en este tipo de situacién de mercado, consiguiendo una rentabilidad acumulada
positiva del 2,29%.

El Bitcoin muestra de nuevo una volatilidad extrema llegando a perder el -56,84% de su

valor en un cierto momento, pero, a diferencia que en el shock inicial, en este periodo
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muestra una gran fuerza de recuperacion llegando a ofrecer una rentabilidad acumulada

positiva del 0,66%, demostrando su resiliencia frente a las caidas.

En cambio, el S&P500 es el Unico activo que no consigue una rentabilidad positiva en
este periodo, alcanzando una perdida acumulada del -24,16%. Durante el periodo
completo de crisis el S&P500 parece comportarse de forma mas propensa a las caidas que

el resto de activos, mostrando una capacidad de recuperacién mas débil que la mostrada

por Bitcoin.

S&P500 Oro Bitcoin
DESV. TIPICA 5,069% 1,977% 10,079%
VAR 0,257% 0,039% 1,016%
SHARPE -0,1435 0,0256 0,0003
RENT MEDIA -0,711% 0,067% 0,019%
DESV. TIiPICA DOWNSIDE 3,165% 1,271% 12,406%
VAR DOWNSIDE 0,100% 0,016% 1,539%
SORTINO -0,2298 0,0399 0,0002

Tabla 2. Analisis de las métricas de riesgo para el periodo completo del COVID-19, de

20 febrero a 7 abril 2020. Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las métricas de riesgo se trata, el Oro vuelve a desmarcarse como el activo
con menor riesgo general y menor riesgo a las caidas. Analizando la volatilidad de todo
el periodo, observamos que ha aumentado significativamente, aun asi, el Oro ha
conseguido mantener su rentabilidad media positiva siendo capaz de resistir las caidas.
Ademas, mantiene niveles de eficiencia positivos aunque algo bajos, con ratios de Sortino
y Sharpe de un 0,0399 y 0,0256 respectivamente.

El comportamiento del Oro vuelve a confirmar su valor histérico como activo refugio.

Bitcoin muestra matices diferentes a los mostrados en el shock inicial, sigue mantenido
unas métricas de riesgo muy por encima del resto, con una volatilidad del 10,079% y
varianza del 1,016%, que han aumentado con respecto al periodo anterior. Ademas, tanto
su volatilidad como su varianza a la baja, no solo aumentan sino que son mayores, que su

riesgo general, es decir, durante este periodo gran parte del riesgo asumido vino de caidas
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grandes, lo que sugiere que Bitcoin sigue siendo un activo con una naturaleza

extremadamente volatil.

No obstante, a pesar de la extrema volatilidad, Bitcoin logra no solo una rentabilidad
media por encima del periodo anterior, pasando de ser negativa a positiva sino que
también demuestra una rentabilidad por encima del activo libre de riesgo de 0,01663%?¢,
lo que sugiere una capacidad extraordinaria para recuperarse de las fuertes caidas.

Bitcoin demuestra ser un activo resistente frente a las caidas, con una capacidad de
recuperacion extraordinaria. Asimismo, y a pesar de las fuerte caidas y extrema
volatilidad, Bitcoin presenta ratios de Sharpe y Sortino ligeramente positivos, lo que
confirma que incluso asumiendo un gran riesgo y fuerte caidas, es un activo eficiente y

con resistencia frente a las crisis.

Por ultimo, tenemos al S&P500, que presenta unas métricas de riesgo intermedias, aungque
su volatilidad y varianza generales también hayan aumentado llegando a niveles de
5,069% Yy 0,257% respectivamente, siguen muy por debajo de las métricas de riesgo de
Bitcoin, lo que sugiere que es un activo que reacciona de manera menos brusca frente a
situaciones extremas pero, a diferencia de este, no muestra capacidad de recuperacion. A
pesar de mostrar indicios positivos como una varianza a la baja menor que la varianza
general, la rentabilidad del S&P500 sigue siendo negativa, lo que confirma su ineficiencia

frente a la volatilidad sufrida, como muestran sus ratios de Sharpe y Sortino negativos.

Finalmente, tras un analisis mas completo del comportamiento de los activos durante este
periodo, se refuerza la idea del Oro como activo refugio, manteniendo los niveles de
rentabilidad positivos y volatilidad inferiores al resto. El Bitcoin, a pesar de ser el activo
con una naturaleza méas volatil demuestra tener una gran capacidad de recuperacion
llegando incluso a generar rentabilidad positiva, demostrando fortaleza y resistencia en el
medio-largo plazo. Por ultimo, encontramos al S&P500, el cual a pesar de obtener unas
métricas de riesgo mas equilibradas que las de Bitcoin, no consigue recuperarse de las
caidas, por lo que parece ser un activo mas ineficiente en momentos de inestabilidad e

incertidumbre.

8 Rentabilidad diaria del Bono del tesoro de EE.UU. a 3 meses
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4.4 Comportamiento durante las crisis: recuperacion.

Por altimo, en este andlisis, se expone la capacidad de recuperacién hasta el dia de hoy,

de los activos objeto de estudio.
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Grafica 4. Rentabilidades de los activos para el periodo de recuperacion, de 20 febrero

2020 a 27 de junio de 2025. Fuente: Elaboracion propia

A medida que el tiempo transcurre, se observa no solo que todos los activos recuperan el

periodo de crisis, sino que son capaces de ofrecer rentabilidades excelentes. Bitcoin lidera

con una rentabilidad acumulada extraordinaria de un 209,06% frente al Oro con 69,45%
y por ultimo, el S&P500 con 60,58%.

S&P500 Oro Bitcoin
DESV. TIPICA 1,378% 1,006% 3,788%
VAR 0,019% 0,010% 0,144%
SHARPE 0,020 0,034 0,036
RENT. MEDIA 0,045% 0,052% 0,155%
DESV. TIPICA DOWNSIDE |1,145% 0,720% 3,055%
VAR DOWNSIDE 0,013% 0,005% 0,093%
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SORTINO 0,024 0,048 0,045

Tabla3. Métricas de riesgo de los activos para el periodo de recuperacion, de 20 febrero
2020 a 27 de junio de 2025. Fuente: Elaboracion propia

A largo plazo, las rentabilidades medias de todos los activos mejoran notablemente, su-

perando a la rentabilidad ofrecida por el activo libre de riesgo de 0,01694%°.

Las métricas de riesgo se suavizan, aun asi, Bitcoin sigue siendo el activo con mas
volatilidad obteniendo un 3,788%, el Oro por el contrario sigue firme en su papel de
activo refugio con una volatilidad del 1,006% y en término medio se encuentra el S&P500
con un 1,378%. El riesgo de caidas también disminuye de forma notable en todos los
activos, dejando atras el ciclo de mercado bajista donde la volatilidad y varianza a la baja

eran mayores al riesgo general.

En cuanto a la eficiencia, mejora en todos los activos. EI Oro mantiene una rentabilidad
media similar, pero la volatilidad baja notablemente, por lo que mejoran sus ratios de
Sharpe y Sortino.

Bitcoin mejora mucho en rentabilidad media y reduce significativamente su volatilidad y
su volatilidad a la baja, incrementando notablemente sus ratios Sharpe y Sortino, llegando

a niveles muy similares a los del Oro, en este periodo.

El S&P500 también mejora en sus métricas de rentabilidad y volatilidad aunque los ratios

son algo bajos, pasan de ser negativos a positivos, lo que sugiere que la rentabilidad com-

pensa el riesgo asumido.

4.5 Comportamiento durante crisis: correlacion entre activos.

En el analisis financiero, para el estudio de las correlaciones entre activos se emplea el
coeficiente de Pearson. Fue creado y desarrollado por el cientifico britanico Karl Pearson
(1896).

Rentabilidad diaria del Bono del tesoro de EE.UU. a 10 afios
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El coeficiente de correlacion de Pearson es una medida estadistica que cuantifica la fuerza

y la direccion de la relacién lineal entre dos variables numéricas.

Cov (Tye, Tyt)

\ Oxt+Oyt

pearson =

Los elementos que componen el coeficiente de Pearson son:

. Tyt Rentabilidades del activo x en el momento t.
. 7y¢. Rentabilidades del activo y en el momento t.
. gy Desviacion tipica del activo x en el momento t.
. gy Desviacion tipica del activo y en el momento t.

El valor del coeficiente de Pearson siempre debe oscilar entre el -1 y +1. Los resultados
cercanos o iguales al +1, demuestran una correlacion lineal positiva, es decir, ambos ac-
tivos tienden a moverse en la misma direccion. En cambio, los resultados cercanos o
iguales al -1 demuestran una correlacion lineal negativa, es decir, los activos se mueven
en direcciones totalmente opuestas. Por Gltimo los resultados iguales o muy cercanos al
0 demuestran que no existe relacién lineal y por tanto ambos activos se mueven de forma

independiente.

4 _ I
Correlaciones

0.600
0.508

0.500
0.400
0.332
0.300
0.200
0.100
0.000

0.347

0.208
I 0126 0.136
Shock Inicial Covid Completo Recuperacion
B S&P500-Oro M Bitcoin - Oro
\ J

26



Grafica 5. Correlaciones de los activos con el oro durante periodo completo del
COVID-19, de 20 febrero a 7 abril 2020. Fuente: Elaboracion propia.

Por lo general, observamos como el Bitcoin presenta una correlacién mas similar a la del

Oro que el S&P500, siendo destacable en los periodos de crisis.

Durante el shock inicial es donde se presenta la correlacion mas intensa con un coeficiente
de 0,508 el cual sugiere que la relacién entre estos dos activos es moderada, lo que
muestra cierta tendencia a moverse de forma similar.

Teniendo en cuanta el desempefio de Bitcoin en términos de rentabilidad y su resistencia
a las caidas mostrada a lo largo del periodo de crisis, sumado a su correlacion moderada
podriamos interpretar que ambos activos son percibidos de forma similar, es decir, que
tanto Bitcoin como el Oro son percibidos como activos refugios ante situaciones de crisis,
al menos parcialmente.

A medida que se avanza en el periodo de crisis la correlacion entre los activos decrece,
por lo que a largo plazo el comportamiento de los activos parece seguir una tendencia de

comportamiento mas independiente.

En el caso del S&P500 se observa una correlacion mucho mas débil, tanto en el shock
inicial como en el largo plazo. ElI S&P500 demuestra un comportamiento mas
independiente al de Oro, que sumando a su pobre desempefio en términos de rentabilidad,

confirma que no es percibido como un activo seguro frente a las crisis.

4.6 Conclusiones del analisis.

En definitiva, tras analizar la evolucion de los distintos activos se reafirma la estabilidad
del Oro como activo refugio tanto a corto como a largo plazo. Por el contrario, encontra-
mos al S&P500, aunque a largo plazo logra superar los periodos de crisis con gran sol-

vencia, en el corto y medio plazo se ve fuertemente afectado por el panico.

En el caso concreto de Bitcoin, a pesar de que muestra un comportamiento a corto y medio
plazo muy extremo en términos de volatilidad, cabe destacar, que a largo plazo presenta
ratios Sharpe y Sortino sorprendentemente similares a los del Oro. Sin embargo, el Oro

sigue siendo mas estable, con una volatilidad histéricamente baja y un rol consolidado
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como activo refugio. En cambio, Bitcoin alcanza ratios similares a los del Oro gracias al
aumento explosivo de su rentabilidad media y una reduccion de su volatilidad debido a
un ciclo de mercado favorable, pero sigue siendo un activo con una naturaleza méas volatil.
A pesar de ello, el comportamiento de Bitcoin si muestra su potencial, como hemos ob-
servado, es un activo resistente a las caidas incluso en situaciones poco favorables y con

una gran capacidad de recuperacion a pesar de su volatilidad.

Ademas, Bitcoin con un correlacion similar al del Oro en momentos de crisis, como mues-
tran los coeficientes de correlacion, confirma el posible potencial a ser considerado como
un activo referencia, ante situaciones de incertidumbre, claro esta, siempre y cuando su

volatilidad se modere.

En conclusién, si Bitcoin en el futuro logra mantener una rentabilidad atractiva redu-
ciendo su volatilidad podria acercarse al un rol similar al del Oro como activo refugio, al

menos parcialmente y en el largo plazo.

5. Discusion de resultados y perspectivas de futuro.

5.1 Ventajas y desventajas de Bitcoin frente a los activos tradicionales como activo

de inversion.

El principal atractivo de Bitcoin como ya hemos visto es su enorme una rentabilidad, muy
superior al S&P500 y al Oro.

Ofrece un potencial de crecimiento masivo. Esto lo hace atractivo para inversores que
buscan retornos extraordinarios, especialmente las nuevas generaciones amantes del

riesgo.
La descentralizacion y resistencia a la censura de Bitcoin puede llegar a ser de gran
atractivo para algunos inversores. La red descentralizada blockchain, en la que opera lo

hace inmune a la intervencion de gobiernos o bancos centrales.

Otro de los atractivos de Bitcoin es la escasez programada, esta genera un gran aliciente

para todos los inversores, la oferta limitada combinada con la demanda creciente actual
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provoca una fuerte presion alcista para este activo. Ademas, con su oferta limitada se
ayuda a evitar una inflacion descontrolada, este factor lo diferencia del S&P500 (las
empresas pueden emitir mas acciones) y del Oro (cuya oferta puede aumentar con el

descubrimientos de nuevas minas).

Otro aspecto a favor es su tecnologia subyacente, la cual es vista como innovadora, lo que
lo hace mas atractivo que el Oro, que no tiene un componente tecnoldgico, o el S&P500,
que representa algunas empresas tradicionales, haciendo de Bitcoin un activo mas

atractivo para los méas jovenes.

Bitcoin ha demostrado tener una resiliencia frente a las caidas y una capacidad de
recuperacion extraordinaria, a pesar de ser un activo extremadamente volatil, ofrece una
eficiencia en épocas de crisis, muy cercana a activos refugio como el Oro, lo que confirma
su potencial futuro como activo refugio a largo plazo, siempre y cuando la volatilidad

disminuya.

Por otro lado, Bitcoin también enfrenta una serie de problemas frente a los activos

tradicionales.

La principal desventaja de Bitcoin es su alta volatilidad.
Las fluctuaciones extremas lo hacen mucho més arriesgado que el S&P500 y el Oro. Esto
puede ser intolerable para inversores conservadores o con horizontes de inversion a corto

plazo.

Bitcoin no genera flujos de caja, dividendos ni intereses, a diferencia del S&P500 (que
representa empresas con ganancias y dividendos) y el Oro (que tiene valor intrinseco
como materia prima), su precio depende principalmente de la especulacion y la oferta y

demanda, lo que lo hace mas propenso a burbujas.
Otro inconveniente que enfrenta Bitcoin es su alta dependencia de su infraestructura.

Bitcoin depende de internet, electricidad y en situaciones extremas como apagones 0

ataques cibernéticos, podria ser menos accesible que el Oro o el S&P500.
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Bitcoin también enfrenta el problema de ser un mercado muy nuevo, tiene un historial de
solo 16 afios (desde su creacion en 2009), lo que lo hace menos probado en comparacién
con el S&P500 y el Oro, que tienen décadas de datos y se tiene mucha informacién sobre

su comportamiento y validez como activos.

5.2 Perspectivas de futuro. El papel de Bitcoin en el futuro de las inversiones.

El futuro de Bitcoin se augura prometedor y lleno de oportunidades para los inversores
mas perspicaces.

Con una adopcion sin precedentes en los Gltimos afios, marcada por la aparicién de ETF
sobre Bitcoin como el “iShares Bitcoin Trust ETF°” de BlackRock atrayendo mas de 84
mil millones de ddlares a dia de hoy, o con paises como El salvador, Hong Kong o Suiza
liderando la adopcion estatal, acumulando Bitcoin en sus reservas nacionales, asi como
la creacion de una reserva estratégica de Bitcoin en EE.UU. Martin Nicolas Parolari
(2025), son signos de progresiva legitimacion, lo que podria ayudar a Bitcoin a solidificar
su rol como un activo clave en el futuro. Ademas, su naturaleza escasa unida al creciente
interés institucional pueden crear una fuerte demanda capaz de impulsar su precio al alza

en contextos inflacionistas como el actual.

El desempefio de Bitcoin en los ultimos afios ha atraido a inversores reconocidos como
Phillippe Laffont, que en el articulo Jennifer Sor (2025, 25 de enero), pronostica que la
capitalizacion de mercado de Bitcoin podria duplicarse o incluso crecer aun mas en los
proximos afos, elevandose hasta los 4-5 billones de dolares, impulsada por una mayor
aceptacion institucional, menor volatilidad relativa y macro tendencias globales favora-

bles.

También destaca el factor generacional, Bitcoin es algo innovador y tecnoldgico, lo que
lo hace dificil de entender por los inversores mas experimentados, sin embargo, las nue-
vas generaciones comprenden y ven en Bitcoin una alternativa innovadora y extremada-
mente rentable, incluso se percibe como un movimiento cultural sinGnimo de libertad y

capaz de redefinir el futuro de las inversiones.

10 hitps://www. BlackRock.com/cl/productos/333011/ishares-bitcoin-trust-etf
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Por otro lado, existen matices que pueden retrasar el crecimiento de Bitcoin.

Su falta de madurez como mercado, el entorno regulatorio al que debe enfrentar en el
futuro, a pesar de que muchos paises lo han adoptado en forma de reservas otros lo han
prohibido o restringido su uso y los desafios de escalabilidad técnica y tecnoldgica, pue-
den retrasar la adopcion de Bitcoin por parte de inversores particulares.

6. Conclusiones finales.

Este trabajo ha tenido como objetivo analizar y entender Bitcoin como inversion y com-
pararlo frente a dos activos referencia de la inversion tradicional, el Oro y el indice bur-
sétil S&P500.

La metricas empleadas para el anélisis del comportamiento de Bitcoin y los activos tradi-
cionales han sido. Rentabilidad, volatilidad y eficiencia con los ratios de Sharpe y Sortino.
Ademas de analizar su comportamiento durante el COVID-19, con el propdsito de enten-
der las ventajas y desventajas de cada activo.

Los datos obtenidos en este trabajo nos han permitido obtener las conclusiones necesarias
para caracterizar el papel del Bitcoin y de los activos tradicionales, en el ecosistema fi-

nanciero global actual y del futuro.

Bitcoin destaca por tener una rentabilidad explosiva muy por encima de la del Oro o
S&P500, aunque viene acompafada de un riesgo muy por encima de los activos tradicio-
nales. Sin embargo, a pesar de su volatilidad en el analisis a largo plazo presenta un ratio
de Sharpe por encima del resto, sugiriendo que la rentabilidad de Bitcoin compensa mejor
su volatilidad que el resto de activos, ademas, no solo presenta un ratio de Sortino mayor
al del S&P500 y el Oro sino que ademas este es mayor a su propio ratio de Sharpe lo que
indica que la principalmente de la volatilidad que experimenta Bitcoin es en forma de

subidas.

En cuanto a su comportamiento durante el COVID-19, los resultados muestran en Bitcoin
una resiliencia y capacidad de recuperacion extraordinaria, llegando a obtener rentabili-
dades positivas durante dicho periodo, aunque experimentando una volatilidad mucho

mas exagerada que la de los activos tradicionales.
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Aun asi, durante este periodo Bitcoin mostr6 una cierta similitud con el Oro en su com-
portamiento, como lo reflejan los coeficiente de correlacion, dando a entender el potencial
de Bitcoin de convertirse en una referencia como “oro digital” y llegar a ser considerado

Ccomo en una reserva de valor en todo el mundo.

Sin embargo, Bitcoin a dia de hoy esta lejos de poder ser considerado como “oro digital”,
para ello, debe enfrentar a desafios como su volatilidad extrema. Para poder ser conside-
rado como activo refugio, debe mantener unos niveles de rentabilidad atractivos y su nivel
de volatilidad debe moderarse. Con el propoésito de solucionar este desafio se propone la
idea de que la creciente adopcion por parte de inversores tradicionales e institucionales
podria ayudar a que en el futuro la volatilidad se moderase, ya que, en teoria, este tipo de
inversores suelen mantener sus posiciones durante periodos de tiempo mas prolongados,
mitigando la volatilidad generada por los especuladores a corto plazo. La progresiva acep-
tacion por parte de inversores institucionales y particulares son signos del cambio de pa-

radigma y consolidacion de Bitcoin como activo de inversion.

Ademas de la volatilidad, Bitcoin debe hacer frente a algunas limitaciones como los rela-
cionados con marco regulatorio, como las restricciones gubernamentales de algunos pai-
ses, también debe enfrentar a problemas tecnologicos como vulnerabilidades especificas
y taques cibernéticos. Ademas, la carencia de fundamentos convencionales como los di-
videndos que reparten algunas empresas, 0 su corta historia como activo son otros de las
limitaciones que debe enfrentar si en algin momento quiere seguir progresando en su

posicion como activo en el futuro .

A pesar de los desafios que enfrenta Bitcoin, sus proyecciones futuras son optimistas, con
la creciente adopcidn institucional, liderada por gobiernos como en El Salvador, empresas
como BlackRock o las politicas favorables como la creacion de una reserva estratégica en

EE.UU. son factores que invitan a creer en un futuro brillante.

Concluimos que, Bitcoin, a pesar de ser un activo volatil y de nueva creacién, va ganando
terreno como una valiosa alternativa de inversidn. Su programada escasez, su descentra-
lizacién, el innovador caracter de su tecnologia blockchain y el creciente acercamiento
institucional mediante la creacion y respaldo de ETFs de Bitcoin , el interés de grandes

empresas y fondos de inversion, asi como el ingreso del activo en reservas nacionales de
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El Salvador y la posibilidad que también se cree una reserva estratégica de Bitcoin en
EE.UU. son signos de progresiva legitimacion de Bitcoin como activo de inversion y su

capacidad de redefinir el mundo financiero global.

En el otro lado encontramos a los activos tradicionales.

El Oro se distingue por ser una inversion accesible para cualquier inversor, debido a las
multiples opciones que hay para invertir en él, ya sea mediante la compra fisica de joyas
0 a través de instrumentos mas complejos como los futuros. El Oro destaca por su renta-
bilidad estable y baja volatilidad a largo plazo, y una contrastada posicion histérica como
reserva de valor, lo hacen un activo muy atractivo para cualquier inversor .

Asimismo, el comportamiento del Oro sobresale durante la crisis del COVID-19. Durante
este periodo el Oro es el activo que mejores métricas presenta, con niveles de rentabilidad
positivos y un nivel de volatilidad muy bajo comparandolo con los de Bitcoin o el
S&P500, reafirma su valor como activo refugio y proteccion frente a la incertidumbre y
el panico.

Cabe afiadir que su comportamiento no solo destaca frente a situaciones de incertidumbre
financiera, el Oro muestra una relacion inversa frente a politicas monetarias expansivas,
las cuales suelen aumentar las expectativas de inflacion, por tanto, el Oro no solo actla

como refugio frente al panico o a incertidumbre, también lo hace frente a la inflacion.

En definitiva, el Oro surge como una alternativa accesible y con una contrastada actuacion
como reserva de valor estable y de baja volatilidad , adecuada tanto para los inversores

principiantes como para inversores mas cautos.

Por ultimo, tenemos al S&P500, desde su creacion en 1957 se ha posicionado como el
indice mas representativo de la economia estadounidense. Su caracter como activo histo-
rico contrastado y su diversificacion, al contener empresas lideres de diferentes sectores
econdmicos como Apple, Nvidia o0 Amazon, lo convierten en un activo atractivo para cual-

quier tipo de inversor.
Los resultados obtenidos muestran unas métricas de rentabilidad y riesgo a largo plazo

muy equilibradas posicionando por encima del oro en términos de eficiencia ajustada al

riesgo tal y como muestran su ratio de Sharpe.
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Sin embargo, durante el periodo del COVID-19, el S&P500 fue el activo que peor se
comportd siendo el tnico que no fue capaz de obtener rentabilidades positivas y viendose
muy afectado por las caidas durante ese periodo. A pesar de ello, el S&P500 muestras
una gran resiliencia a largo plazo, siendo capaz de recuperarse de todo tipo de situaciones
y de ofrecer una rentabilidades atractivas en relacion al riesgo asumido.

En resumen, el indice S&P500 se presenta como una opcion equilibrada y eficiente en
términos de rentabilidad y riesgo, sirviendo histéricamente como referencia de los mer-

cados globales , es una excelente opcién para cualquier tipo de inversor.

A modo de conclusion final, cabe destacar que tanto Bitcoin, el Oro y el S&P500 han
demostrado su solidez como activos, obteniendo rentabilidades positivas. También han
demostrado una fuerte resiliencia y capacidad de recuperacion frente a situaciones de
crisis profundas.

Tanto Bitcoin como los activos tradicionales emergen como alternativas validas de
inversion en el largo plazo, mientras que Bitcoin va dirigido a los inversores jovenes
amantes de su tecnologia, y que buscan mayor rentabilidad y riesgo, el Oro se posiciona
como un activo mas estable dirigido a aquellos inversores mas tradicionales que busquen
proteger su capital frente a la inflacion o las crisis. EI S&P500 emerge como una
alternativa equilibrada entre rentabilidad y riesgo, ademas su caracter diversificado y su
larga y probada trayectoria como activo lo hacen una opcion valida para la mayoria de

inversores.

Desde un punto de vista méas personal, me inclino por Bitcoin, no solo porque ha probado
ser un activo solido superando en aspectos como la rentabilidad y eficiencia a largo plazo
a los activos tradicionales, sino que también posee el potencial de redefinir el concepto
del activo refugio en los préximos afios. Si bien todavia quedan muchos desafios por
vencer, las sefiales de cambio son cada vez mas claras y apuntan a que Bitcoin podria
llegar un dia no tan lejano a tener un lugar importante en las carteras de inversidn globales,

reemplazando a los activos tradicionales en algunos contextos.

Uno de los argumentos mas sélidos de esta vision es el crecimiento de adopcion institu-

cional y gubernamental. La autorizacién de ETFs de Bitcoin en mercados como el esta-
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dounidense, la adopcion en las reservas estratégicas de naciones como El Salvador o in-
cluso EE.UU. y el interés de los grandes fondos de inversion como BlackRock son clara-
mente sefiales que legitiman el valor real de Bitcoin como inversion. Esta aceptacion for-
mal de Bitcoin por organizaciones relevantes dentro del sistema financiero tradicional es
un antes y después y marca el comienzo de consolidarse como activo de reconocimiento

global.

A estos se une el factor generacional. Los millennials y especialmente la generacion Z,
han crecido en un mundo digital y desconfian, en gran parte, de los sistemas financieros
tradicionales. Para estos mas jovenes, Bitcoin es mas que una inversion, es algo cultural,

un emblema de independencia, de tecnologia, transparencia y descentralizacion.

Hablando de rentabilidad, los nimeros son contundentes.

Bitcoin ha superado con una amplia diferencia tanto al Oro como a S&P500. Aunque esta
rentabilidad estuvo acompafnada de alta volatilidad, también hay que decir que se ha pre-
miado a aquellos que han sabido ser perseverantes a largo plazo, ya que, como hemos

analizado la mayor parte de la volatilidad de Bitcoin viene del lado alcista.

En la actualidad, con la amenaza continua de una alta inflacion, las rentabilidades de los
activos tradicionales se ven cada vez mas apretadas, Bitcoin surge como una opcion real

para mantener y preservar o incluso hasta multiplicar el capital de los inversores.

Sin embargo, como ya hemos visto, los principales detractores de Bitcoin lo atacan por
su naturaleza extremadamente volatil y propensa a burbujas, sin embargo, desde mi punto
de vista, esto es facilmente combatible con estrategias de DCA (Dollar Cost Averaging),
con las que se reduce el riesgo de invertir todo en un mal momento y aprovecha la vola-
tilidad del mercado para comprar mas participaciones cuando los precios estan bajos y

menos cuando estan altos.

Por todo lo mencionado anteriormente, creo que Bitcoin no solo es una inversion con un
gran futuro, sino quizas el activo que dara forma a una nueva era de la economia. No se
trata de eliminar los activos tradicionales, sino de reconocer que el paradigma esta
cambiando y que Bitcoin podria desempefiar un papel protagonista en la economia del

futuro. Su capacidad para ofrecer rentabilidades excepcionales, su creciente aceptacion ,
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el vinculo emocional y cultural con las nuevas generaciones lo convierten en el activo
perfecto para redefinir el futuro de la inversion institucional y particular, liderando el

camino hacia un futuro descentralizado y libre.
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