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Resumen
La realidad econdmica actual demanda mantenerse actualizado de las tendencias globales,
esto pues, aquellas econdmicas que no se adaptan a las nuevas formas de hacer negocio o
inclusive de subsistir son aquellas que mayor rezago de crecimiento presentan. En este
sentido, el Gobierno de El Salvador tomo a bien optar por alternativas sobre las politicas
existentes. Esto es, la adopcion del Bitcoin como moneda de curso legal.

Por ello que, es mas que oportuno analizar los riesgos derivados de un movimiento
que muchos especialistas catalogaron como arriesgado al momento de su anunciamiento.
Sobre todo, considerando la muy poca educacién financiera con la que cuenta la mayoria de
los salvadorefios. Aunque la iniciativa apunta a la atraccion de inversion extranjera, no se
puede abnegar que la utilizacion de un cripto activo como moneda de curso legal puede
traer mas dudas, que ser la respuesta al hermetismo de la banca tradicional.

A razon de lo anterior, el presente perfil de investigacidén muestra la importancia del
analisis de los riesgos asociados a las inversiones en Bitcoin, tomando un enfoque hacia
riesgos financieros como fraude, liquidez, lavado de dinero y activos. En este sentido se ha
planteado para conocimiento del lector, los antecedentes del Bitcoin, a modo que observe
la alta inestabilidad, que para efectos practicos se denomina a lo largo del documento como
“volatilidad”; también se abarca definiciones esenciales y el entendimiento general de la
mineria del Bitcoin.

Finalmente, como parte de la propuesta se ha definido el problema a investigar,
optando por una investigacion del tipo exploratoria donde se tomara inicialmente la base la
informacion bibliografica disponible, asi como analisis del comportamiento del cripto activo y
apoyando el entendimiento del tema con opiniones o criterios formados por especialistas en
la gestion de riesgos financieros, para lo cual, se considerara la normativa legal vigente, que
en poca o gran medida promulga iniciativas para la mitigacién de riesgos en operaciones
bajo las cuales se puede transaccionar Bitcoin. Es necesario considerar que el analisis

descrito previamente, esta orientado a la realidad econdmica de El Salvador.



Abstract

The current economic reality demands to keep up to date with global trends, this is
because those economies that do not adapt to the new ways of doing business or even
subsisting are those that present the greatest lag in growth. In this regard, the Government
of El Salvador has decided to opt for alternatives to existing policies. That is, the adoption of
Bitcoin as legal tender.

Therefore, it is more than appropriate to analyze the risks derived from a move that
many specialists classified as risky at the time of its announcement. Especially considering
the very little financial education that most Salvadorans have. Although the initiative aims to
attract foreign investment, it cannot be denied that the use of a crypto asset as legal tender
can bring more doubts than being the answer to the secrecy of traditional banking.

Because of the above, this research profile shows the importance of analyzing the
risks associated with investments in Bitcoin, taking a focus on financial risks such as fraud,
liquidity, money laundering and assets. In this sense, the background of Bitcoin has been
raised for the reader's knowledge, so that he can observe the high instability, which for
practical purposes is called throughout the document as "volatility"; it also covers essential
definitions and the general understanding of Bitcoin mining.

Finally, as part of the proposal, the problem to be investigated has been defined,
opting for exploratory research where the available bibliographic information will be initially
taken as a basis, as well as analysis of the behavior of the crypto asset and supporting the
understanding of the topic with opinions or criteria formed by specialists in financial risk
management. for which, the current legal regulations will be considered, which to a large or
large extent enact initiatives for the mitigation of risks in operations under which Bitcoin can
be transacted. It is necessary to consider that the analysis described above is oriented to

the economic reality of El Salvador.



Introduccion

En la ultima década, Bitcoin ha incrementado su importancia como un activo de
valor, capturando la atencion de inversores, economistas y reguladores por igual. Su
naturaleza descentralizada y la promesa de altos retornos han llevado a un creciente
interés en su inclusién en carteras de inversion. Sin embargo, la volatilidad inherente y la
falta de regulacion en el mercado de criptomonedas presentan riesgos financieros
significativos que merecen un analisis exhaustivo. Esta investigacién se centra en tres
aspectos fundamentales: la volatilidad como principal riesgo financiero asociado a la
inversion en Bitcoin, el efecto del Halving, y la correlacion entre las decisiones de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) sobre la tasa de interés de referencia y el
precio de esta criptomoneda.

Para abordar estos objetivos, se llevaron a cabo entrevistas con especialistas en
gestion de riesgos financieros e inversionistas experimentados, proporcionando una
perspectiva cualitativa sobre las preocupaciones y estrategias en torno a la inversion en
Bitcoin.

Asimismo, se realizé un analisis técnico, pero orientado en la correlacion entre las
tasas de interés de la FED vy el precio de Bitcoin, con el fin de entender como las politicas
monetarias pueden influir en la dinamica del mercado de criptomonedas. A través de este
enfoque multidimensional, la investigacion busca ofrecer una vision integral de los desafios
y oportunidades que presenta la inversion en Bitcoin, contribuyendo al debate sobre su
viabilidad como activo de inversion en un entorno econémico en constante cambio, y sobre
todo, para aquellos inversionistas primerizos que estan buscando alternativas de inversion

fuera de los instrumentos tradicionales.



Capitulo I: Problema de Investigacion

1.1. Problema de Investigaciéon Antecedentes

Previo al bitcoin existieron varias iniciativas para poder crear un registro
descentralizado de un activo digital, sin embargo, ninguna logré ser exitosa debido a
problemas de seguridad y usabilidad.

A mediados de 2008 fue registrado el dominio bitcoin.org, pero no fue hasta el 3 de
enero de 2009 donde saliod el primer documento que explicaria el funcionamiento del cripto
ecosistema. E ste mismo dia se min6 el primer bloque de Bitcoin, generando entonces los
primeros 50 Bitcoins de la historia y dando inicio a lo que se convertiria en una alternativa
financiera en el mundo algunos afos después.

En el afio 2009 nace Bitcoin (en adelante también denominado “BTC” o “Bitcain”).
Se lanza la red apalancada en la creacion del “Bloque Génesis”. Se registran las primeras
entradas de transaccion global de Bitcoin en el mercado financiero. El 11 de enero de 2009
empieza la “produccion” de Bitcoin por mineria, y en ese afo se minan cerca de 1,000,000
de BTC.

Durante su primer afio de creacion muy pocas personas sabian sobre el Bitcoin, y
antes de finalizar el 2009 su cotizacion fue pautada en menos de 1 centavo de ddlar,
considerando el coste de energia requerido por un computador para poder resolver un
bloque de minado, y generar bitcoins a partir de ello, resulta en una operacién poco
atractiva.

No fue hasta el 22 de mayo de 2010 que se realiz6 el primer pago en bitcoins en la
compra de dos pizzas por 10,000 BTC, hecho que quedara marcado en la historia, y que
hoy se celebra cada afio como el “Bitcoin Pizza Day”.

El precio de un bitcoin se determina a partir de las principales fuerzas de mercado:
la oferta y la demanda. Durante los primeros afios la cotizacién del precio no varié en gran
medida, pero si aumentd su reconocimiento.

Durante EL afio 2011, sucede un sube y baja en el valor financiero del BTC,
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alcanzando un valor récord de 1 délar por BTC. La produccion anual de Bitcoin se duplica 'y
el mercado de oferta de BTC llega a 5,250,000.

El lanzamiento de la Fundacion Bitcoin dio un respaldo a la moneda. Fueron sus
fundadores Gavin Andresen, Jon Matonis, Patrick Murck, Charlie Shrem y Peter Vessenes.
Para finales de octubre de 2012, la plataforma BitPay publica que mas de 1000
comerciantes aceptaban bitcoin bajo su servicio de procesamiento de pagos por medio de
la herramienta de Blockchain, esto permite comercializar a un ritmo creciente los 7,880,000
de BTC minados hasta ese ano.

La plataforma de pagos Coinbase en su informe correspondiente al primer trimestre
del afio muestra que las ventas de Bitcoin mensuales superaban el millén de ddlares
teniendo como referencia la cotizacion de 22 $/BTC. Ademas, estima que la produccion de
BTC ya superaba los 10 millones de unidades.

En agosto 2015 los portales relacionados a criptomonedas informan que cerca de

160.000 comercios aceptan pagos en Bitcoin. En Inglaterra Barclays se convertiria
en el primer banco comercial britanico en comenzar a aceptar Bitcoin, mediante un plan que
facilitaba a los usuarios hacer donaciones caritativas usando la criptografia fuera de sus
sistemas por medio de Blockchain.

En enero de 2016 la potencia de mineria del Bitcoin informa que se han minado en
total 14,105,000 de unidades de Bitcoin. En marzo el Gobierno de Japdn mediante su
Gabinete de economia informa que reconoce al Bitcoin como moneda virtual y que la
misma tiene una funcion similar al dinero real.

En Argentina Uber comienza a aceptar Bitcoin como medio de pago. En septiembre
el numero de cajeros automaticos Bitcoin se habia duplicado durante los 18 meses
anteriores hasta alcanzar los 771 en todo el mundo. El numero de articulos publicados en
Google Scholar sobre Bitcoin fue de 83 en 2009, 424 en 2012 y 3,580 en 2016. Ese afo el
Bitcoin llega a una cotizacion de 901 ddlar/BTC y se han minado un total de 14,105,000
BTC.

El 15 de diciembre 2017 fruto de las grandes especulaciones dentro del mercado y
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potenciado por una burbuja de comercio de bloques de Bitcoin alcanza su precio récord de
19,650 délares/BTC. Esta burbuja mantiene la cotizacién del Bitcoin en promedio de los
18,000 ddlares/BTC hasta principios del aino 2018. La mineria total se estima en 15,250,000
unidades de Bitcoin.

Figura 1

Precio récord del Bitcoin el 15 de diciembre de 2017

19,650.01 15 dic 2017

Nota: el grafico representa el aumento del precio del bitcoin debido a especulaciones en el
mercado llegando a su maximo en diciembre de 2017. Tomado de resumen de mercado
BTC - Google
1.2.  Situacién Actual

En 2018 tras las secuencias de subidas histéricas, y la presencia de burbujas
financieras apalancadas por el bitcoin varios mineros y Start ups deciden separarse de los
desarrolladores originales creando lo que se llama el hard fork. Bitcoin se convierte en
Bitcoin Cash y nacen Bitcoin Core, Bitcoin Classic y Bitcoin Unlimited como medio de
combate a la especulacion y asi dar respaldo a la moneda. (Universidad Nacional de

Asuncion-Facultad de Ciencias Econémicas, 2019, pags. 135-137)

Como bien se establecio en el parrafo anterior, las inversiones en BTC pueden
llegar a ser muy rentables, sin embargo, es importante recordar que a toda buena

inversion cuyo rendimiento es exorbitante, este viene acompafado por alto nivel de
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riesgo.

Como ha quedado en evidencia, el Bitcoin no esta sujeto a una regulacion
gubernamental o de otro tipo, es un sistema Peer-to-Peer o sistema de pares distribuidos.
Es decir, no existe un ente o servidor central que tenga control o del que dependa el
ecosistema. Los bitcoins se crean a través de la mineria, un protocolo de recompensas por
la resolucién de problemas matematicos complejos, que a su vez procesan todas las
transacciones y movimientos de la red.

Cualquier persona que participa en la red Bitcoin posee una billetera electrénica o
Wallet que contiene un par de llaves o cddigos criptograficos: la llave publica y la llave
privada. Las llaves publicas funcionan como direccion para que los participantes de la red
puedan enviar y recibir bitcoin o fracciones de bitcoin, ademas no tienen ninguna
informacion especifica sobre el usuario remitente o receptor. Estas llaves son una
secuencia aleatoria de numeros y letras creadas por el mismo ecosistema y a su vez es un
cédigo unico.

Una cadena de bloques (Blockchain) es un libro de transacciones distribuidas, es
decir, aunque en esencia se creo para que Bitcoin fuese un sistema digital financiero
seguro, también es posible aplicarlo a otros sistemas. Su objetivo es registrar todas las
transacciones, compartido y distribuido en distintos lugares de la red y del mundo. Esta solo
podra ser modificada bajo el consenso de la mayoria de las personas participantes del
ecosistema, ademas de que no puede ser borrado ningun tipo de informacién. Esto lo
convierte en un sistema seguro en esencia, debido a que la informacion o registro se
encuentra descentralizada y dispersa en el mundo, por lo que un hacker no podra acceder a
la informacion y modificar el sistema en si mismo.

Una vez realizada una transaccién, no se valida de forma inmediata. Primero, pasa a
ser parte de la cadena de bloques y luego de ello cada cierto tiempo estos bloques son
verificados y validados por los mineros permitiendo asi que se realicen las transacciones.
Aunque la red de Bitcoin es privada y ningun usuario comparte su identidad todas las
transacciones quedan registradas en la Blockchain o cadena de bloques de esa forma se
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mantiene la seguridad e integridad del ecosistema.

Una de las caracteristicas mas interesantes del Bitcoin es su escasez, contrario a lo
que ocurre con el dinero tradicional que no tiene limites. Asi lo definié Satoshi Nakamoto
desde su creacion; Bitcoin sélo tendra 21 millones de unidades, es decir en su protocolo
cada vez ira incrementando la complejidad de resolucién de bloques, y por tanto la
recompensa.

El Bitcoin alcanzo su precio mas alto en la historia en noviembre 2021, con una
valoracion de mercado mayor a los 64,000 mil délares:

Figura 2

Precio mas alto del bitcoin el 12 de noviembre de 2021

64,400.00 12 nov 2021

Nota: el grafico representa el precio maximo del bitcoin alcanzado desde sus inicios,
tomando un periodo de 5 anos finalizando en el afio 2023. Tomado de resumen de mercado
BTC - Google

Una vez se ha conocido someramente la generalidad del objeto de estudio es
necesario considerar aquellas disposiciones o eventos que convierten al Bitcoin en objeto
de interés. De lo anterior podemos tomar de referencia la informacion disponible en el sitio
web de (Inclusion Financiera, s.f.), el cual menciona:

Con el objetivo de generar oportunidades de empleo, promover una verdadera

inclusion financiera y generar dinamismo econémico, los diputados de la Asamblea
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Legislativa aprobaron la Ley Bitcoin. EI nuevo marco legal, reconoce a esta divisa digital
como una moneda de curso legal en el pais.

La ley ampara, ademas, que la criptomoneda sea con irrestricto poder liberatorio,
ilimitada en cualquier transaccion y a cualquier titulo.

El presidente de la Republica, Nayib Bukele, envié a la Asamblea Legislativa, a
través de la Ministra de Economia, Maria Luisa Hayem, el proyecto de ley para permitir la
utilizacién del Bitcoin en el pais.

El 9 de junio del afo 2021, se publico en el diario oficial la “Ley Bitcoin”, la cual entré
en vigor noventa dias después posterior a su publicacion, es decir, el 7 de septiembre de
2021. Aunado a lo anterior, el 30 de agosto de 2021 se emitio la “Ley de Creacién del
Fideicomiso Bitcoin”.

Es importante mencionar que, de forma general ninguna de las leyes incluye o
constituye lineamientos sobre la gestion de posibles riesgos que afecten las operaciones o
inversiones en Bitcoin, sobre todo considerando que la intencién de estas es incentivar la
generacion de valor a través de las inversiones y la inclusion financiera.

1.3. Definicion del problema

Como se menciond en el apartado final de la seccién anterior, El Salvador ha
adoptado desde septiembre 2021 el Bitcoin como moneda de curso legal y en el mismo
periodo se constituyo el Fideicomiso Bitcoin o Fidebitcoin. Considerando que en diversas
oportunidades las entidades gubernamentales han esclarecido que la finalidad de las
legislaciones en referencia es fomentar la inversién, y la inclusién de aquellas personas que
no cuentan o no tienen acceso a los servicios prestados por entidades financieras del pais,
es decir, aquellas personas que no estan bancarizadas.

Sin embargo, esta decision también plantea interrogantes significativos sobre los
riesgos asociados con las inversiones u operaciones en Bitcoin. La necesidad de analizar y
comprender estos riesgos se ha vuelto necesaria en un escenario donde las inversiones en
activos digitales, como Bitcoin, se han vuelto parte de la realidad econémica salvadorefa.

Es imperativo aclarar que el alcance de la investigacion no contempla la valoracién
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los montos invertidos por el gobierno de El Salvador, asi como tampoco en brindar opinion
acerca del correcto o incorrecto el funcionamiento del fideicomiso y los valores invertidos en
este.

A razon de lo anterior, la investigacidn se centrara en los riesgos inherentes a las
inversiones en Bitcoin, que puedan realizar tanto inversionistas nacionales como usuarios
de la Wallet estatal o cualquier otra billetera digital. En esencia el estudio se enfocara en
analizar y comprender la volatilidad de la criptomoneda Bitcoin, la carencia de regulacion
detallada, riesgos cibernéticos, de fraude y financieros.

1.4. Preguntas de investigacion
o ;Cuales son los principales riesgos financieros de invertir en criptomonedas?
e ;Como se caracterizan y cédmo afectan los riesgos inherentes del
Bitcoin a los inversores que optan por invertir en este activo digital en
comparacion con las inversiones tradicionales en divisas?
1.5. Objetivos Generales y Especificos General
General
Analizar los riesgos asociados en la adopcion del Bitcoin como método de inversion
alternativo, con el propésito de proporcionar recomendaciones practicas a inversionistas.
Especificos
o Analizar la naturaleza de los riesgos por los cuales se ven afectadas las inversiones
Bitcoin, identificando los factores clave que contribuyen a las fluctuaciones de valor.
o |dentificar el efecto de las tasas de interés en el precio del Bitcoin.
¢ Analizar aquellos aspectos que inciden en la volatilidad de Bitcoin y cémo este factor
podria influir en la percepcion de riesgo de los inversionistas salvadorefos.
1.6. Justificacion

El Salvador, al ser el primer pais en adoptar Bitcoin a nivel regional, se ha convertido

en un terreno de experimentacién unico para evaluar los riesgos inherentes a las

inversiones en criptomonedas. Sin embargo, esta acompafada por interrogantes criticas
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gue demandan respuestas fundamentadas. Comprender los riesgos especificos asociados
con las inversiones en Bitcoin en El Salvador es vital para fomentar un ecosistema
financiero robusto y resiliente en un contexto donde las criptomonedas estan ganando
aceptacion global.

El riesgo de volatilidad se perfila como uno de los desafios mas importantes. La
naturaleza altamente volatil de Bitcoin implica fluctuaciones sustanciales en su valor,
afectando directamente las inversiones y la estabilidad financiera. Esta volatilidad,
influenciada por cambios globales y eventos econémicos, demanda una exploracion
minuciosa para desarrollar estrategias efectivas de mitigacién de riesgos.

La aceptacion de Bitcoin en El Salvador, aunque legislada, enfrenta obstaculos en
su implementacion practica. La falta de regulacion detallada ha creado un entorno donde las
empresas muestran reticencia a adoptarla completamente en sus operaciones. Este vacio
normativo crea incertidumbre y limita su integracion en la practica econémica, financiera y
contable del pais.

Ademas, el riesgo de fraudes y lavado de dinero se presenta como una
preocupacion sustancial. La falta de regulacion adecuada puede dejar a las empresas
vulnerables a actividades ilicitas, mientras que la ausencia de un marco normativo sélido
dificulta la identificacion y prevencion de tales practicas.

El movimiento de la "ballena", término que denota a poseedores significativos de
Bitcoin con la capacidad de influir en su valor mediante grandes transacciones, afiade una
dimensioén adicional de riesgo. La concentracion de grandes volumenes de Bitcoin en
manos de unos pocos puede impactar negativamente en los mercados, generando
volatilidad y desafios de manipulacion de precios.

Los riesgos cibernéticos, inherentes a la naturaleza digital de Bitcoin, son
prominentes. La total ausencia de respaldo fisico aumenta la vulnerabilidad a ciberataques.
La seguridad de las carteras digitales y las plataformas de intercambio se convierte en un
componente crucial para la proteccion de los activos digitales y la confianza de los
inversionistas.
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Los riesgos financieros a los que se enfrentan las empresas salvadorefias al invertir
en Bitcoin afladen una capa adicional de complejidad. La posibilidad de pérdida de valor de
la inversién podria dejar a las empresas sin la liquidez necesaria para cumplir con sus
compromisos financieros, llevandolas al borde de la quiebra. Por otro lado, la retencion
excesiva de liquidez en Bitcoin podria resultar en fondos inactivos y oportunidades de
inversion desaprovechadas.

Finalmente, los riesgos asociados con los eventos de Fork, que pueden resultar en
la creacion de nuevas criptomonedas y la divisién de la comunidad de usuarios, presentan
una dinamica unica que requiere atencion y analisis especifico.

Esta investigacion reviste importancia estratégica al ofrecer un analisis exhaustivo de
los riesgos financieros vinculados a las inversiones en Bitcoin en el contexto de la adopcién
nacional en El Salvador. Los resultados no solo contribuiran al avance del conocimiento
académico sobre criptomonedas, sino que también ofreceran perspectivas cruciales para
los inversores, reguladores y otros actores interesados en el desarrollo financiero de la
nacién. La comprensién detallada de los riesgos permitira la toma de decisiones informada
y contribuira a la creacion de politicas financieras adaptadas a la realidad de El Salvador en

la era de la “criptoeconomia”, como algunos autores lo llaman.
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Capitulo Il: Marco Teérico

21. Definiciones

- Criptomoneda: Es un activo digital que emplea un cifrado criptografico
para garantizar su titularidad y asegurar la integridad de las
transacciones, y controlar la creacion de unidades adicionales, es decir,
evitar que alguien pueda hacer copias como hariamos, por ejemplo, con
una foto.

- Bitcoin: es el nombre que recibio la primera criptomoneda. Data del afio
2009 y nacié de la mano de una persona o grupo de personas que se
hicieron llamar Satoshi Nakamoto, quienes lograron crear el bitcoin bajo la
tecnologia blockchain.

- Blockchain: permite crear redes de dispositivos sin la necesidad de
un servidor central y localizado para conectarlos entre si.

- Wallet. es un software o aplicacién donde es posible almacenar,
enviar y recibir criptomonedas.

- Criptomineria: es el proceso mediante el cual se verifican las
transacciones y se agregan al ledger publico de la Blockchain.

- Halving: aproximadamente, cada cuatro afos, la recompensa de mineria
de Bitcoin, también conocida como “recompensa de bloque”, se reduce a
la mitad. Esto significa que la recompensa otorgada a los contribuyentes
que aseguran la red se reduce en un 50 %, lo que afecta directamente la
tasa a la que los nuevos Bitcoins se ponen en circulacion. (COINBASE,
s.f.)

- ETF SPOT: un fondo de inversion cotizado en bolsa que sigue el precio del bitcoin.

Por otro lado, el profesor de economia de la escuela de negocios de Adnan Kassar

en la Universidad Americana del Libano (2018), también fundamenta dos definiciones que
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son necesarias para comprender contextualmente la creacion del bitcoin, la cuales con las
siguientes:
- Funcién hash es un proceso que puede tomar cualquier flujo de datos
como entrada y transformarlo en una cadena de longitud fija (conocida
como hash o «resumen») mediante una féormula matematica no

reversible.

O dicho de otra forma segun palabras del mismo autor, “permite
identificar un conjunto de datos publicamente sin revelar nada de los
mismos, lo cual puede emplearse para ver con seguridad y sin
necesidad de confiar en un tercero si varias partes tienen los mismos
datos.”, y;

- Criptografia de clave publica es un método de autentificacion que se
basa en un conjunto de numeros relacionados matematicamente: una
clave privada, una clave publica y una o mas firmas. (pag. 202)

2.2. Evolucion Historica de los Precios del Bitcoin

Con el proposito de facilitar la comprension del comportamiento del Bitcoin a lo largo
del tiempo, se incorporaron graficas que ilustran su evolucion histérica en distintos
periodos. Para ello, se recurrié a la recopilacion de datos desde el sitio especializado
Investing.com, una fuente confiable en el ambito financiero. Sin embargo, es importante
sefalar que esta plataforma no cuenta con registros desde el origen del Bitcoin en 2009,
por lo que los datos utilizados comienzan a partir del afio 2010.

La informacién fue organizada en funcion de los tres eventos de halving que han
tenido lugar hasta la fecha, permitiendo segmentar el analisis en etapas antes y después de
cada uno. A partir de esta estructura, se elaboraron graficas en Excel que permiten
visualizar las variaciones del precio, sus tendencias a lo largo del tiempo y posibles
patrones asociados a estos eventos.

Estas representaciones visuales ofrecen una herramienta util para identificar
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periodos de alta volatilidad, fases de crecimiento sostenido y correcciones significativas,
elementos clave al momento de analizar los riesgos financieros vinculados a la inversion en
esta criptomoneda. Asi, las graficas complementan el analisis al proporcionar una
perspectiva empirica basada en el comportamiento real del mercado.

Figura 3
Precios del Bitcoin periodo del 2010-2012

Nota: el grafico representa la evolucion de los precios del Bitcoin desde el afio 2010 hasta
el afio 2012. Elaborado por el equipo investigador.

Entre 2010 y principios de 2011, el precio de Bitcoin se mantuvo bajo y con poco
movimiento. Sin embargo, a mediados de 2011, empez6 a ganar atencién, lo que provocé
un alza rapida hasta alcanzar los $30-$35 en junio. Este fue su primer gran pico, impulsado
por el creciente interés de los usuarios y la cobertura en medios. Poco después, el precio
cayo bruscamente, bajando hasta un rango de $2 a $5, debido a la toma de ganancias por
parte de los primeros inversionistas y a la baja liquidez del mercado.

Durante 2012, Bitcoin comenzé a recuperarse de forma gradual. En noviembre de
ese afno tuvo lugar el primer halving, que redujo la recompensa por mineria de 50 a 25 BTC.
Esto limité la emision de nuevos bitcoins y empezo6 a generar mayor expectativa sobre su
valor futuro. Al finalizar el afio, el precio rondaba los $13-$15, dando inicio a una nueva fase
de crecimiento.
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Este periodo reflejo el primer ciclo claro de auge, caida y recuperacion de Bitcoin,
destacando la alta volatilidad y el comportamiento especulativo que caracterizé sus
primeros afos.

Figura 4
Precios del Bitcoin periodo del 2013-2016
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Nota: el grafico representa la evolucion de los precios del Bitcoin desde el afio 2013 hasta
el afio 2016. Elaborado por el equipo investigador.

Entre 2013 y 2016, Bitcoin atraves6 una etapa de fuertes altibajos. A comienzos de
2013, su precio estaba por debajo de los $50 USD, pero subio rapidamente, alcanzando los
$250 en abril antes de caer a unos $100. Hacia finales de ese mismo afo, vivié un auge
importante, llegando a un nuevo maximo histérico de alrededor de $1,200, impulsado por el
creciente interés global y la entrada de nuevos inversionistas.

Sin embargo, en 2014 el mercado colapso. La quiebra del exchange Mt. Gox, que
entonces manejaba la mayoria del volumen de transacciones, afectdé gravemente la
confianza en el ecosistema. El precio cayé por debajo de los $400 y se mantuvo en
descenso durante todo el afio.

En 2015, Bitcoin entré en una etapa mas estable, con precios entre $200 y $400.
Fue un periodo de acumulacién, donde muchos inversores comenzaron a comprar con una

vision a largo plazo.
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Durante 2016, el precio mostrd una recuperacion constante. En julio se produjo el
segundo halving, que redujo la recompensa minera a 12.5 BTC. A finales de ese afio, el
valor de Bitcoin ya rondaba los $1,000 USD, sentando las bases para el gran crecimiento
que vendria en 2017.

Figura 5

Precios del Bitcoin periodo del 2017-2020
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Nota: el grafico representa la evolucion de los precios del Bitcoin desde el afio 2017 hasta
el afio 2020. Elaborado por el equipo investigador.

A principios de 2017, Bitcoin cotizaba por debajo de los $1,000, pero a lo largo del
afo experimentd un crecimiento exponencial. Esto fue impulsado por una mayor adopcion,
el fendmeno FOMO (miedo a quedarse fuera) y el interés institucional. En diciembre
alcanzé su primer maximo histérico de $20,000.

A partir de enero de 2018, Bitcoin comenzé una fuerte correccién, impulsada por
caidas sucesivas, regulaciones mas estrictas, fraudes en ICOs y la caida del interés
especulativo. A finales de afio, tocd un minimo de $3,200.

En la primera mitad de 2019, Bitcoin se recuperd, alcanzando casi $13,000 en junio.
Sin embargo, la segunda mitad del afio estuvo marcada por una consolidacion entre $7,000
y $10,000, sin perder la tendencia alcista.

Durante la crisis del COVID-19 en marzo, Bitcoin cayé abruptamente a $3,800 por el

23



panico financiero global. Pero, con la impresiéon masiva de dinero por parte de los bancos y
el aumento del interés en activos refugio, Bitcoin inicié un rally alcista, superando su
maximo histérico de 2017 y alcanzando mas de $30,000 a finales de 2020.

Figura 6

Precios del Bitcoin periodo del 2021-2024
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Nota: el grafico representa la evolucion de los precios del Bitcoin desde el afio 2021 hasta
el afio 2024. Elaborado por el equipo investigador.

Bitcoin comenzdé 2021 con una fuerte tendencia alcista, superando los $60,000 en
abril. Después de una correccién en mayo-julio, alcanzé su maximo histérico de $69,000 en
noviembre. Este crecimiento fue impulsado por la adopcidn institucional, compras de
empresas como Tesla y la legalizacién de Bitcoin en El Salvador.

En 2022, el mercado vivié una fuerte fase bajista, afectado por el aumento de tasas
de interés por parte de la Reserva Federal y las quiebras de plataformas como Terra/LUNA,
Celsius y FTX. Bitcoin cayo por debajo de los $20,000, marcando uno de sus peores afios.

A lo largo de 2023, Bitcoin mostré signos de recuperacion, estabilizandose y
comenzando una nueva tendencia alcista hacia finales de afio. Factores como la
expectativa de la aprobacion de ETFs de Bitcoin y el proximo halving en 2024 fueron claves
en este repunte.

En 2024, el precio de Bitcoin siguioé subiendo, alcanzando nuevos maximos por
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encima de los $100,000 USD, impulsado por el halving y una mayor adopcion institucional,

consolidando asi su tendencia alcista.

2.3.

Riesgos de las Criptomonedas

Si bien los riesgos financieros abarcan casi en su totalidad a las operaciones que

involucran activos monetarios como no monetarios, es importante considerar que para el

caso de las criptomonedas en general, se cuenta con una serie de riesgos que son

particulares de estos activos, entre los principales riesgos se tiene los siguientes:

a)

b)

d)

Volatilidad: A pesar de que detras de varias criptomonedas hay proyectos,
principalmente de desarrollo tecnolégico de Blockchain, el precio de estas se
determina en gran medida a través de la oferta y la demanda de estas. Este ajuste
de precios se ve influenciado por el sentir del mercado en el transcurso de las
coyunturas en el ecosistema cripto.

No reguladas: Hay que recordar que, en sentido estricto, estos valores financieros
lo son solo para aquellos que asi los aceptan y reconocen como tales. Esto es
importante porque, hasta ahora, las criptomonedas son instrumentos financieros no
reconocidos por ningun gobierno y, por ende, no son instrumentos regulados por
ninguna institucion gubernamental o financiera.

Exchanges, fraudes y ataques cibernéticos: Al ser activos no regulados, las
criptomonedas requieren intermediarios para su transaccion, desgraciadamente en
muchas ocasiones estos “exchanges” pueden no ser los mas indicados, y ser
fachadas de fraudes o tener deficiencias en sus sistemas de ciberseguridad que
acabaran en el robo de los monederos completos de sus usuarios.

Movimiento de las ballenas: Se les conoce como “ballenas” a aquellos que han
acumulado grandes cantidades de cualquier criptomoneda, es importante tenerlos
en cuenta ya que sus movimientos, tanto de compra como de venta, afectan el
sentir de mercado cripto, y pueden provocar grandes variaciones en el precio de
las criptomonedas.

Falta de liquidez: Al ser valores especulativos con precios tan volatiles, existe el
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9)

riesgo de que no cuenten con la liquidez necesaria para afrontar los retiros masivos
de los inversores sin que esto afecte, a la baja y en poco tiempo, el precio de estas
criptomonedas.
Forks: Grosso modo, un fork (bifurcacion), se refiere al cambio en el protocolo de
Blockchain que utilice la criptomoneda. Estos cambios pueden ser duros o suaves.
El caso de mayor impacto es el de un fork duro, ya que implica un cambio tal que la
cadena se dividira en dos, provocando la creacion de otra criptomoneda, que
necesariamente afectara el precio de la moneda original.

(BBVA Chile, 2021)
Para efectos de la legislacion salvadorefa, sera necesario considerar las
siguientes definiciones:
Casa de Intercambio Digital o Exchange: Casa de intercambio de Bitcoin a
ddlares de los Estados Unidos de América, constituida como Sociedad Anénima
autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero, cuya actividad habitual
es la compra y venta de Bitcoin a través de una plataforma electronica o
aplicaciones informaticas o sitio web a los precios que determine la oferta y la

demanda del mercado.

h) Agente administrador: para efectos de esta ley, se constituira como agente

administrador la entidad publica, quien realiza las funciones de administracion,
gestion y uso de los fondos para cumplir el objeto del Fideicomiso, de acuerdo a
las instrucciones del Fiduciario.

(Asamblea Legislativa de El Salvador, 2021)

Analisis Técnico

Como parte de las aristas a considerar en el analisis de los riesgos inherentes a las

inversiones de BTC, es importante retomar desde las bases, aquellos analisis aplicables
habitualmente a las operaciones de los mercados financieros tradicionales., esto es, el

estudio del analisis técnico.

Segun el documento de estudio de (Universidad de Valladolid, 2021, pags. 1-3) el
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analisis técnico tiene como objetivo ser una herramienta de prediccion sobre el
comportamiento del valor de las acciones, principalmente. Este analisis se fundamente en
tres hipotesis esenciales sin las cuales carece de aplicabilidad.

La primera de las hipoétesis es que, en el precio de mercado de una accion, en este
caso del BTC, se ve reflejado toda la informacion relevante a este activo. Esto se
asemejaria a cuando una compafia publica del mercado de valores norteamericano ve
afectado el valor de su accion, ya sea positiva o negativamente, después de brindar los
resultados trimestrales y anunciar las estimaciones de ingresos para los proximos periodos
e incluso fin de afio.

Esta disponibilidad de informacién permite a los tenedores de acciones reaccionar si
el valor de la accién, dado que es el valor de los dividendos futuros, aumente o disminuya.
Analégicamente deberia entonces, tenerse un escenario similar, sin embargo, en el caso del
BTC, al ser un cripto activo no regulado y cuyo emisor sigue siendo anénimo, y aunado que
no se trata de un activo que pague rendimiento o que de titulo de tenencia o participacion
de una entidad como tal. El pretender encajar esta hipotesis en el caso del BTC parece no
procedente.

Como segunda hipodtesis, se considera que todos los movimientos de un activo se
ven influenciados, o siguen una tendencia de mercado definida. Sobre esta suposicion la
labor a realizar es predecir que tendencia seguira el activo en cuestién con base en el
comportamiento actual y el reciente a corto plazo. En este sentido se suele analizar el
comportamiento de las graficas. Es decir, se espera que un activo equis, de caracteristicas
definidas, se comporte de tal manera segun las circunstancias dadas.

La ultima hipotesis es, “la historia siempre termina repitiéndose”. Esto esta
relacionado con los ciclos econdémicos. Histéricamente se ha tenido la nocién que las crisis
son, en opinion particular, necesarias. Sin la ocurrencia de crisis o periodos de
desaceleracion economica, tarde o temprano la emisién de papel moneda va terminar
sobrepasando la produccion de un pais, esto se traduce en inflacién, pero que nivel de
inflacion es aceptables, es una cuestion que es relativa a cada pais.
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Lo que, si atafe a considerar en la presente investigacion, es que se espera que
mientras una compania sea bien administrada, esta reaccionara influenciada por el
mercado, es decir, su accion tendra altas y bajas de valor. El quid del asunto es “; Cuando
esto va a ocurrir’ ?, esta es la interrogante que responde o intenta responder el analisis
técnico.

2.5. Analisis Fundamental

En palabras del articulo del sitio web de (Banco BBVA, 2024), se puede definir al
analisis fundamental como:

Una herramienta que permite evaluar el riesgo financiero de las empresas a
partir de un analisis del entorno, el calculo de ciertos ratios clave y la
valoracion de las propias empresas. Fuera de este analisis quedarian las
tendencias de mercado y las graficas de bolsa, que son el objeto de estudio
principal del analisis técnico.

De lo anterior, se puede entender que el analisis fundamental es el estudio del
emisor. Mientras que el analisis técnico busca predecir posibles movimientos del activo, en
el andlisis fundamental se busca evaluar “la calidad” del emisor o del entorno del activo.

Esto con el propdsito de mesurar si la valuacién actual de la entidad, incluyendo
factores externos como el entorno o industria, esta infra o sobre valorada.
2.6. Volatilidad

Considerando que unos de los riesgos mas importantes, y mas relevante al
momento de optar al invertir en BTC es la volatilidad, conceptualmente se profundiza su
significado, asi:

La inestabilidad de los precios, también llamada volatilidad, es una de las
causantes de que el Bitcoin no pueda considerarse dinero, pero ¢ esto es
realmente asi?

La variabilidad que presenta el mercado del Bitcoin se puede deber a algunos

factores como:
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Conducta de los operadores: la oferta y demanda existente en un mercado
puede provocar una variabilidad de los precios importante. Los operadores
se mueven en funcion de la confianza que les muestre el valor sobre el que
estan dispuestos a realizar la inversion y esto hace que el mercado,
ademas de poder ser inestable, sea impredecible. Ya sea por un tema de
pura especulacién o por una sensacion de poder ganar dinero, el aumento
de la demanda va a provocar un aumento del precio que puede caer en
cualquier momento con la pérdida de confianza de estos inversores,
motivada por sucesos, en muchas ocasiones, externo al propio valor.
Noticias: al ser una producto nuevo y relativamente desconocido, cualquier
informacion que pueda surgir sobre esta criptomoneda se ve reflejada en el
mercado de la misma.

Forks: este término se refiere a las diferencias entre los desarrolladores, lo
que resultan versiones de software distintas, provocando, asi, versiones
incompatibles que generan confusiones en el mercado.

Ballenas: cuando una empresa o un grupo de inversores realizan una
inversion en Bitcoin de una cuantia muy elevada.

Se pueden encontrar una serie de indicios tedricos que muestran la existencia de

inestabilidad de precios en el mercado del Bitcoin.

La oferta de Bitcoins esta limitada a 21 millones de Bitcoins, pero la demanda si que

depende de los completamente de los inversores. Es importante puntualizar que la oferta
actual de Bitcoin no es de 21 millones, esta cifra corresponde al limite de oferta maximo
que, segun determinados calculos, se alcanzaran en el afio 2140. Esta limitacion de la
oferta es una estrategia para atraer la confianza 16 de los inversionistas, se garantiza que
la oferta no va a subir y que, por lo tanto, el precio del Bitcoin no se va a desplomar como

consecuencia de un aumento de oferta. (Universidad de Valladolid, 2022, pags. 15-16)
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2.7. Mitigacion de Riesgos Asociados con Bitcoin en Estrategias de Inversion
En el contexto de la volatilidad inherente a las inversiones en Bitcoin, es crucial
implementar estrategias sélidas de mitigacion de riesgos. A continuacion, se detallan
diversas medidas que los inversionistas pueden considerar para gestionar los riesgos
asociados con la inversién en Bitcoin:
1. Regulacién y Normativas Claras.
Abogar por regulaciones claras y sélidas que guien las operaciones relacionadas
con Bitcoin. Establecer normativas contables especificas para la gestion y registro
de activos en criptomonedas.
2. Diversificacion del Portafolio.
Fomentar la diversificacion de inversiones, no limitandose Unicamente a Bitcoin.
Construir un portafolio que incluya activos tradicionales y diversas criptomonedas
para reducir la exposicion a la volatilidad de un solo activo.
3. Enfoque Cuantitativo y Andlisis Predictivo.
Emplear métodos cuantitativos y herramientas analiticas para prever tendencias y
comportamientos de Bitcoin. Utilizar analisis técnico y modelos predictivos para
tomar decisiones informadas basadas en datos y estadisticas.
4. Adopcidén de Estrategias de Divisas.
Aplicar principios similares a la inversion en divisas al operar con Bitcoin.
Contratar seguros de riesgo, como contratos SWAP, para cubrir posibles pérdidas
en momentos de alta volatilidad.
5. Contratacion de Seguros y Coberturas.
Considerar la contratacion de seguros especificos para cubrir riesgos asociados
con la volatilidad de Bitcoin. Explorar opciones de cobertura, como opciones de
venta, para protegerse contra caidas significativas de precios.
6. Analisis Continuo y Monitoreo Activo.
Designar personal especializado para analizar de manera continua el
comportamiento del mercado de criptomonedas. Realizar un monitoreo activo de las
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tendencias y eventos relevantes que puedan afectar el valor de Bitcoin.
7. Educacion y Concientizacion.
Proporcionar formacion continua a los inversores sobre los riesgos y oportunidades
asociados con Bitcoin. Fomentar una comprension profunda de la tecnologia
subyacente y los factores que pueden influir en los precios.
8. Planificacion Financiera y Gestion de Riesgos.
Desarrollar planes financieros detallados que consideren la volatilidad de Bitcoin.
Integrar estrategias de gestion de riesgos dentro del marco general de planificaciéon
financiera.
2.8. Aplicaciones (Billeteras) Mas Usadas para Transacciones con Bitcoin
En el ambito dinamico de las criptomonedas, la eleccion de una billetera digital es
esencial para los inversores que buscan interactuar de manera segura con Bitcoin. Las
wallets, siendo la puerta de entrada al universo de transacciones en criptomonedas, ofrecen
una gama diversa de opciones, desde las conectadas a internet hasta aquellas mas seguras
y offline. Cada tipo de billetera aborda necesidades especificas, proporcionando distintos
niveles de seguridad. Esta variedad brinda a los inversores la libertad de elegir la opcidn
que mejor se adapte a sus objetivos, otorgandoles control en su viaje de inversion en
Bitcoin.

Tabla 1

Billeteras mas utilizadas para transacciones de Bitcoin

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Valide Bitcoin Wallet 1 1.8 1.8 1.8
Chive Wallet & 10.9 10.9 12.7
Coinbase, Bitcoin Wallet 1 1.8 1.8 14.5
Coinbase, Chivo Wallet 3 5.5 55 200
Crypto Tracker, Otras 1 1.8 1.8 21.8
NIA 43 782 78.2 100.0

Total 55 100.0 100.0

Nota: la figura anterior contiene un listado de las wallet mas utilizadas para operar bitcoin en
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el mercado de las criptomonedas. Tomado de (Benitez Argueta & Rodriguez Rodriguez,

2022)

Figura 7

Aplicaciones o plataforma utilizados en operaciones con Bitcoin
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Bitcon Wallet Chivo Walet Coinbase Coinbase, Chivo Crypto Tracker, N/A
Bitcoin VWallet VWallet Otras

Nota: el grafico anterior representa el porcentaje de las aplicaciones mas utilizadas para las
operaciones de bitcoin. Tomada de (Universidad de El Salvador, pag. 85)

2.9. Economia circular

2.9.1. Aplicada en El salvador

En general, se entiende a la economia circular aquella que busca aprovechar en
todos los aspectos posibles la utilizacion de recursos, ya sean estos ambientales o
economicos. Para tales efectos, a continuacion, se muestra una definicion, en relacién al
marco de economias circulares que ha empleado AES EI Salvador, respecto al maximo
aprovechamiento de los insumos en la obtencion de energias verdes a través de panales
solares.

La economia circular es un nuevo modelo de produccion y consumo

orientado a la optimizacion de recursos, la reduccion en el consumo de

materias primas y el aprovechamiento de los residuos, es decir, procura

que lo producido se use todas las veces posibles o que se introduzca otra
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vez en el ciclo. (Revista Summa, 2023)

Adicionalmente a lo anterior, en la misma revista se hace mencion que, “Las
asociaciones e interrelaciones entre diferentes industrias son factores fundamentales en
este modelo, ya que permiten ahorrar consumos y obtener mayores beneficios para todas
las partes.”

En este sentido, se puede concluir que, para que proyectos a través de las
economias circulares se lleven a cabo, no implica simplemente el reciclaje de desechos,
por el contrario, confluye en que los residuos o resultantes de la primera vida de uso de los
productos o insumos, sean el punto de partida para nuevos componentes o productos
finales de otras industrias. Por ejemplo, que los residuos procesados de paneles solares
sean materia prima para la elaboracion de cementos o pegamentos industriales. Tal y como

se menciona mas adelante en la nota de referencia.

2.9.2. Economia circular en BTC

Para efectos del BTC, las economias circulares deberian estar orientadas en el
mismo sentido, sin embargo, recordando que el Bitcoin es un activo no fisico, resulta
interesante la pregunta ;como podriamos considerar que los “residuos del BTC puedan ser
aprovechados por otra industria?

Bajo el contexto anterior, se han considerado definiciones alternativas no es
finalidad sino en aplicabilidad, en este sentido, en el portal (tradingview, 2025) se estima
como economia circular aplicable al BTC como lo siguiente, “ecosistema econémico local
donde Bitcoin (BTC) se utiliza cada vez mas como medio de intercambio, unidad de cuenta
y reserva de valor”

Esto contrasta un poco con las caracteristicas iniciales brindadas hasta este punto
en este documento, el hecho que el BTC para cumplir con un ciclo de economia bajo el
contexto en comento, su funcidén como activo de resguardo de valor no permitiria que el
mismo sea parte o conlleve a una economia circular al cien por ciento. Puesto que, si se

usa como medio de intercambio el factor de reserva de valor se pierde. Tal como los
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ddlares norteamericanos o cualquier otra moneda.
2.10. Riesgo pais

Mucho se habla de que el riesgo pais podria representar una arista a considerar en
las inversiones en BTC. Pero, en s Como afecta el riesgo pais a una inversion?
Recordemos que el riesgo pais a grosso modo el riego pais es la probabilidad de que un
pais no pueda cumplir con sus obligaciones financieras internacionales.

Esto implica para el inversionista o interesado en cuestiéon un factor a considerar en
cuanto a que la inversion a evaluar se le debe adicionar o contemplar el riesgo producto de
que el acto mismo se lleve a cabo en su mercado (pais). Ejemplo de ello seria la valoracion
de una empresa para fusion o adquisicion, emision de bonos, etc.

Ahora, ¢ el riesgo pais afecta realmente a una inversion en BTC? La respuesta mas
conservadora seria “Depende”. Si hablamos de un analisis técnico, probablemente si. En el
sentido que se podria evaluar la correlacidn entre la variacion del riesgo pais y la variacion
con el precio del BTC. Pero, recordando que el quid de la cuestion es, “los riesgos
asociados a inversiones de BTC en El Salvador’. Entonces, también se puede concluir que
de muy poco serviria esta consideracion del riesgo pais de El Salvador en las inversiones
actuales de Bitcoin, puesto que, vale la pena preguntar. ¢ alguna vez el riesgo pais de El
Salvador ha afectado la volatilidad del BTC, asi como a sus inversiones?

A la fecha, la respuesta seria no. Pero esto es algo que en definitiva seria un punto
a considerar si se llevan a cabo la emision de bonos respaldados en Bitcoin.

2.11. Iniciativa de Bonos Volcan por el gobierno de El Salvador.

Sobre este punto, la ultima actualizacion con la que se cuenta segun medios
oficiales de la pagina investinelsalvador.gob.sv y El Diario El Salvador, es la siguiente:

La Oficina Nacional del Bitcoin (ONBTC) inform¢ este lunes a través de

«X» que el Bono Volcan, un bono estatal respaldado con bitcéin que

anunci6 el presidente Nayib Bukele, ha recibido la aprobacion regulatoria

de la Comisién Nacional de Activos Digitales (CNAD) y sera emitido

durante el primer trimestre de 2024.
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«EIl Bono Volcan acaba de recibir la aprobacion regulatoria de la Comision
de Activos Digitales (CNAD). Anticipamos que el bono se emitira durante
el primer trimestre de 2024. Este es solo el comienzo de nuevos mercados
de capitales en bitcoin en El Salvador», escribio la institucion.

En una consulta por medios digitales, la directora de la ONBTC, Stacy
Herbert, explicé a «Diario El Salvador» que ahora que se cuenta con la
aprobacion de la comision, dependera del mandatario salvadorerio fijar la
fecha para hacer la emision.

En una consulta por medios digitales, la directora de la ONBTC, Stacy
Herbert, explicé a «Diario El Salvador» que ahora que se cuenta con la
aprobacion de la comision, dependera del mandatario salvadorefio fijar la
fecha para hacer la emision.

«Si bien todo el mundo siguié quejandose durante los dltimos 18 meses, el
hecho es que no teniamos el régimen regulatorio para ni siquiera emitir los
bonos, pero ahora tenemos la aprobacion. Ahora depende del presidente
Bukele cuando emitiremos los bonos. Sin embargo, esperamos que llegue
en algun momento del primer trimestre», apunto.

El lanzamiento sera realizado a través de la plataforma de Bitfinex
Securities, la primera compafiia que obtuvo la licencia para proveer
servicios de activos digitales en El Salvador, bajo la Ley de Emisién de
Activos Digitales.

Fuente: (investinelsalvador.gob.sv, 2023)

Por lo que, a este punto la emisién de los Bonos Volcan se mantiene en espera.
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2.12. Marco Regulatorio en El Salvador

2.12.1. Ley Bitcoin

De la Ley Bitcoin podemos rescatar que en el art. 1 se establece que esta “tiene
como objeto la regulacion del bitcoin como moneda de curso legal, irrestricto con poder
liberatorio, ilimitado en cualquier transaccion y a cualquier titulo que las personas naturales
o juridicas publicas o privadas requieran realizar.”

Ademas, el art. 11 norma que el Banco Central de Reserva (BCR) asi como la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), emitiran la normativa correspondiente que

fuere necesaria para el cumplimiento de la ley en cuestion.

2.12.2. Ley de creacion del fideicomiso Bitcoin

El 31 de agosto 2021 se emitié la Ley que atafie a este numeral, la cual tiene por
objeto de la creacién del fideicomiso bitcoin o “Fidebitcoin”, para el cual, el gobierno central
por medio del Ministerio de Hacienda (MH) destind un monto inicial de USD150,000,000
para constituir el fideicomiso.

En términos generales el fideicomitente sera el Estado y Gobierno de El Salvador,
por medio del ministro de Economia o el funcionario que éste designe, como fiduciario
consignara el Banco de Desarrollo de la Republica de El Salvador (BANDESAL), el
fideicomisario es el Estado y Gobierno de El Salvador, a través de los usuarios de la
billetera digital estatal.

El objeto y plazo de la ley se encuentran normados en el art. 1, “se constituira para
un plazo indeterminado, a partir de la vigencia de esta ley, y tendra como finalidad respaldar
financieramente las alternativas que el Estado provea, sin perjuicio de iniciativas privadas,
que permitan al usuario llevar a cabo la convertibilidad automatica e instantanea del Bitcoin
a dolar de los Estados Unidos de América en el caso que asi lo desee el usuario dentro de
una billetera digital estatal.” (Asamblea Legislativa de El Salvador, 2021)

Los bienes fideicomitidos sera el importe destinado por el MH, asi como:

a) Los fondos captados por la emision de titulos valores.
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Intereses por inversiones.

Ingresos o pérdidas derivadas de las operaciones del Fideicomiso.

Los valores adquiridos en cualquier momento durante la existencia del Fideicomiso.

Cualquier otro fondo, bien, o activo de cualquier naturaleza que
ingresen a formar parte del patrimonio del Fideicomiso, por cualquier
modo de adquirir.

Otros aspectos relevantes que regula la ley son los siguientes:

“[...] Para efectos de la presente ley, siendo el Fideicomiso un fondo de
afectacion independiente del patrimonio del Fiduciario, se entendera
que el patrimonio propio de la institucion fiduciaria no respondera
de ninguna manera por las obligaciones y operaciones del
Fideicomiso, asi como tampoco lo hara el agente administrador
del Fideicomiso. (art. 4, inciso tercero)
El Fideicomiso queda plenamente facultado, para realizar operaciones de
captacion de recursos, asi como para la emision y colocacion de titulos
valores de crédito, en mercados nacionales e internacionales. [...] (art. 5)
[...] Para la adquisicion de los bienes y servicios citados en el inciso
anterior, se debera establecer los criterios de selecciobn minimos que
deberan cumplir los proveedores de estos, tales como: gobernanza y
gestion de riesgos, seguridad de la informacion, prevencion del
lavado de dinero y de activos, financiamiento al terrorismo y
proliferaciéon de armas de destruccién masiva, entre otros. [...] (art. 12,
inciso segundo)
Por su naturaleza, declarase al Fideicomiso exento del pago del
impuesto sobre la renta y del

impuesto a la transferencia de bienes muebles y a la prestacion de

servicios, no obstante, debera cumplir con las obligaciones formales
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respectivas. (art. 13)

e El Fideicomiso debera contar con una firma de auditoria externa,
financiera y de gestion, debidamente registrada en la

Superintendencia y en el Registro de Auditores” (art.14)

2.12.3. Lineamientos para la autorizacion del funcionamiento de la plataforma de la

billetera digital para Bitcoin y délares

Tal y como se menciond en el punto 2.3.1. de este documento, tanto la SSF como el
BCR tendran facultad para emitir la normativa necesaria que garantice la correcta
implementacion de las operaciones que a dichas entidades compete regular.

El objeto y sujetos a quienes aplica esta normativa son los siguientes:

1. Objetivo
Los presentes lineamientos tienen como objetivo establecer las disposiciones
aplicables para la autorizacion del funcionamiento de la plataforma tecnolégica de las
Billeteras Digitales de Bitcoin y ddlares, y sus Administradores, en el territorio nacional,
conforme a la Ley del Bitcoin.
2. Sujetos
Los presentes lineamientos seran de aplicacion para los Bancos, Bancos
Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito del pais que provean servicios de billetera
digitales para bitcoin y délares, y que para estos efectos seran denominados
Administradores de Billeteras Digitales para Bitcoin y Délares.

(Banco Central de Reserva de El Salvador, pag. 1)

En cuanto a la gestion de riesgos relacionados al lavado de dinero y activos, los
“sujetos” deberan acatar lo siguiente:
Las Entidades deberan cumplir como sujetos obligados con las disposiciones de la

Ley Contra el Lavado de Dinero y Activos, su Reglamento y otras regulaciones e
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instructivos relacionados a la materia de aplicacion nacional. Adicionalmente, deberan
aplicar las normativas internacionales relativas a la prevencion de lavado de dinero y de
activos y financiamiento al terrorismo y proliferaciéon de armas de destruccion masiva, para
lo cual debera establecer un esquema de monitoreo y contar con un software que permita el

anaélisis de las transacciones cumpliendo al menos con lo siguiente:

i Medidas de gestion y enfoque basado en riesgos;

il. Trazabilidad y remisién de informacién de los clientes;

iii. Debida diligencia al cliente;

iv. Debida diligencia de personas expuestas politicamente;

V. Mitigacion de nuevas tecnologias;

Vi. Monitoreo, controles y reporte de transferencias electronicas;
Vil Controles internos; y

Viil. Reporte de operaciones sospechosas y otras.
(Banco Central de Reserva de El Salvador)

2.12.4. Normas técnicas para la gestion de los riesgos de lavado de dinero y de

activos, y de financiamiento al terrorismo

Objeto

Art. 1.- El objeto de estas Normas es proporcionar los lineamientos minimos para la
adecuada gestion del riesgo de lavado de dinero y de activos y de financiamiento al
terrorismo, a fin de que las entidades integrantes del sistema financiero prevengan y
detecten operaciones irregulares o sospechosas relacionadas con el referido riesgo, de
forma oportuna. La adopcion de politicas y procedimientos relacionados con el desarrollo
de metodologias para la gestion del riesgo de lavado de dinero y de activos y de
financiamiento al terrorismo debe ser acorde con el perfil de riesgo, la naturaleza, tamario,
tipos de productos y servicios, clientes, montos, canales de distribucién, riesgo inherente y
calificacién por tipo de cliente.

Sujetos

Art. 2.- Los sujetos obligados al cumplimiento de las presentes Normas son:
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a) Los bancos constituidos en El Salvador, sus oficinas en el
extranjero y sus subsidiarias;
b) Las sucursales y oficinas de bancos extranjeros establecidos en el

pais; [...]

Art. 7.- La Oficialia de Cumplimiento como unidad encargada de la prevencién de los
riesgos de LD/FT, debe ejercer tinicamente funciones de prevencion de los riesgos de
LD/FT, debiendo cumplir con las facultades establecidas en el articulo 16 del Capitulo VI
del Instructivo de la UIF [...]

Art. 11.- Para la gestion de los riesgos de LD/FT, las entidades deben contar con un
proceso continuo y documentado con el fin de establecer una metodologia disefiada, para
identificar, medir, controlar, monitorear y comunicar los eventos potenciales de riesgo de
LD/FT que pueden afectarle, con el propdsito de prevenirlos, detectarlos y mitigarlos
oportunamente.

(Banco Central de Reserva de El Salvador)
Ademas, y a modo breve se listan las etapas de gestion de riesgos,
definidas en los articulos del 12 al 15:
Identificacion
Art. 12.- Las entidades deben aplicar la debida diligencia para identificar
los riesgos y eventos que pueden dar origen a hechos de LD/FT. Esta
identificacion se realiza tomando en cuenta los factores de riesgo
inherentes a la actividad que realizan.
Para identificar el riesgo de LD/FT, las entidades deben establecer
metodologias para segmentar los factores de riesgo.”
Medicidén
Art. 13. - Las entidades deben estimar o cuantificar la exposicién al riesgo
de LD/FT, con base en la probabilidad de ocurrencia e impacto y la

materialidad del mismo en sus diferentes factores de riesgo, y en caso de
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materializarse, mediante los riesgos asociados. [...]

Control y mitigacion

Art. 14. - En esta etapa la entidad debe tomar las medidas para controlar y mitigar la
ocurrencia de actividades que materialicen el riesgo de LD/FT, debiéndose evaluar
constantemente la efectividad de los programas, politicas, normas, procedimientos y los
controles internos existentes; en caso de que los mismos no sean efectivos y eficientes, se
deberan fortalecer, corregir y en caso de ser necesarios implementar nuevos, con el fin de
reducir la probabilidad y el impacto que pueda generarse al materializarse el riesgo de
LD/FT.

Monitoreo y comunicacion

Art. 15. -Las entidades deben dar seguimiento sistematico y oportuno a los factores
de riesgo de LD/FT, mediante actividades permanentes de monitoreo, hacer un seguimiento
que permita la deteccion de las deficiencias en las etapas de la gestion del riesgo de LD/FT;
asimismo deben analizar las transacciones inusuales o sospechosas detectadas con el
objetivo de fortalecer los procedimientos, politicas y controles internos adoptados,

desarrollados y ejecutados.

2.12.5. Instructivo de la unidad de investigacion financiera para la prevencion del

lavado de dinero y de activos

Articulo 1.- OBJETO. El presente instructivo tiene por objeto desarrollar las
obligaciones de los sujetos obligados establecidas en la Ley Contra el Lavado de Dinero y
de Activos, y su Reglamento, relacionadas a la prevencion y reporte de operaciones, las
acciones de prevencion y reporte de aquellas operaciones relacionadas con el lavado de
dinero y de activos, en cumplimiento de lo dispuesto en la Ley Contra el Lavado de Dinero y
de Activos, y su Reglamento. (Fiscalia General de la Republica)

En general y lo mas relevante a la gestién de riesgo, el instructivo regula

lo siguiente:

a) Debida diligencia (capitulo 3), la cual conlleva a procedimiento en

41



apertura de cuentas o contratos, entro los que se encuentra:
1. Alcance
2. Entrevista y Perfil del Cliente
3. Documentacion de Identificacion
4. Personas Naturales o Juridicas de Nacionalidad Salvadorefia
5. Lista de exentos
6. Criterios para la Determinacién de Clientes Exonerados del Formulario de
Transacciones en Efectivo
b) Operaciones sospechosas o irregulares (capitulo 4)
i. Criterios Generales
ii. Principios Fundamentales

ii. Clasificacion de las Operaciones Posiblemente Sospechosas
2.13. Historial de las Fechas de Halving del Bitcoin

Bitcoin, la primera criptomoneda del mundo, tiene una importante caracteristica
preprogramada: La recompensa que reciben los mineros por incluir las transacciones en un
bloque no es fija. Después de cada 210.000 bloques minados, la recompensa del bloque se
reduce a la mitad. Este evento se produce aproximadamente una vez cada 4 afios y se
llama "reduccion a la mitad" o "halving". (StormGain, (n.d.))

A continuacion, se presentan tablas con la informacién de cada Halving, abarcando
el periodo pre-halving hasta el ultimo realizado en 2024.

El primer bloque de la blockchain de Bitcoin, también conocido como "Bloque
Génesis" 0 "Bloque 0", fue minado el 3 de enero de 2009 por el enigmatico creador de la
moneda, conocido sbélo como Satoshi Nakamoto. El creador de Bitcoin establece la
recompensa del bloque inicial en 50 BTC. Dado que el Bitcoin no tenia valor monetario en
aquellos dias, no habia ningun incentivo real para participar en el minado y Satoshi era casi

el unico minero. (StormGain, (n.d.))
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Tabla 2

Periodo Pre-halving

Descripcion Valores

Fecha 3 de enero de 2009
Numero de bloques 0
Recompensa del bloque, BTC 50

BTC creados por dia 7200

Precio del BTC al inicio N/D

Precio del BTC tras 100 dias N/D

Precio del BTC 1 ano después N/D

Nota: Esta tabla muestra la informacion de como estaba el bitcoin en el periodo antes de
que sucediera el primer halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))

El primer halving tuvo lugar el 28 de noviembre de 2012. Al principio, la reduccién a
la mitad no tuvo ningun efecto visible sobre el precio del Bitcoin. Sin embargo, a comienzos
de 2013, el valor de la moneda comenzé a crecer sostenidamente y en abril dio paso a una

correccion, tras lo cual continué subiendo en el ultimo trimestre de 2013. (StormGain, (n.d.))

Tabla 3
Primer Halving
Descripcion Valores
Fecha 28 de noviembre de 2012
Numero de bloques 210,000
Recompensa del bloque, BTC 25
BTC creados por dia 3,600

Precio del BTC al inicio $ 12.00
Precio del BTC tras 100 dias $ 42.00
Precio del BTC 1 ano después $ 964.00

Nota: Esta tabla muestra la informaciéon de como fue el comportamiento de la
criptomoneda después del primer halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))
Se observa como el precio del BTC aumenté en gran medida cien dias después de
haber ocurrido el halving en comparacion con el inicio o recién ocurrencia de este.
Esto daba los primeros acercamientos a la confirmacién que el valor del criptoactivo

esta sujeto a la revalorizacion a medida se vuelve un activo méas escaso y dificil de adquirir.
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Figura 8

Periodo alrededor del primer halving del Bitcoin

Nota: el grafico muestra el precio del Bitcoin en el periodo de tiempo alrededor del primer
halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))
La ocurrencia del segundo cripto halving el 9 de julio de 2016 marca un evento
significativo en la comunidad cripto, arrojando luz sobre las preguntas de qué significa el

halving, cuanto dura el halving y por qué el halving aumenta el precio. (StormGain, (n.d.))

Tabla 4
Segundo Halving
Descripcion Valores

Fecha 9 de Julio de 2016
Nuamero de bloques 420000
Recompensa del bloque, BTC 12.5
BTC creados por dia 1800
Precio del BTC al inicio $ 663.00
Precio del BTC tras 100 dias $ 609.00
Precio del BTC 1 ano después $ 2,550.00

Nota: Esta tabla muestra la informacién de como fue el comportamiento de la criptomoneda

después del segundo halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))
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Figura 9

Periodo alrededor del sequndo halving del Bitcoin

Nota: el grafico muestra el precio del Bitcoin en el periodo de tiempo alrededor del

segundo halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))

El tercer halving de Bitcoin, que tuvo lugar el 11 de mayo de 2020, asi como el

anterior halving, no provoco un aumento inmediato de los precios. Es cierto que el

crecimiento comenzo en las primeras fechas del halving a comienzos de afio, pero la crisis

del coronavirus, que comenzo6 en marzo, causo el colapso del precio de Bitcoin.

(StormGain, (n.d.))

Tabla 5
Tercer Halving
Descripcion Valores

Fecha 11 de mayo de 2020
Numero de bloques 630,000
Recompensa del bloque, BTC 6.25
BTC creados por dia 900
Precio del BTC al inicio $ 8,740.00
Precio del BTC tras 100 dias $ 11,950.00
Precio del BTC 1 afio después $ 56,500.00

Nota: la tabla anterior muestra la informacién de como fue el comportamiento de la

criptomoneda después del tercer halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))
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Figura 10

Periodo alrededor del tercer halving del Bitcoin

May RREY20

Nota: el grafico muestra el precio del Bitcoin en el periodo de tiempo alrededor del
tercer halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))
Después del cuarto halving de Bitcoin el 19 de abril de 2024, la recompensa por
validar cada nuevo bloque en la red de Bitcoin se redujo a la mitad. Esta recompensa,
llamada subsidio por bloque, ahora es de 3,125 bitcoins para el minero que lo logra. Los

mineros también ganan comisiones de transaccién por cada bloque. (StormGain, (n.d.))

Tabla 6
Cuarto Halving
Descripcion Valores
Fecha 19 de abril de 2024
Numero de bloques 840,000
Recompensa del bloque, BTC 3,125
BTC creados por dia 450
Precio del BTC al inicio $ 62,013.00
Precio del BTC tras 100 dias N/D
Precio del BTC 1 ano después N/D

Nota: Esta tabla muestra la informacién de como fue el comportamiento de la

criptomoneda después del cuarto halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))

Figura 11
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Periodo alrededor del cuarto halving del Bitcoin
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Nota: el grafico muestra el precio del Bitcoin en el periodo de tiempo alrededor del cuarto

halving. Tomado de (StormGain, (n.d.))

2.14. Clasificaciéon de los Traders

Una estrategia de trading es el método utilizado para comprar y vender activos
financieros en los mercados. A través de ella, decides qué activos adquirir y como hacerlo,
estableciendo las reglas que guiaran tus decisiones de operacion. Es un aspecto clave para
aprender a operar de manera efectiva y consistente.

Existen diversas estrategias de trading que se centran en elementos importantes
como el tipo de analisis a emplear, ya sea técnico o fundamental, los indicadores utilizados,
la capitalizacion del mercado, el tipo de activo financiero y el sector al que pertenece.
También es esencial la administracion del riesgo y la diversificacion de las inversiones, que
ayudan a proteger tu capital y optimizar el rendimiento.

Conocer estos conceptos basicos es crucial para empezar en el mundo del trading,
ya que forman la base para desarrollar una carrera exitosa. No olvides consultar nuestra
guia definitiva sobre como hacer trading desde cero, donde encontraras los conceptos mas
utiles para ti.

Tipos de estrategias de trading

Las estrategias de trading varian segun los objetivos y enfoques del trader. Algunas

se basan en el analisis técnico, que utiliza graficos e indicadores para identificar tendencias

y patrones en los precios de los activos. Otras se apoyan en el analisis de noticias o
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factores macroeconémicos que impactan el mercado. Las estrategias trading pueden ser a
corto plazo, como el scalping o el day trading, donde se busca aprovechar pequefias
fluctuaciones, o a largo plazo donde se mantienen posiciones por dias 0 semanas, segun
las condiciones del mercado.

Trading a corto plazo

Una estrategia a corto tiempo se refiere a la compraventa de activos en periodos
breves, desde segundos hasta algunas semanas, buscando aprovechar las fluctuaciones
del precio. Este tipo de estrategia se enfoca en la volatilidad de los activos, lo que ofrece
oportunidades rapidas, pero conlleva un mayor riesgo.

Para operar con éxito, los inversores deben dominar el uso del estudio técnico, que
permite identificar tendencias y patrones en los graficos, ayudando a encontrar el mejor
momento de entrada y salida. Aplicar diferentes estrategias de trading es fundamental para
adaptarse a la forma en que se comporta el mercado, especialmente en divisas, donde los
cambios pueden ser abruptos.

Ademas, una buena gestion del riesgo es clave para minimizar pérdidas y optimizar
los resultados en este entorno dinamico. Contar con una cuenta adecuada permite a los
inversores aplicar su estrategia con precision y aprovechar oportunidades de forma
eficiente. Las estrategias de trading exitosas dependen de como se estructure la cuenta,
asegurando liquidez y capacidad de respuesta ante variaciones en el precio de los activos.

Figura 12

Trading intradia

SELL
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Nota: el grafico anterior muestra la estrategia trading intradia. Tomado de (Libertex, s.f)

El trading intradia o day trading (en inglés) es uno de los tipos de trading mas
complicados, ya que requiere de estar pendiente todo el dia de la operatoria y no dejarse
llevar por los constantes cambios en el precio del activo que, ademas, debe contar con una
volatilidad suficiente para que se adapte a la estrategia.

La operacion se cierra el mismo dia antes de que finalice el horario de mercado.

Figura 13
Swing trading

SELL

SELL

SELL

DAYS OR WEEKS

Nota: el grafico muestra la estrategia Swing trading. Tomado de (Libertex, s.f)

La principal diferencia entre el trading intradiario y el swing trading es el marco de
tiempo. Los swing traders intentan predecir la fluctuacién a corto plazo de los precios de las
acciones de la noche a la mafiana. Por lo tanto, las posiciones pueden durar desde un dia
hasta algunas semanas.

El apalancamiento utilizado por este tipo de traders es generalmente menor. En
cierto modo, les permite resistir mejor los movimientos de precios durante la noche y
mantener posiciones por mas tiempo, intentando obtener mayores ganancias por
operacion.

La mayoria de los traders y chartistas técnicos entran en esta categoria. Si te gusta
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analizar los cambios de los precios a corto plazo empleando el analisis técnico, este es tu
estilo de trading.

Figura 14
Day Trading

SELL

Nota: el grafico muestra la estrategia Day trading. Tomado de (Libertex, s.f)

El Day Trading, o trading intradia, es una estrategia en la que se compran y venden
activos en el mismo dia, aprovechando las fluctuaciones de precio dentro de esa jornada.
Debido a la volatilidad diaria de los mercados, los traders pueden obtener rentabilidad a
partir de cambios rapidos de precio. Aunque los términos Day Trading e intraday trading
suelen usarse indistintamente, ambos se refieren al mismo concepto: realizar operaciones
dentro de un solo dia. Esta estrategia es ideal para traders que desean operar activamente
y desarrollar una carrera en el mundo del trading financiero.

Figura 15
Scalping

SELL
SELL

SELL

Nota: el grafico muestra la estrategia Scalping. Tomado de (Libertex, s.f)
El scalping es un estilo de trading muy rapido. Los scalpers a menudo operan con
intervalos de unos pocos segundos y, generalmente, en direcciones opuestas. Es decir,
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hacen opciones largas un minuto, pero cortas al siguiente.

Este es el tipo de trading mas adecuado para aquellos traders activos que pueden
tomar decisiones inmediatas y actuar sobre ellas sin dudarlo. Las personas impacientes a
menudo son los mejores scalpers porque esperan que sus operaciones se vuelvan
rentables de inmediato y toman la decision de salir rapidamente si los resultados van en su
contra.

Aunque, de todas formas, para ser un scalper exitoso también se requiere enfoque,
concentracién y conocimientos de analisis técnico intermedios 0 avanzados...

Trading de tendencia

El trading de tendencias es una de las estrategias donde los inversores toman
posiciones siguiendo la direccién predominante del precio de un activo. Los inversores
buscan aprovechar cambios prolongados al alza o baja, minimizando riesgos. Esta
estrategia puede aplicarse de forma efectiva en divisas, acciones y otros activos.

Para implementar este enfoque, es importante elegir entre diferentes estrategias de
trading, considerando la forma en que los mercados reaccionan a las tendencias. Algunas
estrategias utilizan analisis técnico para identificar patrones en el precio, mientras que otras
combinan analisis fundamental y técnico para una forma mas completa de evaluacion.

Ademas, contar con una cuenta bien gestionada es fundamental para optimizar los
resultados. Elegir una cuenta adecuada le permitira aplicar estrategias de forma mas
efectiva, especialmente en el mercado de divisas, donde la volatilidad es alta. Muchos
traders también adaptan su estrategia segun la forma en que evolucionan las condiciones
del mercado de divisas.

Trading final del dia

El trading al final del dia es una de las estrategias donde donde los traders abren
posiciones al final de la jornada, buscando aprovechar movimientos en los precios antes del
cierre del mercado. Este tipo de estrategia reduce el riesgo de eventos inesperados durante

la noche, aunque puede implicar pérdidas si no se controla bien.
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Trading a largo plazo

El trading de posiciones o trading a largo término involucra operaciones que duran
varios afios. Por lo tanto, solo es adecuado para los operadores mas pacientes y que no
estan constantemente mirando su portafolio de inversiones o preocupados por su
rendimiento.

Este es un tipo de negociacién que ignora las pequefias fluctuaciones a corto plazo
en las que los swing traders estan completamente enfocados; e implica un apalancamiento
casi nulo, por lo general los inversores promedian a la baja si tienen pérdidas en algun
activo.

Su enfoque generalmente es un hibrido entre aspectos técnicos y fundamentales.

2.15. Otras estrategias de trading

Entre las mejores estrategias de trading tenemos:
News trading

Como su nombre lo indica, es un estilo basado en la observacion de las noticias y
busqueda de informacion relevante, sobre todo busca monitorear las noticias de ultima hora
de eventos econdmicos, politicos y sociales que puedan influir en los precios de las
acciones. Las personas usan esta informaciéon como un cimiento para su posterior
estrategia de trading, esto les ayuda a tomar decisiones rapidas de compra o venta de
activos financieros antes de que el mercado asimile por completo la noticia.
Trading de tendencia

Quizas una de las estrategias de trading mas usadas es la de seguir la tendencia, es
decir, se busca identificar y seguir la direccion predominante del mercado. Las personas
buscan patrones graficos y sefiales técnicas que indiquen una tendencia alcista o bajista.
Una vez identificado el patrén, buscan entrar en posiciones que vayan en la misma
direccion, con el objetivo de favorecerse de los movimientos del mercado en un largo

periodo de tiempo.
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Figura 16

Trading de posicion

Period: WEEKS/MONTHS

Nota: el grafico muestra la estrategia Trading de posiciéon. Tomado de (Libertex,
s.f)

Dentro del trading a largo término, nos encontramos con esta técnica, que busca
sostener las operaciones durante un periodo extendido, que puede ir desde semanas hasta
meses. La idea es realizar un analisis fundamental profundo para identificar activos
subvalorados o con un potencial de crecimiento significativo a largo término, y luego
mantener esas posiciones a pesar de las fluctuaciones del mercado.

Figura 17
Trading final del dia

Period: Last hour of the trading session

Nota: el grafico muestra la estrategia Trading final del dia. Tomado de (Libertex, s.f)
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Es una técnica que implica abrir y finalizar todas las operaciones dentro del mismo
dia de negociacion, evitando dejarlas abiertas durante la noche. Esta es una de las
recomendadas estrategias de trading para principiantes, ya que se busca evitar el riesgo
asociado con las fluctuaciones del mercado fuera del horario de negociacion habitual. La
idea es analizar los movimientos del mercado durante el dia y tomar decisiones basadas en

analisis técnico para obtener ganancias en un horizonte temporal mas corto.

2.16. Tipos de mercado
Mercado bajista (bear market)

El mercado bajista (bear market) puede definirse como una caida prolongada de los
precios de los activos, principalmente acciones y criptomonedas, que dura varios meses, y
en casos extremos, puede extenderse por afios. En algunos casos, especialmente al inicio
de un mercado bajista, no se puede determinar con precisién si se trata del comienzo de un
mercado bajista o si solo es una correccion. Sin embargo, en términos generales, podemos
empezar a hablar de un mercado bajista (bear market) cuando los precios han caido un
20% o mas en comparacion con el maximo anterior. En el caso de las criptomonedas, este
porcentaje puede ser mayor debido a la mayor volatilidad de las criptomonedas. (Fumbi,
2025)

Mercado alcista (bull market)

El mercado alcista (bull market) se puede definir en términos generales como un
aumento prolongado en el precio de un activo especifico, que dura varios meses, y a veces
incluso afos. Se habla de un mercado alcista (bull market) cuando el precio de un activo ha
aumentado al menos un 20 % desde el minimo anterior. En el mundo de las finanzas y las
inversiones, los datos histéricos muestran que los mercados alcistas suelen ser mas fuertes
y duraderos que sus opositores, los mercados bajistas. Segun las estadisticas de 2024 de
la empresa de inversion Vanguard, la duracion promedio de un mercado bajista es de
aproximadamente 1 afio y 2 meses. Por otro lado, la duracién promedio de un mercado

alcista es de 6 afios y 1 mes. De estas estadisticas, también podemos deducir que cada
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mercado alcista ha sido al menos una vez tan fuerte como el mercado bajista. (Fumbi,
2025)
indice de Miedo y Codicia de las Cripto

El indice genera un unico numero, entre 1 y 100, donde 1 indica que el mercado de
Cripto se encuentra en un estado de miedo extremo (lo que significa que la gente esta
vendiendo), mientras que, en el otro extremo del espectro, 100 indica que el mercado esta
experimentando un nivel extremo de codicia (lo que significa que la gente esta comprando).
Una regla general es que cuando el valor del indice es 1, generalmente se correlaciona con
una oportunidad de compra. Esto se debe a que el numero 1 indica "miedo extremo" en el
mercado, lo que significa que la gente tiene miedo de comprar en ese momento, y el precio
podria desinflarse si la gente se mantiene alejada o vende por temor a que la Cripto pierda
valor. (Wood, 2024)

ETFs de Bitcoin

Los ETF de Bitcoin son fondos cotizados en bolsa que replican el valor de Bitcoin y
se negocian en bolsas tradicionales, en lugar de en plataformas de intercambio de
criptomonedas. Permiten a los inversores invertir en Bitcoin sin la necesidad de recurrir a
una plataforma de intercambio de criptomonedas, a la vez que apalancan su precio.

Un ETF (fondo cotizado en bolsa) es un fondo de inversién que replica el precio de
un activo o indice subyacente . Actualmente, existen ETF para diversos activos e
industrias, desde materias primas hasta divisas.

Un ETF de Bitcoin funcionaria de la misma manera: el precio de una accién del
fondo cotizado en bolsa fluctuaria con el precio de Bitcoin. Si Bitcoin aumenta de valor,
también lo hace el ETF, y viceversa. Pero en lugar de cotizar en una bolsa de
criptomonedas, el ETF cotizaria en una bolsa como la NYSE o la TSX. (Corporate Finance

Institute, s.f.)
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Capitulo lll: Metodologia de Investigacion

3.1. Diseio de Investigacion

La presente investigacion surge en respuesta a la necesidad de comprender y
contextualizar los riesgos asociados con las inversiones en Bitcoin en El Salvador, dada su
reciente adopcion como moneda de curso legal. La justificacion de este estudio se
fundamenta en la volatilidad de la criptomoneda, la incertidumbre que por su naturaleza
tiene, por ende, los riesgos inherentes, ademas la carencia de investigaciones previas en el
pais sobre este tema especifico, siendo una tematica actual y de relevancia emergente para
inversores, reguladores y empresas. Los objetivos de la investigacion se centran en
describir y analizar los riesgos financieros, proporcionando una base sélida para la toma de

decisiones informada en este nuevo escenario financiero.

3.2. Tipo de Investigacion

Dado el caracter novedoso y actual de la adopcion de Bitcoin en El Salvador, la
eleccidn de un enfoque exploratorio se sustenta en la necesidad de desentrafar los
diversos aspectos de un fendmeno que aun no ha sido exhaustivamente estudiado. La
investigacion exploratoria asume un papel fundamental al abordar territorios poco
explorados, donde la falta de estudios previos impulsa la necesidad de adentrarse en las
complejidades de la adopcion de Bitcoin en el contexto salvadorefio.

Este tipo de investigacion, caracterizado por su flexibilidad y adaptabilidad, se
convierte en la herramienta idonea para navegar por la dinamica cambiante de la adopcién
de Bitcoin. Al tratarse de un fendmeno que evoluciona rapidamente en respuesta a factores
econdmicos, sociales y tecnoldgicos, el enfoque exploratorio permite capturar no solo las
realidades actuales sino también anticipar posibles direcciones futuras. Ademas, al no partir
de suposiciones rigidas, se fomenta la emergencia de nuevas perspectivas y dimensiones,
brindando una visién mas completa y matizada del impacto de Bitcoin en la economia
salvadorena. En este sentido, la investigacion exploratoria se erige como la brujula que

guiara la comprension inicial de un fenémeno tan dinamico y significativo como la adopcion
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de Bitcoin en El Salvador.

3.3. Método Para la Investigacion

El método cientifico se empled para estructurar el proceso investigativo de manera
l6gica y sistematica. En este contexto, el proceso deductivo se justifica por el uso de teorias
existentes como base para comprender y analizar los riesgos financieros. El proceso
inductivo se aplico para captar las complejidades unicas de la adopcion de Bitcoin en El
Salvador, permitiendo que las observaciones especificas contribuyan a la formacion de
nuevas teorias.

La eleccién de un método mixto se justifica por la naturaleza multifacética del
fendmeno estudiado. La investigacién cuantitativa permitié la recopilacion y analisis de
datos estadisticos, como la volatilidad de Bitcoin y la percepcion cuantitativa de los
inversores. Por otro lado, la investigacion cualitativa a través de entrevistas y analisis de
contenido proporciono una comprension mas profunda de las experiencias, percepciones y

desafios subyacentes.

3.4. Alcance de la Investigaciéon

El alcance de la investigacion se limit6 a la descripcion detallada de los principales
riesgos financieros asociados con las inversiones en Bitcoin en El Salvador. Se busco
identificar y clasificar estos riesgos sin adentrarse en analisis exhaustivos de estrategias de
gestion o impactos especificos, con el propésito de sentar las bases para investigaciones

mas profundas en el futuro.

3.5. Instrumentos y Técnicas Para Recopilar Informacién
Para recopilar informacién, se utilizaron varios instrumentos y tacticas, adaptados al
alcance exploratorio de la investigacion.
e Revision de Literatura: Exploracion de teorias existentes y hallazgos
previos en investigaciones relacionadas con riesgos financieros y

adopcion de Bitcoin.
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Analisis Documental: Examen de documentos regulatorios y politicas
gubernamentales relacionadas con la adopcién de Bitcoin en El Salvador.
Ejemplo: Analisis de la legislaciéon salvadorefia para determinar las
directrices regulatorias que afectan las inversiones en Bitcoin.

Entrevistas a especialistas: se llevaron a cabo entrevistas con cuatro
profesionales relacionados a la gestién de riesgos financieros. Entre ellos
gerentes de riesgos o jefes del area de riesgos en instituciones financieras
como Bancos y Cooperativas de ahorro y crédito; profesionales con
experticia en finanzas e inversiones en criptomonedas. “Anexo 1”
Entrevistas a inversionistas: se llevaron a cabo entrevistas con
inversionistas de bitcoin, los cuales son personas naturales las cuales
mantienen inversiones en bitcoin de forma recurrente a través de

diferentes plataformas. “Anexo 2”
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Capitulo IV: Analisis y Resultados

En el presente capitulo, en adicion a los instrumentos de obtencién de informacién,
como lo son la revision bibliografica y analisis documental, se muestran los resultados
obtenidos en la implementacion de las entrevistas realizadas a algunos miembros de la
poblacion de enfoque.

Para llevar a cabo la realizacién de dichos instrumentos, en primera instancia se
partio las perspectivas obtenidas con la biblibgrafa, asi como de la demas informacion
disponible en la red, a modo de plantear interrogantes, que cuya respuesta brinde las
aristas necesarias para poder estimar los principales riesgos en operaciones de inversion o
teneduria de Bitcoin,

Se realizaron entrevistas a profesionales que entre sus actividades diarias
desempenan labores de analisis de riegos, o que de forma empirica han obtenido la
experticia necesaria para abordar de forma oportuna los riesgos inherentes a las
inversiones de estos cripto activos.

Entre los perfiles profesionales de los entrevistados, se encuentran profesionales
con posiciones de jefes o encargados del area de andlisis de riesgo bancario y
profesionales con amplia experiencia en finanzas corporativas.

Por lo anterior, en lo que refiere a este capitulo, se les denominara “especialistas”,
para diferenciarlos de los otros sujetos de a quienes va dirigida esta investigacion, es decir,
“los inversionistas”.

De las entrevistas realizadas a los especialistas se obtuvieron los siguientes

resultados:

4.1. Andlisis de Resultados de Entrevistas a Especialistas en Inversiones de

Cripto/BTC

1. ¢Cudles son, en su opinién, los principales riesgos financieros asociados con

las inversiones en Bitcoin?
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Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Riesgos de tipo de
cambio y de
mercado

Fraude

Riesgo tecnologico
Volatilidad de
mercado

Riesgo de liquidez

Volatilidad, factores
externos o
institucionales que
afectan la
criptomoneda

Riesgo de Mercado,
Riesgo de Liquidez,
Riesgo Operacional

En este aparado es muy interesante como para uno de los entrevistados los riesgos

mas importantes son los riesgos de tipo de cambio y mercado. Sin embargo, para el

segundo especialista, son cuatro los principales riesgos asociados a las inversiones con

criptomonedas, en este caso BTC.

Es necesario mencionar que esto deja en evidencia que, a diferencia de los

instrumentos financieros u otros activos, no existen parametros definidos sobre los cuales

podamos definir con exactitud cuales son los riesgos de operar con estos activos digitales,

puesto que, al ser un mercado no regulado, los limites donde se establece el riesgo

dependen de la experiencia que haya tenido cada individuo en la gestion de riesgos de

dichas inversiones.

2. ¢;Como describiria la volatilidad de Bitcoin y como afecta a los inversores?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

La volatilidad es alta
y genera mayor
exposicion al riesgo.

La volatilidad es alta
y lleva a inversiones
mas optimistas que
analizadas de forma
técnica

Es fundamental para
que Bitcoin sea lo
que es, de lo
contrario seria otro
activo mas.

Es una ventana para
poder obtener
rentabilidad al corto
plazo. Sin embargo,
también implica un
riesgo elevado.

En esta interrogante, los primeros dos especialistas coinciden en que la volatilidad

es alta. Esto porque tiene un comportamiento totalmente atipico. Esto se traduce en mayor

exposicién, es decir, mayor riesgo. Sin embargo, el tercer entrevistado sefala que es

gracias a la alta volatilidad, que el bitcoin ha trascendido a lo que es hoy en dia.

Los entrevistados sefialan que la volatilidad de Bitcoin puede generar tanto grandes

oportunidades como pérdidas para los inversores. Consideran que cualquier persona que

posee Bitcoin, incluso si lo utiliza como medio de cambio, es un inversor porque ha

intercambiado dinero fiduciario para obtenerlo. Se destaca que la falta de educacion
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financiera en El Salvador es un factor crucial.

Con un nivel educativo promedio bajo, muchas personas no estan adecuadamente
informadas sobre cémo funciona la volatilidad, lo que puede llevar a decisiones de inversion
basadas en la suerte en lugar de un analisis informado. La volatilidad, aunque ofrece
oportunidades, requiere ser evaluada de manera técnica y con decisiones informadas para
evitar riesgos innecesarios, especialmente para quienes tienen recursos limitados.

De lo anterior, se realiz6 la consulta al Especialista 1, “; Qué rangos de variacion
podriamos considerar como anormales?”, y se obtuvo la siguiente respuesta “una volatilidad
que ronde de 2 a 3 puntos porcentuales de un cierre (dia) a otro es aceptable, importante
que esto hablando de monedas fia. En cuanto BTC no existe volatilidad aceptable porque

cualquier incidencia o movimiento puede fluctuar el precio de manera abrupta o repentina.”

3. ¢Coémo influyen los movimientos de "ballenas" en el mercado de Bitcoin y qué

riesgos plantean para los inversores?

Especialista 1 Especialista 2 Especialista 3 Especialista 4
Inciden en el precio | Afectan y manipulan | Los riesgos son Expone al riesgo de
del BTC con base el mercado a través | subjetivo segun el caidas de precio y
en sus movimientos. | de sus movimientos. | inversionista. distorsién que crea

escenarios

desfavorables, y
riesgo reputacional
por y riesgo de
liquidez

Adicionalmente, el especialista 1 afadié “Lo que “las ballenas” causan cuando
hacen grandes operaciones es que el precio suba, porque las grandes compras hacen que
el BTC sea mas “escaso”, y por ello el precio de este sea mayor.

Alineado a esto los incrementos también se deben a la especulacion de este caso
podemos mencionar cuando el empresario estadounidense menciond que su compania
Tesla, iba a recibir BTC como forma de pago.

Para confirmar estas consideraciones, se realiz6é una breve busqueda sobre grandes
movimientos, en los cuales el factor ha sido, “el quien opera”, esto nos llevd a una noticia

con dos actores influyentes en el mercado, el Bitcoin y Elon Musk.
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Fue en junio del afio 2021, que el empresario mediante un Tweet hizo del

conocimiento general que su compania “Tesla” aceptaria BTC como forma de pago, esto

implicé una subida de precio en un 12.5%, que, traducido en valores monetarios, la moneda

llego hasta los USD 39,400.

Considerando lo planteado en la respuesta a la pregunta en anterior, efectivamente

se observa que las fluctuaciones en el BTC son, muy volatiles, que, si bien es algo que se

ha sabido desde siempre, lo que llama la atencién de este asunto, es que ni siquiera fue

una operacion real, ni se tratd de la utilizacién o emisién de instrumentos financieros con

fines especulativo, fue un “simple” Tweet. Tal y como se puede leer en un articulo de CNN

en espanol (CNN, 2021)

Es importante considerar que, si no hay movimientos, no hay atractivos para los

inversores. Y si los movimientos al alza o las correcciones son altas, también son

oportunidades para cierto sector de los inversores. Pero mas importante es considerar que

si bien los movimientos de las ballenas pueden tener repercusiones, de estos no se tiene el

mas minimo parametro de ocurrencia, por lo que, es un riesgo no controlable en lo absoluto.

4. ;Considera que los inversionistas de BCT en El Salvador pueden sujetos al

fraude?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Si puede existir
fraudes, pero mas
que todo fraude
cibernético.

Si, los inversionistas
en El Salvador, por
lo que se ha
planteado
previamente sobre
el conocimiento
general y educacion
financiera, estan
Sujetos a fraude
tanto cibernético
como “piramidal’”.,

Si, y no es solo por el
Bitcoin. Todas las
monedas fiduciarias
también son sujetas
del riesgo de fraude.
Lo que se hace es
reducir el riesgo por
medio de las
Exchange mas sélidas
o con Wallets con
solidez en el mercado.

Si, aunque las
plataformas
tecnoldgicas sean
sequras, el factor
humano es
altamente
vulnerable y esta
expuesto a robo
de credenciales de
acceso.

Se debe tener en cuenta de que, si a una persona le hackean la cuenta de banco,

esta persona tiene a donde ir a poner un reclamo, ya sea en el banco, o en la

Superintendencia. Pero si algo asi llegara a suceder con tema bitcoin, no hay un lugar a

donde se pueda ir o pedir ‘por favor bloquee mi cuenta y no dejen pasar mas transacciones,
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como si pasa cuando clonan o roban una tarjeta de crédito. En este caso no hay ningun

soporte, entonces ese es un riesgo que corre el tenedor.

En cuanto a las demas posturas como la desinformaciéon o esquema piramidal, estos

pueden presentarse en forma de asesorias falsas o promesas de rendimientos

inusualmente altos, que a menudo atraen a personas sin formacion financiera adecuada.

Ademas, la resistencia al uso de tecnologias digitales, especialmente entre las

generaciones mayores, agrava la situacién, exponiéndolos a mayores riesgos de fraude en

sSus inversiones.

5. ¢Coémo pueden las empresas salvadoreias mitigar los riesgos financieros al

invertir en Bitcoin?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Utilizar billeteras
que cuenten con
algun tipo de
respaldo, en el
caso de E/
Salvador, se tiene
la opcién de la
Chivo que cuenta
con respaldo del
Fidebitcoin.

Esta correlacionado al
tipo de empresa y su
liquidez. En general
es dificil plantear
factores de mitigacion
de riesgo cuando se
trata de inversiones
empresariales.

Primeramente, se
debe estudiar los
activos digitales y
valorar el nivel de
apetito al riesgo o
el riesgo tolerable.

- usar una plataforma
segura

- definir politicas de
ciber seguridad

- contar con personal
altamente calificado
en materia de
inversién en
criptomonedas

- definir estrategias
claras que establezca
limites de inversién,
limites de perdida y
considerar el uso de
opciones o futuros
como cobertura por la
volatilidad.

- crear un portafolios
de inversiones que
permita diversificar
entre activos
tradiciones y
criptomonedas

- definir el perfil de
riesgo, el VaR
tomando en cuenta
data estadistica.

Los entrevistados manifestaron que en general el darle nombre o definir estrategia

que garanticen la mitigacion de perdidas en este tipo de inversiones es algo no fiable,
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puesto que como se ha mencionado, la volatilidad y forma de operar desde un

ambiente no regulado, tiende a complicar el poder definir procesos claros y

generales que funcionen casi en la totalidad de los casos o situaciones.

6. ¢Cual es su opinidn sobre la adopcién de Bitcoin como moneda de curso legal

en El Salvador y como afecta esto a los riesgos financieros?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Es algo que
necesita mejorar,
pero que en
principio podria
llegar a ser una
alternativa a
analizar, sobre todo
para aquellos
quienes no cuentan
con cuentas
bancarias.

Politicamente
incorrecto y mal
gestionado, en
cuanto a los riesgos
financieros, no se
observa que tenga
incidencia “real”.

Es una apuesta
atrevida pero
adecuada debido a
que el papel
moneda se espera
vaya disminuyendo
Su incidencia en las
transacciones.

Fomentar el turismo,
atraer inversion
extranjera y en
segundo plano
fortalecer la
inclusion financiera;
sin embargo, el
repunte en inversion
aun no tiene efecto
y existe un limitado
indicador de las
personas que usan
bitcoin.

En cuanto a la opinion del especialista 1 y 4, algo en lo que coinciden esta enfocado

al manejo del efectivo, recordando que, en El Salvador, la implementacién Bitcoin ha dado

como resultado anexo la creaciéon de una billetera digital “dual” tanto para BTC como para

portar dolares, el cual es una apertura a las personas que no tienen acceso al sistema

bancario.

Bajo la primicia que en dicha billetera se puede pagar con ddlares, y que este saldo

en dolares se puede cargar desde un cajero fisico, en principio la iniciativa tiene potencial,

pero que no generd mayor interés en la poblacion.

7. ¢Como pueden los inversores utilizar el analisis técnico y fundamental para

evaluar los riesgos financieros de Bitcoin?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

El entrevistado
afirmo: “considero
que estos analisis
no aplican para el
bitcoin

Es de vital
importancia que los
inversionistas

utilicen tanto el
analisis técnico como

Siempre se utilizan
ambos, lo que varia
entre uno y otro
trader puede ser el
nivel de detalle o

- Analisis técnico:
identifica tendencias
lo cual ayuda con la
gestion de riesgo de
mercado
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el fundamental profundidad que - Analisis

haga de cada fundamental:
analisis. permite conocer el
valor real de la
inversion e
identificar aquellos
riesgos sistemicos
que podrian afectar
el mercado.

Sobre los comentarios obtenidos del especialista 1, este agrego:

El analisis técnico y el fundamental se ve para las acciones, donde lo que se busca
es evaluar la calidad del emisor. Sirve también para los bonos, o sea sirve para una
inversion en titulos valores.

Por ejemplo, viendo las acciones de Sony o Coca Cola, lo que me interesa es
evaluar la calidad que tiene esta empresa para ver si en realidad me va a responder
en un determinado momento. Sin embargo, en el Bitcoin no es asi.

Esto, porque no se puede la calidad del emisor ya que es un activo que se utiliza
Como una moneda, y aunque si se pudiese tomar ciertos elementos de un analisis
técnico como variacion del precio, pero en esencia no se puede ir mas alla, por lo
mismo que estos buscan obtener un analisis del emisor, y como se ha mencionado
este no seria un caso aplicable.

Por el contrario, el segundo especialista subraya la importancia de que los

inversionistas utilicen tanto el analisis técnico como el fundamental al evaluar los riesgos

financieros de Bitcoin. Destaca que estas herramientas son esenciales para cualquier

inversionista y que deben ser utilizadas de manera complementaria. El analisis técnico

proporciona datos y tendencias a través de graficos, mientras que el analisis fundamental

ofrece el contexto necesario para interpretar esos numeros y entender las causas

subyacentes.

Ademas, el entrevistado enfatiza que los inversionistas deben estar informados y al

dia con la informacién global, ya que el contexto es crucial para tomar decisiones acertadas.

Compara la combinacion de ambos analisis con el diagnéstico médico, donde los datos

numeéricos se complementan con la historia clinica del paciente para ofrecer un diagnéstico
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completo.

Con base en lo anterior, el entendimiento del especialista 1 corresponde a las

conceptualizaciones generales descritas en los puntos 2.3 y 2.4 de este documento, sin

embargo, el resto de entrevistados comentaros que a pesar de la naturaleza del bitcoin

siempre seria importante llevar a cabo los analisis en cuestion, de lo contrario se tomaria

decisiones no tan analizadas o razonadas.

8. ¢Qué consideraciones especiales deben tener en cuenta los inversores

salvadorenos al operar con Bitcoin en comparacion con otros paises?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

No habria
consideraciones
especiales ya que
es una “moneda
universal”

Ninguna en
particular

Hay que saber que
los mercados los
mueven desde el
exterior con la
apertura de los
mercados asiaticos,
los europeos y
sobre todo el
mercado
norteamericano. Por
lo que debemos ser
cautelosos con los
movimientos
externos y operar de
forma correcta en
las Wallets locales

Los riesgos
financieros son los
mismo, con la Unica
diferencia que se
tiene el respaldo
legal, que puede
generar mas
confianza.

Sin embargo, el especialista 2 agrego:

Los inversores salvadorerfios se benefician de la dolarizacién, que reduce el impacto

de la volatilidad de Bitcoin en comparacion con paises con monedas mas inestables.

Sin embargo, la adopcién de Bitcoin como moneda de curso legal puede aumentar

el riesgo de fraudes debido al entusiasmo y a la llegada de estafadores.

Aunque la Chivo Wallet ofrece cobertura para el riesgo cambiario, su efectividad es

incierta estas afirmaciones no se tiene mayores comentarios.

De lo anterior se podria sintetizar, la relevancia de conocer la hora de apertura de

los mercados y el horario internacional y estar conscientes a que horas afecta los

movimientos en nuestro entorno, ya que en general, no se obtiene ventaja o desventaja
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alguna al invertir en Bitcoin desde el salvador

9. ¢Qué medidas de seguridad recomendarias para proteger los activos digitales

de los inversores en Bitcoin?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Ninguna medida
utilizada para
proteger los activos
financieros se
podria usar para
proteger con certeza
las inversiones en
BTC. Hablando de
lo financiero.

Las inversiones solo
podrian proteger en
cuanto a lo
tecnologico.

Estudio de las
Exchange mas
estables y su valor
de mercado.
También como han
respondido en las
crisis generadas
postpandemia en
2021, 2022. Otro
elemento son las
redes y software de
proteccién, uso de
dispositivos
designados para
operaciones
digitales

- Billetera segura

- Politicas de
seguridad solidas

- Respaldos

- Conexion segura a
internet

- Utilizar Exchange
seguros

Adicionalmente, el especialista 1 agrego:

Personalmente diré que no hay manera de como protegerse como inversionista. Ya

que ninguna medida utilizada para proteger los activos financieros se podria usar

para proteger con certeza las inversiones en BTC.

Pero, partiendo del uso de la Chivo, lo que hacia (cuando recién salié esta billetera),

aunque muy poco practico, era que, en mis primeros movimientos o inversiones

(dentro de la Chivo) compre una cantidad de BTC (USD 200). La idea como

principiante en aquellos momentos que sabia no podria estar pendiente de la

fluctuacién, lo que hacia era cambiarlo a ddlares.

De este tipo de “operaciones” hubo momentos relativamente buenos en donde un

dia gané hasta USD 50, pero hubo otros dias en que perdi también. De lo anterior

se puede rescatar que, considerando que la inversion inicial fue de

USD 200, y en un dia podia llegar a ganar USD 50, esto implicaria un rendimiento

del 25%, lo cual esta muy por encima del rendimiento que un banco tradicional

podria brindar por depositar tal cantidad en una cuenta de ahorro, sin mencionar la
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rapidez con la que se obtuvo.

En cuanto a los comentarios del especialista 2, sobre la seguridad tecnoldgica este

mencionaba lo siguiente:

Para proteger los activos digitales en Bitcoin, se recomienda:

e Educacion Tecnolbgica: Aprender sobre herramientas y practicas de seguridad.

o Uso de VPN: Para asegurar la red y proteger la informacion en redes publicas.

o Seguridad Informatica: Implementar medidas como la biometria para

proteger dispositivos.

e Proteccion de Dispositivos: Asegurar que tus dispositivos no sean

vulnerables a accesos no autorizados.

e |nvertir en educacion y seguridad informatica es clave para proteger tus

activos digitales.

Remarcando con lo anterior la importancia de cubrir los riesgos tecnolégicos, que ni

bien por estos no necesariamente se ve afectado el valor del activo, pero si posibles

pérdidas por fraude en el robo de identidad y de las billeteras digitales.

10. ¢ Coémo pueden los inversores salvadorenos protegerse contra la pérdida de

valor de sus inversiones en Bitcoin?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Mismas
consideraciones a la
respuesta anterior

e Alertas
Automatizadas:
Configurar alertas o
ordenes
automatizadas en
funcioén de precios
(techo y piso) para
vender
automaticamente si
el valor cae a un
nivel
predeterminado.

e Contraparte y
Opciones: Explorar
opciones
financieras como
puts o contratos
que podrian ofrecer

Cada inversor debe
conocer su
tolerancia al riesgo y
el nivel de
exposicion que tiene.

Un Holder de Bitcoin
tiene menos
posibilidad de riesgos,
ya que su
convertibilidad no es a
corto plazo, aunque
eso reduce sus
margenes de
beneficios.

e Diversificar la
inversion

¢ Solida gestién de
riesgos

e Calculo de perdidas
esperadas y
creacion de
provisiones

e Monitoreo
constante

e Formar la
estrategia junto
con planes de
contingencia
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proteccion, aunque
son limitadas para
activos altamente
volatiles.

Vigilancia Continua:

Mantenerse
informado y alerta
sobre los cambios
en el mercado para
tomar decisiones
rapidas.

11. ¢ Qué consejos darias a los nuevos inversores que estan considerando entrar en

el mercado de Bitcoin en El Salvador?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Tener un nivel de

perdida maximo. Por

ejemplo, se compra
a través de las
Chivo USD100, y se
pone la propia
‘meta”. Si se pierde
USD 10.00 de esos
100, lo sacé o los
revierto a doélares’

Toma Decisiones
Informadas:
Asegurate de
entender bien en
qué estas
invirtiendo antes
de comprometer tu
dinero.

Asesoria
Profesional: Busca
el consejo de
expertos en
inversiones y
criptomonedas.
Educacion
Continua:
Mantente
actualizado en
conocimientos
técnicos y en
seguridad digital,
ya que el mercado
y la tecnologia
estan en constante
evolucion.
Precaucion con lo
Desconocido: Evita
invertir en areas
que no
comprendes
completamente y
realiza una
investigacion
exhaustiva antes
de tomar
decisiones.

e Estudiar como
funciona
especificamente el
mercado del
Bitcoin

e Inversiones segun
capacidad

e [ ainversiéon a
largo plazo
evitando tomar
decisiones
impulsivas por las
fluctuaciones del
mercado

e Asesorarse
profundamente en
el funcionamiento
del negocio

e Gestione
efectivamente los
riesgos financieros
inherentes

e Inversion
progresiva

e Buenas
practicas
en
materia
de
sequridad.
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Todas las perspectivas son muy interesantes en conjunto conducen a practicas

precautorias, ya que jugar a esperar el tope hacia abajo y con la esperanza de que en algun

momento suba el precio, es tendencia a quedar en bancarrota. Ya que no se sabe

administrar tanto el factor de analisis de mercado como el emocional o racional.

12. ; Qué tendencias y desarrollos futuros en el mercado de Bitcoin podrian influir

en los riesgos financieros en El Salvador?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

e Emisién de Bonos
respaldados por
bitcoin.

o Tarjetas de débito
bitcoin,

e Asi como otros
instrumentos de
deuda asociados al
valor del
criptoactivo.

e Percepcion como
Activo Refugio: El
Bitcoin ha
intentado
posicionarse como
un activo refugio,
similar al oro, para
protegerse en
tiempos de crisis.
Sin embargo, su
alta volatilidad ha
cuestionado su
efectividad en este
rol, lo que puede
afectar la
confianza en su
estabilidad.
Volatilidad
Persistente: La
naturaleza
especulativa y
volatil del Bitcoin
puede seguir
generando
incertidumbre y
riesgos financieros
significativos para
inversores y paises
que mantienen
grandes
cantidades de este
activo.

Confianza en

el Mercado: El
desarrollo

futuro de

Bitcoin

dependera de
coémo

evolucione la

A largo plazo
algunos de los
factores externos
que afecta son la
politica monetaria
dela FED y
geopolitica

El manejo de las
tasas de interés
como control de
inflacién puede
afectar el nivel de
inversion, y por
ende el valor del
activo por la baja
demanda.

¢ L a volatilidad
seguira siendo un
factor de riesgo
importante

e Mayor adopcion de
criptomonedas en
el sistema
financiero y
comercial

e Los niveles de
inflacién afectan la
economia y se
podria ver el
bitcoin como una
salida de
proteccion.

e Factores
geopoliticos
globales, como
regulaciones de las
criptomonedas y
las mismas crisis
economicas
podrian influir en el
mercado
La participacion de
instituciones
financieras
importantes podria
generar una mayor
estabilidad.
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percepcion
global sobre
su capacidad
para mantener
su valor en
tiempos de
crisis. La falta
de confianza
en su
estabilidad
puede afectar
negativamente
alas
inversiones en
Bitcoin en EI
Salvador

13. ¢ Qué papel desempenan los intercambios de criptomonedas con el délar en la

gestion de riesgos financieros para los inversores en Bitcoin en El Salvador?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

El intercambio de
monedas (USD a
cambio de BTC) se
abre puertas al
riesgo

Los intercambios
permiten a los
inversores convertir
Bitcoin a ddlares,
facilitando la gestion
de riesgos al ofrecer
una opcion para
asegurar ganancias
o reducir pérdidas
en un activo volatil.
Gestioén de
Volatilidad:
Intercambiar Bitcoin
por doélares puede
ayudar a los
inversores a
proteger sus activos
contra la volatilidad
del mercado,
ofreciendo una
mayor estabilidad
financiera en
comparaciéon con
mantener Bitcoin en
un entorno
econoémico incierto

Los intercambios en
algun momento
llegan a representar
un reposo o
descanso temporal
ante las fluctuaciones
repentinas y bien
marcadas con las
que el mueve el
precio del Bitcoin.
También permite
legalmente adquirir
bienes o servicios en
moneda cripto o
fiduciaria.

o [ a facil
conversion de la
inversion en
bitcoin a ddlar
puede
contrarrestar el
riesgo de
mercado y riesgo
de liquidez,
evitando las
caidas en el
precio del bitcoin,
siempre que se
hagan las
proyecciones
oportunas.

e Diversificar la
cartera teniendo
acceso a servicios
financieros o
inversiones
tradicionales.
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14. ¢ Cual es su opinion sobre la relacion entre Bitcoin y las monedas fiduciarias en

El Salvador y como afecta esto a los riesgos financieros?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Sigue la
dependencia
inherente entre
bitcoin y délar
(USD), por lo que el
factor diferencial
siempre es la
volatilidad.

El Bitcoin se ve mas
como una inversion
especulativa que
como una moneda
de uso diario,

La moneda
fiduciaria pierde
valor con el tiempo,
en cambio el Bitcoin
podria ser un refugio
de fondos en el
futuro.

Al largo plazo la
relacion entre bitcoin
y las monedas
fiduciarias podria
evolucionar, si se
logra estabilizar el
precio del bitcoin, el
riesgo financiero
estaria en otros
aspectos, aunque se
perderia las
oportunidades
financieras en
inversion.

De lo anterior, se puede entender que, en el esquema actual, bajo las condiciones

actuales, la moneda fiduciaria arrastra al criptoactivo, o sea es la que condiciona el valor de

la otra. Por lo tanto, las personas van a preferir como moneda segura el dinero fiat.

En sintesis, los comentarios se podrian entender en cuatro aspectos importantes:

Percepcioén: El Bitcoin se ve mas como una inversion especulativa que como una

moneda de uso diario.

Preferencia por Monedas Fiduciarias: La poblacién confia mas en las monedas

fiduciarias para transacciones debido a su estabilidad.

Confianza y Riesgo: La falta de confianza en el Bitcoin y su alta volatilidad afiaden

riesgos financieros adicionales.

Resistencia Cultural: La resistencia a usar Bitcoin para pagos cotidianos refleja una

barrera cultural y de confianza en la adopcion.
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15. ¢ Qué impacto ha observado que generan los eventos econémicos globales en

los riesgos financieros asociados con Bitcoin?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

La baja del precio se
ve severamente
afectado por el
incremento de las
tasas de la FED.
Haciendo que la
moneda
especulativa
incremente su
volatilidad.

Interconexion
Global: Los
mercados estan
interconectados, por
lo que los eventos
econdémicos
globales afectan a
todos, incluyendo a
Bitcoin.

Efecto Dominé:
Crisis en un pais
pueden tener
efectos en cadena
en otros, afectando
la volatilidad y el
valor de Bitcoin.
Dependencia
Econdmica: Las
economias
globalizadas
dependen unas de
otras, y los shocks
internacionales
impactan
directamente los
activos digitales.
Importancia del
Contexto:
Mantenerse
informado sobre
eventos
internacionales y su
impacto ayuda a
comprender mejor
los riesgos
financieros
asociados con
Bitcoin

Inciden de manera
directa en la
volatilidad del
Bitcoin. Ademas, se
debe reconocer que
el mundo econémico
especulativo
siempre estara para
favorecer los
intereses de algunos
pocos.

A nivel global, las
crisis financieras,
cambios en politicas
monetarias,
regulaciones,
inflacién, conflictos y
tensiones
comerciales tienen
un impacto profundo
y complejo en los
riesgos financieros,
por lo que pueden
surgir nuevos
factores y eventos
de riesgo, por lo que
es fundamental
implantar una buena
gestion y seguir de
cerca las novedades
globales para la
toma de decisiones.

Ejemplo de lo anterior, se podria expresar de la siguiente forma:

Cuando el gobierno de El Salvador compro el BTC subié un poco (antes del ajuste

en tasas de la FED estaba por encima de USD 55,000), una vez se movié las tasas en los

anuncios periddicos de la FED, el precio llego al punto de valer USD19,000.

Lo que sucedid que después de la pandemia la economia estadounidense quedod
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lenta y no andaba, entonces lo que usualmente hace el Banco Central (de EE. UU)

cuando la economia no va caminando, empieza a subir las tasas de referencia de sus

depdsitos, sube la tasa de referencia y las personas empiezan a pagar mas y eso hace

que se “encarezcan” las cosas, pero que el dinero empieza a circular mas.

16. ;Como pueden los inversores salvadoreios utilizar herramientas analiticas y

modelos predictivos para tomar decisiones informadas sobre Bitcoin?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Se podria analizar
crear un modelo
matematico, ya sea
con un software,
como “Cristal-Ball”,
mecanismos
estadisticos como el
modelo de
Montecarlo, etc.

Educacion: Aprende
analisis técnico y
fundamental.
Autonomia: Usa
herramientas para
tomar decisiones
informadas.

Modelos Predictivos:

Aplica modelos
basados en datos
histéricos.
Responsabilidad:
Asume que la
inversion es tu
propia decision y
riesgo

Sin

recomendaciones
en particular.

Las herramientas
analiticas son de
alto interés para
tomar decisiones
informadas ya que
pueden identificar
tendencias y evaluar
eventos de riesgos
posible.

Se pueden utilizar
gréficos e
indicadores técnicos
para identificar
puntos de entrada y
salida, analizar los
volimenes de
transacciones,
identificar
condiciones de
sobrecompra y
sobreventa. Existen
algunos modelos
predictivos como
regresion, series de
tiempo y aprendizaje
automatico para
predecir precios
futuros, incluso
modelos de
inteligencia artificial.
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17. ¢ Qué factores cree que son mas importantes para evaluar la solidez y la

confiabilidad de una plataforma de intercambio de criptomonedas en El

Salvador?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Si es con un
operador en El
Salvador, que este
esté registrado y
supervisado por el
BCR.

Reconocimiento
Internacional:
Busca plataformas
con buena
reputacion y
presencia global.
Historial
Comprobado:
Prefiere
plataformas con
un historial
probado y estable.
Certificaciones y
Regulaciones:
Verifica si
cumplen con
certificaciones y
regulaciones
relevantes.
Resenas y
Opiniones:
Revisa opiniones
y criticas en redes
sociales y sitios
especializados.

e Capitalizacion

e Diversificacion

e Tipo de carteras

e Encriptacion

e \Volumen

e Tiempo de
operacion,
Yy

e Reputacion

e Que cuente con
el respaldo
legal, de ser
posible
supervisada,
que cumpla con
normativa de
lavado de
dinero.

e Que cuente con
certificaciones
de seguridad, y
que cuente con
buen historial

e Que muestre
transparenci
a operativa,
que muestre
sus informes
financieros y
analisis de
auditoria

o Verificar el
volumen de
operaciones y
que garantice la
liquidez
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18. ¢Para minimizar los riesgos en inversiones de bitcoin se utilizan estrategias o

instrumentos de cobertura?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Desde la experiencia
y perspectiva
particular, no hay un
instrumento de que
le cobertura como tal
directamente al
bitcoin, ya cuando se
fusiona o agarra un
producto, por
ejemplo, si es el
bono bitcoin, pero
por si solo no habria
un instrumento de
cobertura que le
funcione.

Si, existen
estrategias para
minimizar riesgos,
como establecer
techos y pisos para
compras y ventas.
Sin embargo, en el
mercado de Bitcoin,
estas estrategias
pueden ser
complicadas de
implementar debido
a la alta volatilidad y
a la dificultad para
encontrar
contraparte.

Siempre debe
existir estrategias
en Bitcoin para
minimizar los
riesgos de
perdidas o
maximizacion de
utilidades

Si puede analizar
los costos beneficios
de incluir
instrumentos de
cobertura como
Opciones o Futuros,
0 se podria
establecer limites
automaticos de
compra y venta en
determinados
precios para reducir
las pérdidas.

19. { Qué papel desempenan las estrategias de cobertura, como las opciones de

venta, en la gestion de riesgos financieros asociados con Bitcoin?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Ninguna en
particular, similar a
la respuesta
anterior.

Las opciones de
venta (put options)
pueden usarse para
gestionar riesgos,
permitiendo fijar
precios y cubrirse
contra caidas en el
valor. No obstante,
el costo de las
primas para estas
opciones puede ser
alto y encontrar una
contraparte
dispuesta a
ofrecerlas puede ser
dificil

Principalmente en la
cobertura de
pérdidas ante
caidas del precio del
Bitcoin.

La opcibn de venta
actua como un
seguro contra las
fuertes caidas del
mercado, al pagar
una prima por la
opcion el inversor
asegura un precio
minimo de venta de
bitcoin. Esto permite
reducir el riesgo (no
lo elimina por
completo), ya que
se preserva el
capital
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20. ;Cual es su perspectiva real sobre el BTC a largo plazo como unidad de valor?

Especialista 1

Especialista 2

Especialista 3

Especialista 4

Se pueden destacar
dos aspectos:

e [ a utilizacion de la
Blockchain.

¢ £/ BTC sequira a
mediano plazo
como un activo
especulativo, pero,
particularmente no
esperaria que se
logre concretizar
como lo hacen las

Bitcoin es mas un
activo especulativo
que una moneda
estable. Por lo tanto,
parece complicado
el hecho de que
llegue a ser o tener
la funcién de una
moneda fiduciaria
en el largo plazo,
mas bien como un
activo de valor.

La tendencia y
adopcion de mas
paises hace prever
que el Bitcoin ira
rompiendo maximos
histéricos con el
paso del tiempo. Si
alguien esta como
Holder podria tener
ingresos a largo
plazo superiores a
los otorgados por el
sistema fiduciario

Es incierto, depende
de muchos factores.
Si bien tiene
argumentos a favor
como la oferta
maxima lo que lo
hace un activo
deflacionario, opera
en una red
descentralizada,
buena adopcion y
margen para
impulsar el

monedas dentro
del sistema
bancatrio.

tradicional.

crecimiento,
histéricamente ha
experimentado un
crecimiento
exponencial en su
valor, pero también
es de alto riesgo por
la volatilidad y la
incertidumbre global
que afectan el
mercado.

4.2.

Analisis de Resultados de Entrevistas a Inversionistas de Cripto/BTC

1. ¢Cual es su nivel de experiencia y conocimiento sobre Bitcoin y otras

criptomonedas?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado tiene siete
arios de experiencia en
criptomonedas. Sefiala que
el mercado es manipulable,
requiere un aprendizaje
continuo y que es
fundamental entender los
riesgos involucrados.

El entrevistado tiene un
nivel medio de
conocimiento sobre Bitcoin
y altcoins. Esté involucrado
desde 2021, tras la Ley
Bitcoin en El Salvador,
aunque dedica poco tiempo
al tema. Se mantiene
informado sobre el
mercado antes de invertir y
tiene un entendimiento
basico sobre la cadena de
bloques y la seguridad de
Bitcoin, pero no se
considera un experto.

El entrevistado tiene un
nivel intermedio de
experiencia y conocimiento
sobre Bitcoin y otras
criptomonedas. Ha
adquirido un entendimiento
solido de conceptos clave y
mantiene un seguimiento
constante del mercado,
pero no se considera un
experto.
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Todos los entrevistados se ubican en un nivel intermedio de conocimiento y
experiencia con Bitcoin y otras criptomonedas. Sin embargo, mientras que el segundo
entrevistado destaca un crecimiento en su interés a partir de la Ley Bitcoin, los otros dos
subrayan la importancia de la experiencia practica y el analisis de riesgos. El consenso en
la autoevaluacién de un nivel intermedio indica una comprensién suficiente para tomar
decisiones de inversion informadas, pero también revela una posible falta de

conocimientos profundos o técnicos.

Este consenso es relevante para los objetivos de la investigacion, ya que sugiere
que, aunque los inversionistas tienen un conocimiento funcional de Bitcoin, la complejidad
del mercado vy la falta de experiencia avanzada pueden aumentar la exposicion a riesgos.
Esto refuerza la necesidad de recomendaciones claras y practicas, como se propone en el
objetivo general, y de un analisis detallado de los riesgos asociados a las fluctuaciones de
valor (objetivo especifico 1). Ademas, resalta la importancia de educar a los inversionistas
sobre los factores que inciden en la volatilidad, tal como se indica en el objetivo especifico

2, para mitigar la percepcion de riesgo.

Este analisis también indica que la percepcion de riesgo puede estar vinculada a la
falta de conocimiento especializado, lo que podria influir en cédmo los inversionistas

salvadorefios toman decisiones en un entorno financiero nuevo y volatil.

78



¢, Como percibe la volatilidad de Bitcoin y como influye en tus decisiones de

inversion?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado percibe la

volatilidad de Bitcoin como

manipulable,
especialmente por
aquellos que poseen
grandes cantidades de
BTC.

El entrevistado ve la volatilidad
como un riesgo clave y evita
invertir dinero necesario a corto
plazo.

Prefiere invertir a largo plazo y
comprar en diferentes
momentos para promediar
costos. A pesar del miedo que
puede generar, considera que
la volatilidad es necesaria

para obtener ganancias y

El entrevistado percibe
la volatilidad de Bitcoin
como significativa,
especialmente en el
ultimo afio. Esto le lleva
a analizar
cuidadosamente el nivel
de riesgo que esta
dispuesto a asumir en
cada inversion antes de
tomar decisiones.

recomienda invertir pequefias
cantidades regularmente, ya
que Bitcoin tiende a subir a
largo plazo.

Los tres entrevistados reconocen la volatilidad como un factor significativo en el
mercado de Bitcoin, aunque abordan este riesgo de diferentes maneras. El segundo
entrevistado acepta la volatilidad como una caracteristica inherente del mercado y prefiere
estrategias a largo plazo, mientras que el segundo y tercer entrevistado muestran un
enfoque mas cauteloso, analizando el riesgo antes de invertir y esperando momentos de
menor volatilidad.

Aunque las estrategias difieren, todos coinciden en la necesidad de manejar la
volatilidad con precaucién. Esta unanimidad refleja un entendimiento comun de que la
volatilidad es inevitable, pero manejable con una preparacion adecuada y un enfoque en la
gestion del riesgo.

Este analisis de la percepcion de la volatilidad y su influencia en las decisiones de
inversion es esencial para la investigacion, ya que confirma que la volatilidad es un factor

determinante en la toma de decisiones por parte de los inversionistas salvadorefos.
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Ademas, las estrategias mencionadas por los entrevistados para manejar la
volatilidad como la inversion a largo plazo y la evaluacion continua del riesgo pueden ser

utilizadas para desarrollar recomendaciones practicas para otros inversores.

3. ¢Qué medidas toma para mitigar o reducir los riesgos asociados con tus

inversiones en Bitcoin?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado gestiona los
riesgos estableciendo un
precio minimo aceptado en
las plataformas, de manera
que si el precio de Bitcoin
alcanza ese minimo, la
plataforma
automaticamente vende las
posiciones.

El entrevistado recomienda
educarse sobre Bitcoin y
evitar invertir sin
conocimiento, como le
ocurrié al principio. Sugiere
usar exchanges confiables
para evitar fraudes. La
educacion y la eleccion
cuidadosa de plataformas

Para mitigar los riesgos en
sus inversiones en Bitcoin,
el entrevistado se asegura
de mantenerse
constantemente informado
sobre las noticias y eventos
que puedan afectar el
mercado. Ademas,
establece un limite en sus

inversiones, invirtiendo
unicamente cantidades que
esta dispuesto a perder, lo
que le permite manejar la
volatilidad del mercado de
manera mas controlada.

son clave para mitigar
riesgos.

Los tres entrevistados comparten un enfoque preventivo al gestionar los riesgos
asociados con Bitcoin. Cada uno destaca la importancia de mantenerse informado sobre las
noticias y tendencias del mercado como una forma crucial de mitigar riesgos. Mientras que
el segundo entrevistado complementa esta estrategia con un andlisis técnico y
diversificacion, los otros dos se enfocan mas en la gestion del capital y la educacion
continua.

El segundo entrevistado adopta una estrategia mas sofisticada, combinando
multiples enfoques de analisis y diversificacion, lo que refleja un nivel mas avanzado de
gestion del riesgo. El primero y tercer entrevistado, aunque mas basicos en sus respuestas,
destacan la importancia de la prudencia financiera y la educacion constante, lo que también
son elementos clave en la mitigacién de riesgos.

Las medidas tomadas por los inversionistas para gestionar estos riesgos
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proporcionan una vision practica de cémo se enfrentan estos desafios en la realidad.

Estas respuestas también se alinean con el objetivo especifico de analizar los

factores que contribuyen a las fluctuaciones de valor de Bitcoin. La dependencia en la

informacion del mercado y la prudencia financiera indican que los inversionistas estan

conscientes de los riesgos y buscan activamente formas de mitigarlos. Esto sugiere que la

educacién y el acceso a informacion confiable son cruciales para que los inversores en

Bitcoin en El Salvador tomen decisiones informadas y seguras.

Ademas, la diversificacion y el uso de analisis técnico, como lo menciona el segundo

entrevistado, podrian ser recomendados como estrategias efectivas para inversores que

buscan reducir su exposicion al riesgo. Estas practicas, junto con la educacion continua,

podrian ser puntos clave en las recomendaciones que se desarrollen a partir de esta

investigacion.

4. ;Has experimentado alguna vez pérdidas significativas debido a la volatilidad de

Bitcoin?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado sufrié6 una
pérdida significativa de
1,500 USD al inicio, cuando
utilizé futuros sin proteger
su inversion.

Sin embargo, ha logrado
ganancias entre 1,000 y
1,500 USD en operaciones
individuales, y menciona

que sus ganancias
acumuladas han superado
sus pérdidas

Si, el entrevistado perdio
alrededor de 1,500 USD
debido a la volatilidad y su
falta de experiencia. Si
hubiera esperado y
comprendido mejor el
mercado, podria haber
ganado un 400%. Su error
fue dejarse llevar por el
miedo y tomar decisiones
precipitadas, como cambiar
inversiones a una estafa.
Aprendié la importancia de
conocer el mercado,
entender los ciclos de
criptomonedas y gestionar
inversiones de manera
informada.

El entrevistado menciona
que, aunque ha
experimentado pérdidas
debido a la volatilidad de
Bitcoin, estas no han sido
significativas. Las pérdidas
se han visto compensadas
por las ganancias
obtenidas en operaciones
anteriores, lo que ha

ayudado a equilibrar su
portafolio y a reducir el
impacto de las fluctuaciones
del mercado.

El consenso general entre los entrevistados es que la volatilidad de Bitcoin puede

resultar en pérdidas, pero la gravedad de estas pérdidas depende en gran medida del nivel
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de conocimiento y de la experiencia del inversor.

Los entrevistados 1 y 2 reconocen que su falta de preparacion o comprension del

mercado en sus inicios los llevd a decisiones que resultaron en pérdidas considerables.

Por otro lado, el entrevistado 3, aunque también ha experimentado pérdidas, tiene

una perspectiva mas equilibrada, destacando que las ganancias en otras operaciones

pueden compensar las pérdidas sufridas.

Este analisis subraya la importancia del conocimiento y la experiencia en la

mitigacion de los riesgos asociados con la volatilidad de Bitcoin, que es un aspecto critico

en la investigacion.

La volatilidad no solo afecta la estabilidad de las inversiones, sino que también juega

un papel fundamental en la percepcion del riesgo por parte de los inversores. Esto refuerza

la necesidad de educacién financiera y la adopcion de estrategias de gestidén de riesgos

como parte de las recomendaciones practicas.

Ademas, esta perspectiva puede ser clave para entender como la volatilidad influye

en la percepcién de Bitcoin como moneda de curso legal y como activo de inversion en El

Salvador.

5. ¢Qué estrategias utilizas para proteger tus inversiones en Bitcoin durante

periodos de alta volatilidad?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado utiliza
ocasionalmente futuros,
pero con mucha
precaucion, y es cauteloso
en sus movimientos
durante periodos de alta
volatilidad.

El entrevistado invierte a
largo plazo y fracciona sus
compras, siguiendo el
enfoque de "Holder" para
mantener las inversiones
sin preocuparse por
fluctuaciones a corto plazo.
Usa solo dinero que no
necesita a corto plazo para
evitar ventas en pérdidas.
También considera las
opiniones de inversores
experimentados como guia,
pero no las sigue
ciegamente.

El entrevistado menciona
que, durante periodos de
alta volatilidad, su principal
estrategia es esperar a que
los precios alcancen
niveles mas estables y con
un riesgo reducido antes de
realizar operaciones.
Prefiere evitar movimientos
impulsivos y prefiere operar
cuando considera que el
mercado ofrece mejores
condiciones de seguridad
para su inversion.
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Todos los entrevistados coinciden en la importancia de implementar estrategias para
proteger sus inversiones durante periodos de alta volatilidad.

Mientras que el entrevistado 1 y 2 mencionan el uso de herramientas técnicas como
stop loss y take profit, el entrevistado 2 agrega una capa adicional de seguridad a través de
la diversificacion de su portafolio. El entrevistado 3, aunque no menciona herramientas
especificas, adopta una postura cautelosa al preferir esperar a que el mercado se estabilice
antes de realizar cualquier movimiento.

Las estrategias descritas por los entrevistados reflejan enfoques pragmaticos y
técnicos para mitigar los riesgos asociados con la volatilidad de Bitcoin. Las respuestas
también destacan la importancia de la diversificacion y la paciencia como elementos clave
en la gestion de inversiones en un mercado tan impredecible como el de las criptomonedas.

El uso de herramientas como “stop loss" y “take profit” puede ser fundamental para
desarrollar recomendaciones practicas para inversores, reguladores y empresas, alineadas
con el objetivo general de la investigacion.

Ademas, el enfoque del entrevistado 3 en esperar niveles de menor riesgo subraya
la importancia de una estrategia disciplinada basada en la paciencia, lo que podria ser
crucial para minimizar las pérdidas durante periodos de alta volatilidad en un entorno de

inversion tan dinamico.
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6. ¢Ha experimentado alguna vez problemas de liquidez al operar con Bitcoin en El
Salvador, ya sea al momento de invertir como al momento de utilizar los

rendimientos?

Inversionista 1 Inversionista 2 Inversionista 3
El entrevistado no ha El entrevistado no ha tenido El entrevistado confirmé
experimentado problemas | problemas de liquidez con que ha experimentado
de liquidez en El Salvador, | Bitcoin en El Salvador, pero problemas de liquidez
ya que las transacciones se | experimentd problemas con al operar con Bitcoin en
realizan a través de la “una meme coin” llamada "Baby | El Salvador, tanto al
cadena de bloques. Doge" debido a la falta de momento de realizar
liquidez en el mercado. Ha inversiones como al
tenido dificultades con la Chivo | intentar utilizar los
Wallet, especialmente al rendimientos obtenidos.

transferir fondos al banco,
posiblemente debido a
problemas de liquidez por parte
del gobierno.

Sin embargo, no le preocupa la
liquidez personal ya que solo
invierte dinero destinado
especificamente

para ese proposito.

Las respuestas muestran una diversidad de experiencias respecto a la liquidez.

Mientras que el Entrevistado 2 no ha tenido problemas con Bitcoin, pero si con otras
criptomonedas y con la Chivo Wallet, el Entrevistado 1 reporta no haber experimentado
problemas de liquidez gracias a la naturaleza de sus transacciones en la cadena de
bloques. El Entrevistado 3, por otro lado, ha enfrentado problemas de liquidez tanto al
invertir como al intentar usar los rendimientos obtenidos.

Esta variabilidad en las respuestas destaca la importancia de considerar diferentes
factores que pueden influir en la liquidez, como el tipo de criptomoneda, la plataforma
utilizada, y el contexto especifico de la transaccion.

La diversidad de experiencias en torno a la liquidez pone de manifiesto la
complejidad de este riesgo en el contexto salvadorefio. Para los inversores, la liquidez no
solo depende de la criptomoneda en cuestion (por ejemplo, Bitcoin vs. meme coins) sino
también de la plataforma utilizada (por ejemplo, Chivo Wallet vs. blockchain). Este aspecto
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es crucial para el analisis de los riesgos que afectan las inversiones en Bitcoin y otros
criptoactivos.

Los problemas experimentados por los entrevistados con plataformas locales como
la Chivo Wallet podrian reflejar una necesidad de mejorar la infraestructura y las politicas
que soportan el uso de Bitcoin en El Salvador, lo cual es vital para garantizar una adopcién
mas segura y efectiva.

Finalmente, estos hallazgos pueden informar recomendaciones para reguladores y
empresas, enfatizando la importancia de garantizar suficiente liquidez en las plataformas y
billeteras digitales, y de proporcionar educacion a los inversores sobre como navegar estos
desafios. Esto contribuird a una mejor gestién de los riesgos asociados con la adopcion de

Bitcoin como moneda de curso legal en el pais.

7. ¢Qué consejos daria a otros inversionistas que estan considerando ingresar a

invertir en transacciones de Bitcoin en El Salvador?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado aconseja a
los inversionistas ser
conscientes del tipo de
inversionista que son y solo
invertir lo que estan
dispuestos a perder.

Recomienda no esperar
ganancias rapidas, ya que
esto indica falta de
preparacion emocional. Si
un inversionista es
conservador o tiene un bajo
nivel de tolerancia al
riesgo, sugiere optar por
inversiones tradicionales,
como titulos de renta fija o
cuentas de ahorro a plazo
fijo, que son mas sequras.

Adquiere conocimientos
basicos sobre
criptomonedas, estudia el
comportamiento de Bitcoin
y aprende conceptos clave
como temporalidades de
graficos, long, short, stop
loss y take profit Invierte
solo dinero que no
necesites para gastos
inmediatos y preparate
psicolégicamente para
manejar la volatilidad sin
tomar decisiones
impulsivas.

El entrevistado aconseja a
quienes estén
considerando invertir en
Bitcoin en El Salvador que
primero se eduquen sobre
el tema, comprendiendo
cémo funciona el mercado
y explorando diferentes
estrategias de trading.
También subraya la
importancia de mantenerse
informado sobre la
economia global y de
evaluar cuidadosamente
los niveles de riesgo que
estan dispuestos a asumir
antes de realizar
inversiones.

Las respuestas de los tres entrevistados convergen en la importancia de la

educacion y la informacién para aquellos que desean invertir en Bitcoin en El Salvador.
Todos coinciden en que el primer paso para cualquier inversor es entender el mercado de

criptomonedas, las estrategias de trading disponibles, y los riesgos inherentes a este tipo de
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inversion. Este consenso resalta la percepcion compartida de que la falta de conocimiento y

preparacion es un riesgo considerable.

El Entrevistado 2 enfatiza la necesidad de aprender sobre el mercado y la volatilidad

especifica de Bitcoin, mientras que el Entrevistado 1 y el Entrevistado 3 subrayan la

importancia de mantenerse informado sobre la economia global y evaluar los riesgos antes

de tomar decisiones de inversion.

Las recomendaciones de los entrevistados refuerzan la idea de que la educacion y la

preparacion son elementos cruciales para mitigar los riesgos asociados con la inversion en

Bitcoin

Estas recomendaciones también son valiosas para la formulacion de politicas y la

elaboracion de estrategias educativas que los reguladores y las empresas podrian

implementar para apoyar a los inversores, especialmente en un contexto donde Bitcoin es

moneda de curso legal. Promover una educacién solida y accesible sobre criptomonedas

podria ser una medida efectiva para reducir los riesgos financieros asociados con la

inversion en Bitcoin en El Salvador, ayudando a los inversores a tomar decisiones

informadas y minimizando las pérdidas potenciales.

8. ¢Qué estrategias utilizas para gestionar tus inversiones en Bitcoin en un

entorno econémico y financiero cambiante?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado utiliza
futuros para gestionar sus
inversiones en Bitcoin, pero
subraya la importancia de
tener un conocimiento
solido de como funcionan
estos instrumentos y de
revisar frecuentemente los
indicadores financieros.

Diversificacion

Compra Escalonada
Monitoreo Constante
Establecimiento de Limite:
Usa stop loss y take profit
para proteger inversiones y
asegurar ganancias.
Estudio y Educacion
Liquidez: Mantiene parte
del capital en efectivo o
activos liquidos para
oportunidades y
necesidades imprevistas.

El entrevistado se enfoca
en mantenerse bien
informado y en buscar
diversos materiales
educativos para fortalecer
su comprension del
mercado y adaptar sus
estrategias en
consecuencia.

Diversificacion y Compra Escalonada: El Entrevistado 2 destaca la diversificacion

y la compra escalonada como estrategias clave para gestionar el riesgo y mitigar el impacto
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de la volatilidad. Estos enfoques permiten reducir la exposicion al riesgo al distribuir las
inversiones en diferentes activos y realizar compras en diferentes momentos para promediar
el costo de adquisicion. Los otros entrevistados no mencionan estas estrategias especificas,
pero la diversificacion es una practica cominmente recomendada en la gestion de
inversiones para minimizar el riesgo.

Estas estrategias son utiles para el analisis de la naturaleza de los riesgos en
inversiones de Bitcoin, ya que permiten a los inversores reducir la exposicion a la volatilidad.
La diversificacion y la compra escalonada también ayudan a entender cémo los inversores
pueden mitigar los riesgos financieros a través de practicas de inversién prudentes.

Monitoreo Constante y Establecimiento de Limites: La estrategia de monitoreo
constante del mercado y el uso de stop loss y take profit para proteger las inversiones es
una estrategia detallada y técnica que el Entrevistado 1 emplea para adaptarse a cambios
econdmicos y financieros. Este enfoque ayuda a gestionar el riesgo y asegurar ganancias
en un entorno volatil, lo cual es critico para proteger el capital invertido.

La implementacién de medidas como el monitoreo constante y el uso de stop loss y
take profit demuestra una gestion activa del riesgo y una respuesta efectiva a las
fluctuaciones del mercado, abordando directamente los desafios presentados por la
volatilidad de Bitcoin.

Educacién y Adaptacion Continua: Los Entrevistado 1 y Entrevistado 3 subrayan
la importancia de mantenerse informado y buscar materiales educativos como estrategias
generales para gestionar las inversiones. Esta recomendacion destaca la necesidad de
comprension continua del mercado y adaptabilidad a nuevas condiciones econémicas.

La importancia de la educacion continua y la adaptacion a las condiciones del
mercado resaltan la necesidad de informacién actualizada y comprension del entorno

econdémico para la gestion efectiva de riesgos.

9. ¢Con cual de los siguientes riesgos financieros te sientes familiarizado o tomas

en cuenta al momento de invertir en Bitcoin?
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Inversionista 1 Inversionista 2 Inversionista 3

Volatilidad: E/ Fraude: Riesgo de estafas | El entrevistado se siente
entrevistado se siente en plataformas dudosas. familiarizado con la
familiarizado con el riesgo Manipulacion del volatilidad como riesgo
de volatilidad al invertir en Mercado: Influencia de financiero clave al invertir
Bitcoin. grandes inversores en el en Bitcoin, y lo considera

precio de Bitcoin. un factor importante a tener
Falta de Regulacion: en cuenta en sus

Mayor riesgo de estafas por | decisiones de inversion.
la ausencia de supervision.
Volatilidad: Posibilidad de
grandes pérdidas debido a
fluctuaciones.

Liquidez: Problemas de
liquidez en criptomonedas
menos conocidas.

Las respuestas proporcionadas por los entrevistados ofrecen una visién integral
sobre los riesgos financieros que los inversionistas en Bitcoin perciben y toman en cuenta,
lo cual es esencial para los objetivos de la investigacion.

Volatilidad y su Impacto en la Percepcién de Riesgo: Dado que la volatilidad es el
riesgo mas destacado por los entrevistados, se confirma su relevancia como un factor clave
que contribuye a las fluctuaciones de valor de Bitcoin. Este aspecto se alinea directamente
con el objetivo especifico de la investigacidon de analizar cémo la volatilidad influye en la
percepcion de riesgo de los inversores salvadorefios.

Diversidad de Riesgos: El reconocimiento de multiples riesgos financieros por parte
del Entrevistado 2 subraya la necesidad de un analisis detallado de la naturaleza de estos
riesgos en el contexto de las inversiones en Bitcoin. Esta diversidad en la identificacion de
riesgos también puede proporcionar recomendaciones mas robustas y practicas para
inversores, reguladores y empresas, alineandose con el objetivo general de la investigacion.

Falta de Regulacién y Fraude: La mencion de estos riesgos especificos refuerza la
importancia de considerar la estructura regulatoria y la seguridad en el analisis de los
riesgos asociados con la adopcion de Bitcoin en El Salvador. Estos factores son cruciales
para la estabilidad del mercado y la proteccién de los inversores, y deberian ser aspectos

clave en las recomendaciones finales de la investigacion.
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10. ¢ Cuando ha comprado o adquirido Bitcoin lo hace para venta corta o como

inversion a mediano plazo?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado
generalmente compra
Bitcoin para venta corta.

El entrevistado compra
Bitcoin principalmente
como inversion a mediano
o largo plazo, usando la
estrategia de "holding" para
beneficiarse de su
apreciacion con el tiempo.
No opera con venta corta y
considera que Bitcoin tiene
un potencial sélido a largo
plazo debido a su oferta
limitada y aceptacion
general.

El entrevistado adquiere
Bitcoin principalmente con
el propdsito de venta
corta. Su estrategia se
centra en aprovechar las
fluctuaciones de precios a
corto plazo, realizando
operaciones que buscan
capitalizar en movimientos
rapidos del mercado en
lugar de mantener una
inversion a mediano o largo
plazo.

Los entrevistados presentan enfoques muy diferentes hacia la inversion en Bitcoin,

lo que refleja las diversas estrategias de inversién que los participantes del mercado pueden

adoptar. Mientras que el Entrevistado 2 tiene una vision a largo plazo, buscando acumular y

mantener Bitcoin para beneficiarse de su apreciacion futura, los Entrevistados 1y 3 se

concentran en la venta corta, aprovechando la volatilidad a corto plazo para generar

ganancias rapidas.

La estrategia de "holding" del Entrevistado 2 puede estar menos expuesta al riesgo

diario de la volatilidad, pero implica una confianza continua en la apreciacién de Bitcoin a

largo plazo.

Por otro lado, la estrategia de venta corta utilizada por los Entrevistados 1y 3

requiere una mayor vigilancia del mercado y estd mas expuesta a las fluctuaciones diarias,
lo que puede resultar en un mayor riesgo, pero también en potenciales ganancias rapidas.

Las diferentes estrategias de inversion reveladas por los entrevistados proporcionan
una perspectiva importante sobre cémo los inversores en Bitcoin en El Salvador manejan el
riesgo y el tiempo en sus decisiones financieras.

Analisis de los Riesgos en Funcion del Plazo de Inversion: La investigacion puede
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aprovechar estos hallazgos para analizar como los diferentes horizontes temporales de
inversion (corto vs. mediano/largo plazo) afectan la percepcion y la gestién del riesgo entre
los inversionistas. Esto es especialmente relevante para el objetivo especifico de identificar
los factores clave que contribuyen a las fluctuaciones de valor en Bitcoin.

Impacto en las Recomendaciones: Las diferentes estrategias también influyen en las
recomendaciones practicas que la investigacion pueda ofrecer.

Las inversionistas a largo plazo pueden necesitar asesoria sobre como soportar la
volatilidad durante periodos prolongados, mientras que los inversores de corto plazo
podrian beneficiarse de estrategias para mitigar riesgos en operaciones diarias.

Adopcidn de Bitcoin en Diferentes Horizontes: Dado que la adopcion de Bitcoin
como moneda de curso legal implica su uso tanto para transacciones diarias como para
inversion a largo plazo, las respuestas de los entrevistados destacan la necesidad de
considerar como diferentes tipos de usuarios e inversores pueden verse afectados por esta
politica.

La estrategia de "holding" refleja un uso mas alineado con la inversion tradicional,
mientras que la venta corta podria estar mas vinculada con la especulacion y el trading
frecuente, aspectos que deben ser analizados en el contexto de la adopcion de Bitcoin en El

Salvador.
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11. ¢ Cuales son los principales exchange o plataformas que usas o conoces para

realizar operaciones de inversion en Bitcoin?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado utiliza
principalmente Binance
(por la facilidad de
transferir dinero a la Chivo)
y anteriormente uso
Coinbase, aunque ya no la
utiliza.

Binance: Amplia gama de
criptomonedas y
herramientas avanzadas.
Coinbase: Interfaz amigable
para principiantes.

Kraken: Seguridad y
variedad de criptomonedas.
Bitfinex: Trading avanzado
y buena liquidez.

Gemini: Seguridad y
regulacion en EE.UU.
KuCoin: Gran cantidad de
criptomonedas y
caracteristicas de trading.
Bittrex: Amplia gama de
criptomonedas y seguridad.
Huobi: Diversos servicios
de trading y productos
financieros.

Binance: Destaca por la
facilidad para transferir
fondos y su amplia gama
de criptomonedas.
Coinbase: Conocido por su
interfaz amigable y popular
en muchos paises.

Deriv: Utilizado para
operaciones de trading con
diversas herramientas y
caracteristicas.

El analisis de las plataformas utilizadas por los inversores en Bitcoin proporciona

informacion valiosa para la investigacion sobre los riesgos asociados con la adopcién de

Bitcoin en El Salvador.

El predominio de Binance y Coinbase entre los entrevistados puede indicar una

concentracion de usuarios en estas plataformas, lo que podria generar riesgos sistémicos si

una de ellas enfrenta problemas técnicos, legales o de seguridad, considerando el impacto

que un fallo en una de estas plataformas podria tener en la comunidad de inversores en El

Salvador.

La confianza en plataformas bien establecidas como Binance y Coinbase sugiere

que los inversores valoran la seguridad y la regulacion. Esto esta alineado con el objetivo de

la investigacion de analizar los riesgos financieros, cibernéticos y regulatorios asociados con

la inversién en Bitcoin. La investigacion podria beneficiarse de una evaluacién mas

detallada de como estas plataformas mitigan estos riesgos y cémo los inversores perciben
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su seguridad.

El uso de plataformas reconocidas también podria facilitar la adopcion de Bitcoin en
El Salvador, ya que estas proporcionan una entrada accesible y confiable al mercado. Sin
embargo, la dependencia de un nimero limitado de exchanges podria limitar la
competitividad y la diversidad en el mercado, algo que podria considerarse en las

recomendaciones practicas para inversores y reguladores.

12. ; Conoce los impactos en el precio del Bitcoin con la ocurrencia del Halving en

la mineria de este cripto activo?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

Si, el entrevistado conoce

que el Halving suele llevar
a un aumento en el precio

de Bitcoin a mediano plazo
debido a la reduccién de la
oferta y la retencién de

El Halving de Bitcoin
reduce a la mitad la
recompensa por minar un
bloque, disminuyendo la
oferta de nuevos bitcoins.
Esto generalmente lleva a

El entrevistado no esta
familiarizado con los
impactos en el precio de
Bitcoin asociados con el
Halving en la mineria de
este criptoactivo.

BTC en el corto plazo. un aumento en el precio
debido a la menor oferta y
especulacion.
Histéricamente, el Halving
ha precedido aumentos
significativos en el precio
por el incremento en la

escasez de bitcoins.

La comprensién del Halving y su impacto en el precio de Bitcoin se alinea con los
objetivos especificos de la investigacidn, que buscan analizar los factores clave que
contribuyen a la volatilidad de Bitcoin. El hecho de que dos de los entrevistados
comprendan este fendmeno sugiere que aquellos inversores con un mayor conocimiento
técnico estan mejor preparados para anticipar y gestionar los riesgos asociados con la
volatilidad.

La falta de conocimiento del Entrevistado 3 sobre el Halving resalta la necesidad de
mejorar la educacion y la concienciacion entre los inversores en Bitcoin. Esta brecha en el
conocimiento podria hacer que algunos inversores subestimen los riesgos o no aprovechen
las oportunidades que surgen con eventos clave en el ciclo de Bitcoin.
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La diferencia en el conocimiento entre los entrevistados sugiere que, para mitigar los
riesgos, los inversores deben estar educados sobre los factores que influyen en la
volatilidad de Bitcoin. Ademas, los reguladores podrian considerar la implementacion de
programas de educacion financiera que aborden eventos como el Halving para mejorar la

preparacion de los inversionistas.

13. ¢ En sus inversiones en Bitcoin ha definido métodos de medicion tipo KPI1?, si la

respuesta es si, nos podria brindar una serie de ejemplos.

Inversionista 1 Inversionista 2 Inversionista 3
Si, el entrevistado utiliza un | El entrevistado no usa El entrevistado ha definido
registro en Excel para meétodos especificos de métodos de medicion tipo
seguir ganancias y KPI, pero emplea KPI para sus inversiones
pérdidas, y las plataformas | herramientas como stop en Bitcoin. Entre estos
cuentan con herramientas | loss y take profit en meétodos se incluyen el
para consultar el historial. exchanges. Estos porcentaje de ganancia o
Utiliza TradingView para mecanismos establecen pérdida diaria, que le
analisis, eligiendo una limites de pérdida y permite evaluar el
temporalidad de 4 horas. objetivos de ganancia, rendimiento de sus
gestionando riesgos y inversiones en funcién de
asegurando beneficios los cambios diarios en el
automaticamente. valor de Bitcoin.

En el grafico de TradingView, observa los "valles verdes o rojos" para evaluar la
tendencia del precio. Por ejemplo, un valle rojo indica que la tendencia del precio esta a la
baja, y la temporalidad seleccionada ayuda a prever la direccion futura del precio.
(comentarios proporcionados por el inversionista 1)

El hecho de que ninguno de los entrevistados emplee un sistema robusto de KPIs
sugiere que la gestion del riesgo y la evaluacion del rendimiento pueden no estar
optimizadas. Esto es crucial en un entorno tan volatil como el de Bitcoin, donde las
herramientas de medicion adecuadas pueden marcar la diferencia entre el éxito y el fracaso.
Este aspecto se vincula con el objetivo especifico de analizar la naturaleza de los riesgos
que afectan las inversiones en Bitcoin.

Este hallazgo subraya la necesidad de una mayor educacion financiera para los
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inversores en Bitcoin, que incluya la importancia de definir y utilizar KPls como parte de una
estrategia de inversion integral. Los reguladores y asesores financieros podrian
desempenar un papel clave en fomentar practicas de inversidon mas sofisticadas que

incluyan el uso de KPIs para mejorar la toma de decisiones.

14. ; Cudles riesgos especificos ha identificado como inversionista en las

operaciones de trading?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

Volatilidad del mercado:
El precio de Bitcoin puede
fluctuar drasticamente.
Manipulacién del
mercado: Grandes
poseedores de BTC
pueden influir en los
precios.

Falta de proteccién en
inversiones: Riesgo de
pérdidas significativas si no
se utilizan estrategias de
proteccion adecuadas.
Errores en analisis
técnico: Riesgo de
interpretar incorrectamente
los indicadores y
tendencias del mercado.

Impredecibilidad del
mercado: El mercado de
criptomonedas es volatil y
dificil de predecir.

Riesgo de pérdida:
Siempre existe el riesgo de
perder dinero en las
operaciones.

Gestion del riesgo: Es
fundamental gestionar el
riesgo y asegurar que las
operaciones ganadoras
superen a las perdedoras.

El entrevistado ha
identificado la falta de
educacioén sobre el tema
como un riesgo especifico
en las operaciones de
trading. Considera que una
comprension insuficiente
del mercado puede
aumentar el riesgo de
tomar decisiones
incorrectas o enfrentar
pérdidas.

La repetida mencion de la falta de educacién como un riesgo sugiere que los

inversores pueden no estar completamente preparados para enfrentar los desafios del
mercado de criptomonedas. Esto esta directamente relacionado con los objetivos
especificos de la investigacion, que buscan analizar los factores que contribuyen a la
percepcion de riesgo entre los inversores salvadoreios. Una mejor educacion podria ayudar
a mitigar algunos de estos riesgos.

La falta de un marco regulatorio claro puede exacerbar la volatilidad y la
incertidumbre, lo que hace mas dificil para los inversores evaluar y gestionar los riesgos.

Este punto es relevante para el objetivo general de la investigacién, que busca examinar los
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riesgos asociados con la adopcion de Bitcoin como moneda de curso legal.
La preocupacién por la impredecibilidad del mercado subraya la naturaleza volatil de

Bitcoin, que es un factor clave en la evaluacion de riesgos financieros.

15. ¢ Como opera el exchange o plataforma mediante la cual realiza sus inversiones

en Bitcoin?

Inversionista 1

Inversionista 2

Inversionista 3

El entrevistado utiliza
plataformas que operan
con tecnologia de bloques.
Permiten comprar
criptomonedas
directamente con una
tarjeta de crédito y ofrecen
opciones como futuros para
apalancamiento. Los
futuros permiten especular
sobre la subida o bajada
del precio. Las ganancias
se pueden transferir a la
billetera Chivo desde
Binance usando la red
Lightning, con una
comisién de 0.0000100
Satoshi.

Binance: Se usa
principalmente para
comprar USDT y luego
trasladarlo a otros
exchanges para adquirir
criptomonedas. También
ofrece alta seguridad con
autenticacion mediante
teléfono, correo y
autenticador.

Gate.io: Conocido por su
variedad de criptomonedas
y servicios.

Red TRC20: Se
recomienda usar para
transferencias de USDT
debido a sus bajas tarifas.

El entrevistado describe el
proceso para operar en el
exchange o plataforma de
inversion en Bitcoin de la
siguiente manera:
Apertura de Cuenta:
Primero, se abre una
cuenta en el broker, que
puede ser una cuenta real
0 una cuenta demo para
practicar antes de invertir
dinero real.

Operaciones: Las
operaciones se realizan a
través de una aplicacion en
el celular, lo que permite
gestionar y administrar la
cuenta de manera
conveniente y flexible.

Las respuestas a esta pregunta proporcionan una visién detallada de como los

inversores salvadorefios estan operando en el mercado de criptomonedas, lo que tiene
implicaciones directas para la investigacion:

Riesgos Cibernéticos y de Fraude: La importancia otorgada a la seguridad en las
plataformas de trading subraya la relevancia de abordar los riesgos cibernéticos en la
investigacion. Las practicas de seguridad, como la autenticacion multiple, son esenciales
para proteger las inversiones y deben ser consideradas al analizar los riesgos inherentes a
las operaciones con Bitcoin en El Salvador.

Costos de Transaccion y Eficiencia: La preferencia por redes con menores costos de
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transferencia, como la TRC20, destaca un aspecto técnico pero crucial para los inversores.
La investigacion puede explorar cdmo estas decisiones operativas afectan la rentabilidad y
coémo los inversores pueden optimizar sus estrategias para reducir costos sin comprometer
la seguridad.

Diversificacion y Personalizacion: La variedad en las plataformas y métodos
utilizados por los entrevistados sugiere que los inversores estan buscando personalizar sus

experiencias de trading segun sus necesidades y niveles de confort con la tecnologia.

4.3. Resumen de Analisis Riesgos Financieros Identificados en Inversiones de
Bitcoin

Los entrevistados coinciden en que la volatilidad es el riesgo mas relevante al
momento de invertir en Bitcoin. Esta volatilidad se ve exacerbada por eventos como el
Halving, la percepcion de riesgo en los mercados globales, la tasa FED y la posible
afectacion que esta llega a tener con el precio del BTC en condiciones especificas. Ademas,
la falta de educacion financiera, la ciberseguridad, el movimiento de las ballenas también
son riesgos identificados, pero estos son impredecibles y poco estimables, aun mas que la
volatilidad misma, por lo que, la mitigacion de los mismos no podria ser medible o
correlacionable con otras.

Por otra parte, las estrategias de los inversores para mitigar estos riesgos incluyen el
uso de indicadores, enfocados mayormente a un nivel o porcentaje de perdida maxima
permitida, ya sea esta por operacién o ponderada.

La volatilidad afecta tanto la confianza en la moneda como la disposicién a asumir
riesgos, lo que puede influir en la adopcion mas amplia de Bitcoin en El Salvador.

Algunos entrevistados prefieren la estrategia de "Hold" (mantener) para aprovechar
las tendencias de largo plazo, mientras que otros optan por la venta corta en respuesta a la
alta volatilidad, lo que sugiere diferentes enfoques para manejar este riesgo.

Con base en lo anterior, a continuacion, se plantean dos enfoques en relacion a la

compra para venta a corto plazo y la compra para tendencia a mediano o largo plazo (no
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mayor a 1 ano).

En sintesis, segun las experiencias de los entrevistados, el riesgo principal es el de
volatilidad, y los factores que afectan al precio y la volatilidad misma son el mercado,
Halving, y la tasa FED. Es por ello que el analisis se enfoca principalmente en estas
ultimas que tienen registros histéricos y son mayormente medibles.

Con base en la informacion observada y comentarios obtenidos, tanto por parte de
los inversionistas como de los especialistas, a continuacion, se presentan las aristas
identificadas que sera importante tengan en cuenta los inversionistas salvadorenos al

momento de gestionar el riesgo de volatilidad en inversiones de Bitcoin.

4.4. Factores que Inciden en la Volatilidad de Venta Corta

4.41. Efecto halving a corto plazo

Los Halving del Bitcoin son eventos importantes que generan muchas expectativas en
el mercado, ya que implican una reduccion a la mitad de las recompensas de los mineros.
Esto reduce la velocidad a la que se crean nuevos Bitcoins, se crean afectando la oferta
disponible, lo que afecta la oferta disponible, aumenta, lo que conduce a una mayor volatilidad
tanto antes como después del halving.

Analisis estadisticos detallados se han realizado para evaluar la influencia de estos
eventos sobre el precio de Bitcoin y el comportamiento del mercado. Estos analisis muestran
tanto los precios diarios como sus variaciones previas y posteriores de cada halving.

Este analisis esta enfocandose en parametros clave como la media, desviacion
estandar, coeficiente de variacién, tasa de crecimiento, asimetria y la curtosis con el objetivo
de identificar los riesgos financieros y las fluctuaciones que se presentan en estos periodos.

A continuacion, se presentan los analisis estadisticos de los 4 halving, informacién
obtenida de célculos realizados a los datos proporcionados de (Investing.com, (n.d.)) ver

anexos del 3 al 10.
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Tabla 7

Primer halving 28 de noviembre de 2012

Parametro estadistico 50 dias pre 1 halving 100 dias post 1 halving
Variaciones diarias del BTC
Media 0.112157% 1.323366%
Desviacién estandar 0.022019593 0.026928572
Tasa de crecimiento 20.59% 321.95%
Coeficiente de variacion 1963.29% 203.49%
Asimetria -0.758888871 1.665335067
Curtosis 3.238140094 4.389817941
Precios del BTC
Media $ 1144  $ 19.52
Minimo $ 1020 $ 12.40
Maximo $ 1250 % 44.20
Tasa de crecimiento 4.20% 256.45%

Nota: Esta tabla muestra el analisis de parametros estadisticos antes y después del primer

halving. Tabla de elaboracion propia con “Anexo 3 y 4“

Figura 18

Precio 50 dias antes del primer halving

Precios 50 dias antes

Nota: El grafico anterior muestra el comportamiento de los precios del bitcoin antes del

primer halving. Grafico de elaboracién propia con base en los datos del “Anexo 3”
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Figura 19

Precio 100 dias después del primer halving

Precios 100 dias despues
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Nota: El grafico muestra el comportamiento de los precios del bitcoin después del primer
halving. Grafico de elaboracién propia con base en los datos del “Anexo 4”

El precio y volatilidad de Bitcoin aumentd significativamente como resultado del primer
halving. Desde el punto de vista financiero, esto significa que los inversores estan asumiendo
mas riesgos porque la volatilidad genera incertidumbre. Aquellos con mayor tolerancia al
riesgo, también puede indicar oportunidades altamente rentables.

Antes del halving, la variacion diaria fue del 0,11%, pero después aument6 al 1,32%.
sugiere un aumento significativo en la volatilidad después del halving, lo que indica que el
evento tiene un impacto significativo en la dinamica del mercado. La desviacion estandar, que
mide la dispersién de las variaciones diarias, es mayor después del halving (0,0269) que
antes (0,0220).

Esto refuerza la teoria de que el mercado se vuelve mas volatil después del halving.
La tasa de crecimiento antes del halving era moderada (20.59%), pero posteriormente se
dispard a 321.95%. El fuerte aumento demuestra la fuerte reaccién del mercado a la
reduccion de la oferta de Bitcoin, lo que tiene un impacto en su precio y volatilidad. Al reducir

a la mitad, La asimetria antes del halving es negativa (-0.76), lo que indica que las caidas
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eran mas frecuentes que los aumentos. Después del halving, la asimetria se vuelve positiva

(1.67), lo que refleja un mercado con mayores picos de precios.

Antes del halving, el valor de la Curtosis era elevado (3.24) esto muestra que las
variaciones tenian distribuciones con colas largas. Después del halving, este valor sube a
4.39, lo que sugiere una mayor presencia de movimientos extremos, indicando mayor

riesgo.

Antes del halving, el costo medio era de $11.44, pero aumentoé considerablemente a
$19.52 después del halving. Esta diferencia refleja el impacto positivo del halving en el precio
del activo. También hubo un incremento en el rango de precios, subiendo desde $10,20 hasta

$12,40 en el minimo y desde $12,50 hasta $44,20 en el maximo después del halving.

Lo anterior ilustra cdmo el mercado responde a la reduccién esperada en la oferta de
BTC. La variacién en la tasa de inflacion post-halving es asombrosa, aumentando de 4.20%
a 256.45% después del evento. Este cambio confirma el fuerte impacto del halving en el
precio de Bitcoin. Desde un punto de vista estadistico, la mayor dispersion de los precios
post- halving, junto con la elevada curtosis y asimetria, sugiere que el mercado post-halving
es mas susceptible a fluctuaciones bruscas, lo que refuerza la idea de que el halving no

solo afecta el precio, sino también la estructura de riesgos del Bitcoin.

Tabla 8
Segundo halving 9 de julio de 2016
Parametro
estadistico 50 dias pre 2 halving 100 dias post 2 halving
Variaciones diarias del BTC
Media 0.852157% 0.003600%
Desviacion estandar 0.042538206 0.022323559
Tasa de crecimiento 1275.00% -40.27%
Coeficiente de variacion 499.18% 62009.89%
Asimetria 0.032553732 -2.328705207
Curtosis 1.934876517 26.36914698
Media $ 605.47 $ 611.59
Minimo $ 439.60 $ 513.40
Maximo $ 761.20 $ 676.30
Tasa de crecimiento 47.43% -1.50%
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Nota: la tabla anterior muestra el analisis de parametros estadisticos antes y después del
segundo halving. Elaboracion propia con base en anexo 5y 6

Figura 20

Precio 50 dias antes del segundo halving
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Nota: El grafico muestra el comportamiento de los precios del bitcoin antes del
segundo halving. Elaboracion propia con base en anexo 5
Figura 21

Precio 100 dias después del segundo halving

Precios 100 dias despues
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Nota: El grafico muestra el comportamiento de los precios del bitcoin después del segundo
halving. Elaboracién propia con base en anexo 6

El segundo halving mostré un comportamiento mixto. Mientras que en el periodo pre-
halving se observé una volatilidad elevada y un crecimiento significativo en el precio, el

periodo post-halving revelé una estabilizacion tanto en las variaciones diarias como en los
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precios.

Previo al segundo halving, los precios del Bitcoin mostraron un crecimiento notable,
con una variacion diaria promedio que se mantuvo relativamente alta. Esto sugiere un
ambiente de alta volatilidad, en el cual el mercado se encontraba especulando y anticipando
los efectos que tendria el halving.

La volatilidad, evidenciada por una desviacion estandar elevada y un coeficiente de
variacion considerable, es indicativa de un entorno financiero donde las expectativas influyen
significativamente en el comportamiento de los inversores, generando incertidumbre y
riesgos elevados antes del evento.

Sin embargo, después del halving, el comportamiento del mercado cambié de manera
significativa. Las variaciones diarias se redujeron drasticamente, lo que implica una menor
actividad especulativa y una mayor estabilidad en el corto plazo.

A pesar de esto, la asimetria negativa post-halving sugiere que las caidas en los
precios fueron mas frecuentes que las alzas, lo que podria indicar una correccion del mercado
tras el crecimiento previo especulativo. El analisis estadistico muestra que, si bien el mercado
se estabiliza después del halving, las fluctuaciones extremas siguen presentes, lo que genera
riesgos de movimientos drasticos que pueden afectar las inversiones.

A nivel de precios, el crecimiento previo al halving fue significativo, con un aumento
notable en comparacion con el periodo posterior al evento. Sin embargo, los precios post-
halving no mostraron un crecimiento sostenido, y en algunos casos, incluso cayeron
levemente.

Este comportamiento es comun cuando las expectativas sobre el halving ya estan
incorporadas en los precios antes del evento, lo que reduce su impacto posterior. Es una
leccién clave para los inversores que, aunque se puede esperar volatilidad y oportunidades
antes de un halving, el crecimiento a largo plazo no esta garantizado inmediatamente
después del evento.

El analisis de la tasa de crecimiento en la variacién diaria presenta un desafio, ya que

el célculo basado en variaciones negativas distorsiona la tasa y genera cifras poco utiles para
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el analisis. Esto refuerza la idea de que las variaciones diarias, cuando se analizan en
contextos como el halving, deben ser interpretadas con cautela, ya que pueden producir
resultados que no reflejan la realidad del comportamiento del mercado.

Tabla 9

Tercer halving 11 de mayo de 2020

Parametro estadistico 50 dias pre 3 halving 100 dias post 3 halving
Variaciones diarias del BTC
Media 0.730784% 0.327624%
Desviacion estandar 0.042385564 0.026269152
Tasa de crecimiento -69.10% 9.34%
Coeficiente de variacion 580.00% 801.81%
Asimetria 0.74773587 0.425590986
Curtosis 1.175835799 2.921189871
Precios del BTC
Media $ 7,459.44 $ 9,888.94
Minimo $ 5,822.10 $ 8,579.80
Maximo $ 9,979.80 $ 12,282.60
Tasa de crecimiento 47.37% 36.95%

Nota: Esta tabla muestra el analisis de parametros estadisticos antes y después del tercer
halving. Elaboracién propia con base en anexo 7y 8

Figura 22

Precio 50 dias antes del tercer halving
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Nota: El grafico muestra el comportamiento de los precios del bitcoin antes del tercer

halving. Elaboracion propia con base en anexo 7
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Figura 23

Precio 100 dias después del tercer halving

Precios 100 dias despues
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Nota: El grafico muestra el comportamiento de los precios del bitcoin después del tercer

halving. Elaboracién propia con base en anexo 8

Antes del tercer halving, la media de las variaciones diarias fue de 0.73%, lo que
refleja una volatilidad considerable en el mercado. Esta volatilidad es comun en los dias
previos a eventos importantes como los Halving, ya que los inversores anticipan posibles
incrementos de precio. Sin embargo, el coeficiente de variacion antes del halving fue de
580%, lo que indica que la volatilidad relativa fue muy alta, amplificando el riesgo para los
inversores. Esto sugiere que, aunque se podria esperar una ganancia potencial, el mercado

era altamente especulativo y con grandes fluctuaciones de precio.

Después del halving, la media de las variaciones diarias disminuyé a 0.32%, lo que
indica una ligera estabilizacion del mercado. Sin embargo, el coeficiente de variacion
aumentoé a 801.81%, lo que sugiere que, aunque las variaciones promedio disminuyeron, el
riesgo de fluctuaciones extremas continuaba siendo elevado. Este aumento en la volatilidad
relativa posterior al halving podria deberse a la incertidumbre en cuanto al efecto real del

halving en la oferta de BTC y la reaccion del mercado.
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La asimetria antes del halving fue positiva (0.7477), lo que indica que las variaciones
diarias mostraron una ligera inclinacion hacia valores superiores a la media, lo cual es un
signo de posible oportunidad de crecimiento en el mercado especulativo. En contraste,
después del halving, la asimetria fue de 0.4256, lo que indica una distribucién mas
equilibrada, pero aun inclinada hacia valores mas altos, sugiriendo que el mercado aun se

inclinaba hacia el crecimiento.

Antes del halving, la curtosis fue de 1.1758, lo que indica una ligera presencia de
valores extremos en la distribucion. Después del halving, la curtosis aumenté a 2.9211, lo que
sugiere un aumento en los valores extremos, es decir, eventos mas inusuales pero
significativos en la variacion diaria del BTC. Esto refuerza la idea de que, aunque el mercado

se estabilizé en términos de media, las fluctuaciones extremas seguian siendo un riesgo.

En cuanto a los precios, antes del halving, el BTC mostré una tasa de crecimiento
significativa del 47.37%, lo que refleja un aumento en la demanda y especulacion conforme
se acercaba el evento. El precio promedio en los 50 dias previos fue de $7,459.44, con un

minimo de $5,822.10 y un maximo de $9,979.80.

Lo antes mencionado refuerza la percepcion de que los inversores anticipaban que el
halving impactaria positivamente en el valor del BTC, lo que incrementa la especulacion vy,

con ella, los riesgos financieros asociados con la volatilidad del mercado.

Después del halving, los precios continuaron creciendo, pero a un ritmo mas
moderado (36.95%). El precio promedio post-halving fue de $9,888.94, con un maximo de
$12,282.60. Esto sugiere que, aunque el halving impulsé un crecimiento adicional en los

precios, la estabilizacion no fue inmediata y aun se presentaron variaciones considerables.
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Tabla 10
Cuarto halving 19 de abril de 2024

Parametro estadistico 50 dias pre-halving 100 dias post halving
Variaciones diarias del BTC
Media 0.104118% 0.099208%
Desviacién estandar 0.035539562 0.023431128
Tasa de crecimiento -214.02% 22.00%
Coeficiente de variacion 3413.40% 2361.82%
Asimetria 0.042669306 0.687808
Curtosis 0.250755055 1.768676723
Precios del BTC

Media $ 67,232.78 $ 64,566.84
Minimo $ 61,169.30 $ 55,861.10
Maximo $ 73,066.30 $ 71,422.70
Tasa de crecimiento 9.35% 6.99%

Nota: Esta tabla muestra el analisis de parametros estadisticos antes y después del cuarto

halving. Elaboracién propia con base en anexo 9y 10

Figura 24

Precio 50 dias antes del cuarto halving
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Nota: El grafico muestra el comportamiento de los precios del bitcoin antes del cuarto

halving. Elaboracién propia con base en anexo 9
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Figura 25

Precio 100 dias después del tercer halving

Precios 100 dias despues
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Nota: El grafico muestra el comportamiento de los precios del bitcoin después del cuarto

halving. (Elaboracion propia) ver anexo 10

El cuarto halving de Bitcoin, al igual que sus predecesores, genera expectativas
significativas en los mercados debido a la reduccion de la oferta. Estas expectativas se

reflejan en la volatilidad de las variaciones diarias del precio y las fluctuaciones extremas.

Antes del cuarto halving, la media de las variaciones diarias fue de 0.10%, lo que
sugiere una volatilidad mucho menor en comparacion con halvings anteriores. Sin embargo,
el coeficiente de variacion alcanzé un valor muy alto (3413.40%), lo que indica que, aunque
la media de las variaciones era baja, existian grandes fluctuaciones relativas en el mercado.
Esto refleja un mercado con incertidumbre, donde los cambios en el precio, aunque sutiles en

promedio, podrian haberse visto afectados por eventos inesperados o especulacion.

Después del halving, la media de las variaciones diarias disminuy¢ ligeramente a
0.0992%, con un coeficiente de variacion de 2361.82%, lo que sugiere una ligera
estabilizacion. Sin embargo, el coeficiente de variaciéon, aunque menor, sigue siendo alto, lo
que refleja que, a pesar de la disminucion de las variaciones promedio, persisten algunos

riesgos de fluctuaciones extremas.
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La tasa de crecimiento antes del halving fue negativa (-214.02%), lo que refleja una
contraccién en el valor del BTC. Este comportamiento negativo puede estar relacionado con
la incertidumbre antes del evento, donde los inversores podrian haber ajustado sus
posiciones para evitar riesgos. Posteriormente, la tasa de crecimiento se recupera
ligeramente (22.00%), indicando una estabilizacion, aunque menos pronunciada que en

halving anteriores.

La asimetria antes del halving fue de 0.0427, lo que indica una distribucién
ligeramente sesgada hacia variaciones positivas, aunque muy cerca de la neutralidad. Este
comportamiento sugiere que el mercado antes del halving estaba relativamente equilibrado,

sin una clara inclinacién hacia grandes alzas o caidas en los precios.

Después del halving, la asimetria aumenté a 0.6878, lo que indica una mayor
tendencia a variaciones positivas. Esto refleja un optimismo moderado en el mercado, ya que
los inversores parecen anticipar un crecimiento continuo a medida que el efecto del halving

se estabiliza.

En cuanto a la curtosis, antes del halving fue de 0.2508, lo que sugiere una
distribucion ligeramente achatada, con pocas variaciones extremas. Esto concuerda con la
menor volatilidad observada en este periodo. Posteriormente, la curtosis aumenté a 1.7687,
lo que indica una mayor presencia de variaciones extremas después del halving. Este
aumento en la curtosis sugiere que, aunque el mercado parecia estar mas estable en
términos de media y desviacién estandar, los riesgos de eventos extremos no

desaparecieron por completo.

Los precios del BTC en los 50 dias previos al halving mostraron una tasa de
crecimiento positiva del 9.35%, con un precio promedio de $67,232.78. El minimo en este
periodo fue de $61,169.30, y el maximo alcanzé $73,066.30. Este crecimiento, aunque

significativo, refleja un mercado mas maduro y menos especulativo que en halving previos.

En los 100 dias posteriores al halving, el crecimiento continué a una tasa mas
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moderada del 6.99%, con un precio promedio de $64,566.84. Este crecimiento post-halving
es mas estable en comparacién con los halving anteriores, donde se observaban picos mas
pronunciados. Sin embargo, el precio minimo después del halving bajo a $55,861.10, lo que
sugiere que, a pesar de un crecimiento general, el mercado aun enfrentaba correcciones

importantes.

4.4.2. Anadlisis de estrategias utilizada por los inversionistas entrevistados

La volatilidad de Bitcoin (BTC) ha llevado a muchos inversionistas a buscar
estrategias que les permitan minimizar riesgos y maximizar ganancias. En este contexto, es
fundamental considerar diferentes enfoques para realizar inversiones en esta criptomoneda.
Uno de los inversionistas entrevistados propone una estrategia que podria ser util para

quienes estan interesados en incursionar en el mundo del BTC.

Esta estrategia sugiere realizar una inversién parcial del capital destinado a Bitcoin.
Por ejemplo, si un inversionista tiene $1,000 disponibles, podria dividir esa cantidad en cuatro
compras de $250 cada una. La primera compra podria realizarse cuando el precio del Bitcoin
esté en $63,000, y las siguientes compras se realizarian a medida que el precio fluctie, ya

sea subiendo o bajando.

Esta estrategia permite promediar el costo de adquisicion, lo que significa que, a
largo plazo, cualquier precio por encima de ese promedio resultara en ganancias, incluso si

alguna de las compras se realizd a un precio mas alto.

Esta técnica puede ayudar a reducir el impacto de la volatilidad y maximizar las
posibilidades de obtener beneficios, ya que el riesgo se distribuye a lo largo del tiempo en

lugar de concentrarse en un solo momento.
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Tabla 11

Ejemplo de inversion parcial

Tiempo Ir'wersién en precio del BTC anversi()n de Acum’ulado Acumulado Conversi6’n de
dolares (USD) dolares aBTC  en dolares en BTC BTC a dolar
Inversion 1 $ 250.00 $ 63,000.00 0.003968254 $§ 250.00 0.00396825 §$ 250.00
Inversion 2 $ 250.00 $ 61,000.00 0.004098361 $ 500.00 0.00806661 $ 492.06
Inversion 3 $ 250.00 $ 60,000.00 0.004166667 $ 750.00 0.01223328 § 734.00
Inversion 4 $ 250.00 $ 65,000.00 0.003846154 $ 1,000.00 0.01607944  § 1,045.16
$ - $ 61,000.00 0 $ 1,000.00 0.01607944 § 980.85
Tiempo de $ - $ 66,000.00 0 $ 1,000.00 0.01607944 $ 1,061.24
espera $ - $ 64,000.00 0 $ 1,000.00 0.01607944 $ 1,029.08
$ - $ 62,250.00 0 $ 1,000.00 0.01607944 $ 1,000.94

Nota: esta tabla muestra los calculos del ejemplo de una inversion parcializada

Como se puede observar en la tabla de ejemplo, si se realiza la inversion de esta
manera, se puede calcular el promedio de los precios en los que se ha invertido, el cual
resultd ser de $62,250.00. Esto implica que, si el precio del BTC se sittia por encima de
este valor promedio, todas las operaciones generaran ganancias. Sin embargo, si el precio
se encuentra por debajo de este promedio, se incurrira en pérdidas, independientemente de

que algunas compras se hayan realizado a precios mas altos o mas bajos.

En el ambito de las inversiones en Bitcoin, es crucial considerar estrategias que
favorezcan el crecimiento a largo plazo. Durante la investigacion, uno de los inversionistas
entrevistados compartié una estrategia particularmente interesante: la inversion periédica.

Este enfoque consiste en realizar aportaciones regulares de capital,
independientemente de las fluctuaciones diarias del precio de Bitcoin. La metodologia de
inversion periddica no solo facilita la acumulacion gradual de activos, sino que también
ayuda a los inversores a evitar el impacto emocional que puede conllevar la toma de
decisiones impulsivas basadas en movimientos de precios a corto plazo.

Por ejemplo, si alguien hubiera decidido invertir $5 cada semana en Bitcoin a lo largo
de 2024, habria invertido un total de $455 a la cuarta semana del mes de septiembre. Sin
embargo, esa inversion se habria convertido en aproximadamente 0.01264186 BTC,

equivalente a $834.50 al precio actual (septiembre 2024), lo que representa un incremento
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cercano al 85% en el valor de su inversion. Esto demuestra que, al realizar aportaciones
periodicas sin importar las fluctuaciones diarias del precio, se puede lograr un crecimiento
significativo a largo plazo. Este enfoque, permite a los inversores acumular BTC de manera
gradual, minimizando el riesgo de volatilidad y aumentando las probabilidades de obtener
ganancias con el tiempo. (ver “Anexo 117)

Figura 26

Comparacion de capital invertido periédicamente con el retorno que ofrece el BTC
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Nota: El grafico muestra la comparacion de haber invertido periédicamente $5 semanales
con la conversion de estos en BTC y la retribucion en ddlares que esta significa con el paso
del tiempo. Elaboracion propia con los datos del “Anexo 11”
4.4.3. Correlacion en el corto plazo entre tasa FED y precio BTC

A continuacién, se presentan los resultados de la determinacion del factor de
correlacion entre las variables. Sin embargo, en principio es necesario recordar que significa
la correlacion o coeficiente de correlacion y su interpretacion.

El coeficiente de correlacién es la medida especifica que cuantifica la intensidad de
la relacion lineal entre dos variables en un analisis de correlacion. En los informes de
correlacion, este coeficiente se simboliza con la “r’

¢ Qué significan los valores del coeficiente de correlaciéon?
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o El coeficiente de correlacion r es un valor sin unidades entre -1y 1. La
significancia estadistica se indica con un valor p.

e Elvalor p nos ayuda a determinar si podemos o0 no concluir de manera
significativa que el coeficiente de correlacion de la poblacion es
diferente a cero

e Cuanto mas se aproxima r a cero, mas débil es la relacién lineal.

e Los valores de r positivos indican una correlaciéon positiva, en la que los
valores de ambas variables tienden a incrementarse juntos.

Los valores de r negativos indican una correlacién negativa, en la que los valores de
una variable tienden a incrementarse mientras que los valores de la otra variable
descienden. (jpm.com, s.f.)

Es importante recordar que la subida de precio se dio cuando la tasa bajo, en este
sentido, se muestra la correlacién del periodo 2020 y 2021. Base completa en “Anexo 3”.
Donde se obtiene lo siguiente:

Tabla 12

Correlacion tasa FED y precio BTC en 2020

Maximo FEDFUNDS

Inicié 9,569.00 1.55

Termind 29,298.80 0.09
Maximo FEDFUNDS

Maximo 1

FEDFUNDS -0.30 1

Nota: la tabla muestra la correlacion de la tasa de la FED en 2020. Elaboracién propia con
base en datos 2020 del “Anexo 12”

Tabla 13
Correlacioén tasa FED y precio BTC en 2021

Maximo FEDFUNDS

Inicid 41,921.70 0.09

Termind 59,064.30 0.08
Maximo FEDFUNDS

Maximo 1

FEDFUNDS -0.61 1

Nota: la tabla anterior muestra la correlacion de la tasa de la FED en 2021. Elaboracion
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propia con base en datos 2021 del “Anexo 12”

Los resultados indicarian que mientras haya una reduccion en la tasa FED, se
podria esperar que el precio del BTC suba ya que se tiene una correlacion negativa en el
corto plazo. Este hecho seria oportuno considerar como un indicador o parametro de hacia
donde se va a mover dadas estas circunstancias especificas.

La forma de calculo se obtuvo mediante la herramienta de “Coeficiente de
correlacion” del software “Excel”’, a modo de ejemplo se muestra el calculo del afio 2021.

llustracion 1

Ejemplo del célculo en Excel de la correlacion de la tasa de la FED en 2021

observation_ Maximo FEDFUNDS

2021-01-01 41,921.70 0.09

2021-02-01 58,335.10 008  Entrada oot
2021-03-01  61.795.80 0.07 Rango de entrada: $T$135:5U%147 + P
2021-04-01 64,778.00 0.07

2021-05-01 59,523.90 006 | oo O col Cancelar
2021-06-01 41,318.00 0.08| | HAMUPaCO oL W =ORHEs

2021-07-01 42,285.30 0.10 O Filas fyuda
2021-08-01 50,498.80 0.09 ] ]

2021-00-01 52,885.30 0.08 Rétulos en la primera fila

2021-10-01 66.967.10 0.08

2021-11-01 68.990.60 008l o ciones desalida

2021-12-01 59,064.30 0.08

I

o Rango de salida: $X$138

(_) En una hoja nueva:

() En un libro nuevo

Nota: Esta imagen muestra como se realizé el calculo de la correlacion de la tasa de la FED

en 2021 en el software “Excel”.

4.5. Factores que Inciden en la Volatilidad de Venta Larga o Holding Variaciéon Tasa

FED y su Efecto en Precio BTC en el Largo Plazo.

Se tomaron los datos histéricos de los ultimos diez afios del precio del Bitcoin, asi
como los histdricos para el mismo periodo de dicha tasa, es decir, desde enero 2014 hasta

agosto 2024 (misma base de la cual se obtuvo correlacion a corto plazo).

De esta forma se pretende analizar el comportamiento del precio BTC, y evaluar si

vale la pena considerar una correlacién a largo plazo
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Debido a la gran cantidad de valores, para efectos de presentacion se graficaron
por promedios anuales, como se detalla, a continuacion:
Figura 27

Histérico a 10 afios de variacion tasa FED y Precio BTC

Max. de FEDFUNDS ~ Max. de USD/BTC

Variacion Precio BTC & Tasa FED

70,000

60,000

50,000

40,000

30,000

20,000

10,000

2014 2015 2016 024
Max. de USD/BTC 872 404 853 11,899 12,058 10,452 24,324 59,097 44 356 39,993 66,245
Qe M%, de FEDFUNDS 0.12 0.24 0.54 1.30 2.27 2.42 1.58 0.10 4.10 5.25 5.25

2

Afios (observation_date) ¥ Trimestres (observation_date) ¥ Meses (observation_date) ~ observation_date ~

Nota: Figura de elaboracién propia con datos obtenidos de (FED ECONOMIC DATA, 2024)
e (Investing, 2024).

El gréfico representa una aparente correlacién inversa existente entre los cambios
de la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) y el precio de
mercado del BTC.

La linea azul punteada indica el momento en el que parece iniciar una relaciéon de
movimiento entre el precio del BTC y el cambio de tasa. Esto ya que a partir de este punto
en la medida que baja o sube la tasa, aumenta/baja el valor del bitcoin, pero a la inversa.

La linea roja (A) indica que cuando la tasa llegé a su minimo (promedio anual) en el
afno 2021 (0.08%), el BTC alcanz6 un maximo (promedio anual) de USD 46,279.

Adicionalmente, a partir de la linea roja (A) hacia a la primera linea punteada verde
(B), fue un periodo donde la FED inicia una subida prominente y el precio del BTC va a la
baja, aunque no en la misma proporcién, pero si durante el mismo periodo.

Luego, de “B” hacia “C” ocurre un estancamiento en el precio de BTC el cual se
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mantuvo practicamente plano de 2022 a 2023, sin embargo, en el mismo periodo continud
la subida de tasa de 1.68% a 5.02%, lo cual es un incremento de mas de 3.34 puntos en un
ano.

Finalmente, se observa que desde el punto “C” hasta agosto 2024, periodo en el que
se ha disminuido el aumento de la tasa, ha generado una nueva subida en el precio de BTC
(maximo) de USD 39,993 a USD 66,245. Importante recalcar que el punto rojo sobre el final
del grafico de precio de BTC, indica que el precio excedio los sesenta mil dolares cuando la
FED anuncio la baja de la tasa a 4.75%.

De lo anterior se puede llegar a las siguientes conclusiones:

o En general, el precio del BTC tiende a subir cuando baja la tasa de FED.

e Ladisminucion en la subida de la tasa FED pareciera ser que genera
expectativas positivas en el mercado y puede influir a mover la valorizacion
de BTC hacia valores alcistas.

e Larelacién entre la variacion de tasa FED y precio BTC no es en su

totalidad correlacionada.

Ahora que, a vista de los datos pareciera que existe de correlacion negativa en el
corto plazo entre las dos variables.

A continuacién, se presenta la determinacién de la correlacién obtenida de las
variables para el largo plazo. Para tal propdsito se tomé a bien la utilizacion del software

“Excel”, utilizando las bases del “Anexo 12”.
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llustracion 2

Ejemplo del calculo en Excel de la correlacion de las variables para el largo plazo

FEDFUNDS USD/BTC U
4.83" 28.862.90
506" 28.23410 | Entrada

512" 29,852 65 Rango de entrada: $C$2:$D$132 * £

5.25" 27.584.80

Cancelar
5725: 26,450.50 Agrupado por: © columnas
5.25" 30,806.55 =T
525" 36,180.60 () Eilas Ayuda

5.25” 3999270
5.25" 4242650
5.25" 51,874.70
5.25” 66,244.65 Opciones de salida
5.25" 65997.95

Rétulos en la primera fila

525" 64.007.55 (o] Rango de salida: $H$134 +
525" 65,144.10 '

525" 63,697.40 (_) En una hoja nueva:

525" 61,802.15

525" 58.353.00 (_) En un libro nuevo

475" 62,079.45

Nota: Donde USD/BTC es el promedio entre ultimo (precio) y apertura.

Para este caso se utilizaron los promedios ya que se pretende
correlacionar el precio general del BTC con la tasa, a diferencia de la correlacion
a corto plazo de la tasa a la baja y precio BTC donde se espera obtener la
correlacion entre variable “X” y el mayor precio a obtener por la baja.

Tabla 14

Correlacion a largo plazo entre el precio promedio del BTC y la tasa FED

FEDFUNDS USD/BTC
FEDFUNDS 1
USD/BTC 0.49 1
Nota: Esta tabla muestra el promedio de correlacionar el precio general del BTC con la tasa.

(Elaboracion propia)

Donde la correlacion entre las variables es de 0.49, lo cual con base en la teoria se
determina que no es una correlacion linear perfecta, sin embargo, si es positiva, por lo que
en principio podria esperar que las variaciones de la variable X (tasa FED), incidan en la
variable de Y (Precios BTC), considerando que el precio se ve afectado segun la bibliografia
por la ley de oferta y demanda.

Coeficiente de determinacién del modelo.

Para ello se ha tomado la definicion del portal, (IBM, 2024), el cual es actualmente
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una compania enfocada en la provision de servicios de infraestructura, software, analisis de
datos, inteligencia artificial, entre otros. Dicha definicion cita lo siguiente:
r? mide lo bien que un modelo de regresion se ajusta a los datos reales.

En otras palabras, se trata de una medida de la precision general del

modelo. r al cuadrado

es también conocido como el coeficiente de determinacion.

r? se mide en una escala de 0 a 1. Un valor de 1 indica un modelo que
predice perfectamente los valores en el campo de destino. Un valor de 0 indica un
modelo que no tiene ningln valor predictivo. En el mundo real, r* se encuentra
entre estos valores.

Cuando sélo hay una entrada, r cuadrado es la misma que la cuadrada de
correlacion de Pearson.

Con base en el entendimiento de la definicidon anterior, se procede a

calcular r del histérico 2014 a 2024, resultando lo siguiente:

Figura 28

Coeficiente de terminacion del modelo (histérico 2014 a 2024)

USD/BTC

70,000.00

60,000.00

[ ]

50,000.00

40,000.00

30,000.00

Precio USD/Bitcoin

20,000.00

[ ]
10,000.00 ] o &
° i ¥0%%’, o
(X
wemeeed?
0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00

TasaFED

Nota: el valor r* es de 0.2069, por lo que el modelo para el largo plazo predice

deficientemente los valores de destino, esto tiene sentido si recordamos que al largo plazo el
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coeficiente de correlacion positivo, aun cuando indiferentemente la tasa puede continuar la

subida, el precio de BTC no necesariamente bajara, en inclusive podria subir. Sin embargo,

esto ultimo no desmerita el hecho que existe correlacion entre las variables, pero en las

condiciones estudiadas.

Proyeccioén precio BTC con relacién a tasa FED.

Con base en las actualizaciones recientes a agosto 2024, mes en el cual la FED

anuncio que “se ha llegado a la inflacién esperada y se evalua la disminucién de la tasa de

interés”. A continuacion, se presenta una proyeccion estimada basada en, que la variacion

de la tasa correlaciona a mediano y largo plazo (un afio en términos Bitcoin), la variacion del

precio del BTC. Para lo cual se tomo lo siguiente:

Datos histéricos mensuales de la tasa FED desde enero 2014 hasta

septiembre 2024

Datos histéricos del precio del BTC desde enero 2014 hasta agosto 2024

i. De este dato se ha tomado los maximos mensuales, ya que se

espera obtener que tanto podria llegar a subir el precio,
considerando que la proyeccién es al alza por la baja de tasas.

Actualizacion de la tasa de la FED con baja 50 puntos en septiembre 2024, es

decir la tasa se establece en 4.75%.

Se utilizé “predictor” del software Cristal Ball, el cual se ajustd a un

nivel de confianza del 95%.

El valor maximo utilizado para 01/10/2024 se utilizé la del 27/09/2024, dia del

ultimo calculo para efectos de este documento.

Todos los valores han sido tomados del “Anexo 12"

Los resultados obtenidos se muestran en la figura 20.
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Figura 29

Proyeccién Precio BTC a cierre diciembre 2024

130 valores Vista de grafico 0 valores filtrados
Maximo Estadistica Datos histo...
90,000.00 ' Ntmero de valor... 130
Minimo 246.40
Media 19.690.18
80,000.00 | Maximo 73.740.90
Desviacion esta... 2241352
Prevision BOX 1.348.28
70,000.00 2024-12-01 ;nalldad it No estacional
80,995.00 tadistica Precision d...
T TRMSE 377947
60,000.00 | U de Theil 0.9342
Durbin-Watson I 1.95
Estadistica ARIMA
50,000.00 I Transformacion 1.00
BIC 16.63
AlC 16.54
40,000.00 AlCc 16.54
30,000.00
20,000.00
10,000.00
0.00 -
2014-09-01 2015-06-01 2016-03-01 2016-12-01 2017-09-01 2018-06-01 2019-03-01 2019-12-01 2020-09-01 2021-06-01 2022-03-01 2022-12-01 2023-09-01 2024-06-01
Q — Ajustado ~— Histérico — Prevision Inferior: 5% Superior: 95% =
@ =
Serie Previsiones
Serie: Méaximo v Periodos en previsién: 3
Método: Mejor: ARIMA(2,1,2) v Intervalo de confianza: 5%y 95% v

Nota: la gréfica representa la estimacion del precio del BTC en los préximos tres meses, considerando una baja del 0.5% de la tasa del
FED, llegando en septiembre a 4.75%. Se prevé que para final del 2024 (diciembre) el precio del BTC sera de USD 80,995. Lo cual va

acorde con el hecho que al bajar la tasa se espera una subida de precio.
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4.6. Analisis Fundamental

Como se definié en la seccion 2.5, con el analisis fundamental se pretende mitigar o
conocer los riesgos que abarca el entorno del activo en cuestion (Bitcoin). En este sentido,
se presenta el analisis funcional determinado, el cual consta de las siguientes aristas:

Adopcién y Uso

La adopcién de Bitcoin por parte de empresas y consumidores es un indicador
crucial. Cuantas mas personas y negocios acepten Bitcoin como forma de pago, mayor sera
su demanda y, potencialmente, su valor.

Regulaciéon

Las politicas gubernamentales y las regulaciones pueden tener un impacto
significativo. Regulaciones favorables pueden impulsar la adopcion, mientras que
restricciones pueden limitar su uso y afectar negativamente su precio.

Oferta y demanda

Bitcoin tiene una oferta limitada de 21 millones de monedas. La demanda creciente
frente a una oferta limitada puede llevar a un aumento en el precio. Eventos como el
“Halving” de Bitcoin, también afectan la oferta y pueden influir en el precio.

Costo de Produccion

El costo de minar Bitcoin, que incluye el costo de la electricidad y el hardware, puede
establecer un piso para su precio. Si el precio de Bitcoin cae por debajo del costo de
produccion, los mineros pueden dejar de minar, reduciendo la oferta.

Macroeconomia

Factores como la inflacion, las tasas de interés y la estabilidad econémica global
pueden influir en la percepcion de Bitcoin como una reserva de valor o un refugio seguro.

Innovaciones Tecnolégicas

Mejoras en la tecnologia de Blockchain y la infraestructura de Bitcoin pueden

aumentar su eficiencia y seguridad, lo que podria atraer a mas usuarios e inversores.
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5.1.

Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

Tanto para los inversionistas como para los especialistas, la percepcién del
Bitcoin es la de un activo de resguardo de valor, el cual por naturaleza no reune
las caracteristicas para convertirse en una “moneda” de curso a adoptar por los
usuarios, mas bien, al hacerlo se perderia la esencia del mismo y perderia el valor
y la relevancia adquirida.

Los entrevistados concuerdan que los principales de los riesgos asociados a las
inversiones de BTC son riesgo de mercado, movimiento de las ballenas, fraude y
volatilidad, siendo este ultimo el mas importante ya que al ser una unidad de
valor, es importante saber anticipar o leer los factores que mueven el precio en el
corto plazo. Es por ello que se ha observado segun la data histoérica, que los
factores mas relevantes al momento de pretender descifrar la volatilidad a corto
plazo son la ocurrencia del Halving y la variacion hacia la baja de tasa FED.

Se observa mediante comentarios de los entrevistados, que es dificil determinar
los indicadores oportunos y generales para este tipo de inversiones, por lo que,
dependeran del nivel de riesgo que esté dispuesto a aceptar el inversionista.
Mediante el estudio realizado a través de la documentacién, informacion disponible
y las entrevistas realizadas, los riesgos asociados a las inversiones en bitcoin
pueden ser del mercado, por su nhaturaleza como todo medio de intercambio de
activos, pero también estan influenciados por factores atipicos, como lo son entes
o sujetos econémicos con incidencia social o econdmica que sin mediar accion
alguna pueden generar fluctuacion no relacionadas a las negociacion o
intercambios.

Los inversionistas y especialistas en el presente estudio concuerdan que el
principal riesgo de las inversiones es la volatilidad, pero que al momento de

invertir en BTC no nos enfrentamos a una volatilidad “habitual”, ya que las
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fluctuaciones en precios de BTC pueden ocurrir en cualquier momento y no
necesariamente por aspectos macroeconémicos puntuales.

Se ha observado que, a corto plazo ha existido una aparente correlacion inversa,
entre las variaciones de la tasa FED y el precio del BTC. Esto se ha podido
analizar con base en los datos historicos. Donde se observa que en los periodos
de 2019 a 2021 a medida la tasa FED disminuy®, el precio del BTC aumentd. Sin
embargo, a nivel general debido al movimiento de las variables también se prevé
que el coeficiente de determinacién es bajo, por lo que no seria garantia que el
comportamiento de las variables sea similar en el futuro, sin embargo, no deja de
ser una alternativa practica para aquellos quienes inician a invertir en BTC.
Debido a la naturaleza del activo, el analisis técnico tradicional donde se evalua la
tendencia de las graficas histéricas resulta muy poco practico ya que el activo no
se mueve a las tendencias tradicionales, sin embargo, si es posible llevar a cabo
un analisis técnico por la via de la correlacién al corto plazo entre la tasa FED y
precio BTC. Por otro lado, este mismo analisis no brinda la misma fiabilidad por el
coeficiente de determinacion, aunque, se observa que a largo plazo la tendencia
del precio es hacia el alza, por lo que favorece a los inversionistas que hacen
Hold.

El estudio de los cuatro halving de Bitcoin se observé una alta volatilidad en las
variaciones diarias antes de cada halving, aunque esta tendencia tiende a
disminuir en halving posteriores. Las tasas de crecimiento presentaron
fluctuaciones significativas, reflejando la naturaleza especulativa del activo.
Aunque los precios promedio de Bitcoin crecieron tras cada halving, la tasa de
crecimiento se modero en los halving mas recientes, lo que sugiere una evolucion
hacia un comportamiento mas racional del mercado. Ademas, la asimetria positiva
y la curtosis elevada indican un optimismo creciente entre los inversores, asi como
la posibilidad de grandes oscilaciones en los precios. Este contexto presenta tanto

oportunidades como riesgos, donde la volatilidad asociada a los halving debe ser
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5.2.

manejada adecuadamente para evitar pérdidas significativas.
Recomendaciones

La baja de la tasa FED a corto plazo podria tomarse como parametro de
evaluacion de riesgo de inversién por las personas con poca o nula experiencia
en inversiones de BTC, puesto que, se ha observado que uno de los mejores
momentos a la hora de entrar a estas operaciones es cuando esta arista
desciende en su valor, mostrando que en principio se puede estimar con mayor
certeza de lo normal, hacia donde se va a mover el precio, lo cual es, por lo
general, hacia el alza.

Una recomendacion valiosa para aquellos interesados en invertir en Bitcoin es
adoptar una estrategia de inversién parcial o escalonada, similar a la que
practica uno de los inversionistas entrevistados en esta investigacion. Esta
tactica consiste en dividir el capital destinado a la inversién en partes mas
pequenas y realizar compras a diferentes precios en lugar de invertir todo el

dinero de una sola vez.

Para los inversores interesados en Bitcoin se considere una estrategia de inversion

a largo plazo, mediante pequefias contribuciones constantes (Holding).
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Anexos

ANEXO 1. CUESTIONARIO ESPECIALISTAS
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL

UNIDAD DE POSGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

TEMA: ANALISIS DE LOS RIESGOS FINANCIEROS EN LAS INVERSIONES DE CRIPTO
MONEDAS CON ENFOQUE EN BITCOIN, EN EL SALVADOR.
Objetivo general de la investigacion:
“Analizar los riesgos asociados en la adopcion del Bitcoin como método de inversion
alternativo, con el propdsito de proporcionar recomendaciones practicas a inversionistas”
Preguntas de investigacion dirigidas a: especialistas, profesionales o personas con
conocimiento técnico y empirico sobre la gestion de riesgos en operaciones inversiéon de
Bitcoin
Preguntas de investigacion

1. ¢ Cuales son, en su opinion, los principales riesgos financieros asociados con

las inversiones en Bitcoin?
2. ¢Cbmo describiria la volatilidad de Bitcoin y como afecta a los inversores?

3. ¢Como influyen los movimientos de "ballenas" en el mercado de Bitcoin y qué

riesgos plantean para los inversores?
4. ;Considera que los inversionistas de BCT en El Salvador pueden sujetos al fraude?

5. ¢Como pueden las empresas salvadorefias mitigar los riesgos financieros al invertir

en Bitcoin?

6. ¢ Cual es su opinion sobre la adopcidn de Bitcoin como moneda de curso legal en

El Salvador y como afecta esto a los riesgos financieros?

7. ¢Cbémo pueden los inversores utilizar el analisis técnico y fundamental para evaluar

los riesgos financieros de Bitcoin?

8. ¢Qué consideraciones especiales deben tener en cuenta los inversores salvadorefios

al operar con Bitcoin en comparacion con otros paises?

9. ¢Qué medidas de seguridad recomendarias para proteger los activos digitales de
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

los inversores en Bitcoin?

¢, Como pueden los inversores salvadorenos protegerse contra la pérdida de valor

de sus inversiones en Bitcoin?

¢, Qué consejos darias a los nuevos inversores que estan considerando entrar en

el mercado de Bitcoin en El Salvador?

¢, Qué tendencias y desarrollos futuros en el mercado de Bitcoin podrian influir en

los riesgos financieros en El Salvador?

¢ Qué papel desempefian los intercambios de criptomonedas con el délar en la

gestion de riesgos financieros para los inversores en Bitcoin en El Salvador?

¢, Cual es su opinidn sobre la relacidon entre Bitcoin y las monedas fiduciarias en

El Salvador y como afecta esto a los riesgos financieros?

¢, Qué impacto ha observado que generan los eventos econémicos globales en

los riesgos financieros asociados con Bitcoin?

¢, Coémo pueden los inversores salvadorefios utilizar herramientas analiticas y

modelos predictivos para tomar decisiones informadas sobre Bitcoin?

¢, Qué factores cree que son mas importantes para evaluar la solidez y la

confiabilidad de una plataforma de intercambio de criptomonedas en El Salvador?

¢ Para minimizar los riesgos en inversiones de bitcoin se utilizan estrategias

o instrumentos de cobertura?

¢ Qué papel desempefian las estrategias de cobertura, como las opciones de venta,

en la gestién de riesgos financieros asociados con Bitcoin?

¢, Cual es su perspectiva real sobre el BTC a largo plazo como unidad de valor?
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ANEXO 2. CUESTIONARIO INVERSIONISTAS

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA PARACENTRAL
UNIDAD DE POSGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

TEMA: ANALISIS DE LOS RIESGOS FINANCIEROS EN LAS INVERSIONES DE CRIPTO
MONEDAS CON ENFOQUE EN BITCOIN, EN EL SALVADOR.

Objetivo general de la investigacion:

“Analizar los riesgos asociados en la adopcion del Bitcoin como método de inversion

alternativo, con el propésito de proporcionar recomendaciones practicas a inversionistas”

Preguntas de investigacion dirigidas a: particulares o personas que habitualmente se

dediquen a invertir en transacciones con criptomonedas, especialmente Bitcoin.

Preguntas de investigacion

—

¢, Cual es su nivel de experiencia y conocimiento sobre Bitcoin y otras criptomonedas?
¢, Como percibe la volatilidad de Bitcoin y cémo influye en tus decisiones de inversién?
¢, Qué medidas toma para mitigar o reducir los riesgos asociados con tus inversiones
en Bitcoin?
¢ Has experimentado alguna vez pérdidas significativas debido a la volatilidad
de Bitcoin?
¢, Qué estrategias utilizas para proteger tus inversiones en Bitcoin durante periodos
de alta volatilidad?
¢ Ha experimentado alguna vez problemas de liquidez al operar con Bitcoin en El
Salvador, ya sea al momento de invertir como al momento de utilizar los
rendimientos?
¢, Qué consejos daria a otros inversionistas que estan considerando ingresar a invertir
en transacciones de Bitcoin en El Salvador?
¢, Qué estrategias utilizas para gestionar tus inversiones en Bitcoin en un
entorno econdémico y financiero cambiante?
¢, Con cual de los siguientes riesgos financieros te sientes familiarizado o tomas
en cuenta al momento de invertir en Bitcoin?

— Volatilidad

— Fraudes

— Movimientos de las
ballenas

129



— Liquidez
— Bifurcacion
— Falta de regulaciéon

—  Oftros*

*Si selecciond otros, favor mencione cual(es):

10.

11.

12.

13.

14.

15.

¢, Cuando ha comprado o adquirido Bitcoin lo hace para venta corta o como inversion

a mediano plazo?

¢, Cuales son los principales exchange o plataformas que usas o conoces para
realizar operaciones de inversion en Bitcoin? BINANCE (LA FACILIDAD DE
TRAERSE EL DINERO), COINBASE

¢, Conoce los impactos en el precio del Bitcoin con la ocurrencia del Halving en
la mineria de este cripto activo?

¢ En sus inversiones en Bitcoin ha definido métodos de medicion tipo KPI?, si

la respuesta es si, nos podria brindar una serie de ejemplos.

¢, Cuales riesgos especificos ha identificado como inversionista en las operaciones
de trading?

¢, Como opera el exchange o plataforma mediante la cual realiza sus inversiones

en Bitcoin?
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ANEXO 3. PRECIOS DIARIOS 50 DIAS ANTES DEL PRIMER HALVING

Ultimo Apertura Maximo Minimo

9/10/2012  $ 1190 §$ 1180 $ 12.40 $ 11.60 46.77K  1.02%
10/10/2012  § 1210  §$ 1190 §$ 12.20 $ 11.80 27.72K  1.85%
11/10/2012  § 12.00 $ 1210  §$ 12.10 $ 11.90 19.83K -0.74%
12/10/2012  § 12.00 $ 12.00 $ 12.10 $ 11.90 21.54K  0.00%
13/10/2012  § 1190 $ 12.00 $ 12.10 $ 11.90 11.86K -1.17%
14/10/2012  § 1170  §$ 1190 $ 12.00 $ 11.50 22.89K -1.01%
15/10/2012  § 1180 $ 1170  $ 12.00 $ 1140 27.10K 0.85%
16/10/2012  § 1190 $ 11.80 $ 12.00 $ 1150 41.19K  0.00%
17/10/2012  § 1180 $ 1190 §$ 12.00 $ 11.70 23.55K  0.00%
18/10/2012  § 1190 $ 1180 $ 12.00 $ 11.80 21.88K 1.10%
19/10/2012  § 11.70 $ 1190 $ 12.00 $ 11.60 23.18K -1.68%
20/10/2012  $ 11.70  $ 11.70  $ 11.90 $ 11.60 2211K  0.00%
21/10/2012  $ 1160 $ 11.70  $ 11.80 $ 11.60 9.38K  -0.94%
22/10/2012  $ 11.70 $ 1160 $ 11.80 $ 11.50 37.62K 0.69%
23/10/2012  $ 1160 §$ 1170  $ 12.00 $ 1140 54.34K -0.51%
24/10/2012  § 1160 § 1160 § 11.80 $ 11.60 21.77K  0.00%
25/10/2012  $ 1090 $ 1160 $ 11.70 $ 10.50 84.71K -6.78%
26/10/2012  $ 1020 $ 1090 $ 1090 § 9.70 99.00K -6.35%
27/10/2012  § 1030 $ 1020 §$ 10.80 § 980 47.87K 0.88%
28/10/2012  $ 10.70 $ 10.30 $ 10.90 $ 10.30 22.39K  4.29%
29/10/2012  $ 1060 $ 10.70 $ 10.90 $ 10.30 37.58K -0.93%
30/10/2012  $ 1090 §$ 1060 $ 10.90 $ 10.60 26.02K 2.74%
31/10/2012  $ 1120 §$ 1090 §$ 11.20 $ 10.70 40.67K  2.85%

111/2012  § 1060 $ 1120 $ 11.30 $ 1040 50.36K -5.63%

2/11/2012  $ 1050 $ 1060 $ 10.80 $ 10.30 24.49K -0.95%

3/11/2012  $ 1060 $ 1050 § 10.60 $ 1040 16.73K  1.62%

4/11/2012  § 10.80 $ 1060 $ 10.90 $ 10.50 16.75K  1.50%

5/11/2012  $ 1080 $ 1080 $ 10.90 $ 10.60 21.78K -0.46%

6/11/2012  $ 1090 §$ 1080 $ 10.90 $ 10.70 27.00K  1.40%

7111/2012  $ 1090 §$ 1090 $ 11.20 $ 10.80 31.73K  0.00%

8/11/2012  $ 1090 §$ 1090 $ 11.10 $ 10.80 26.06K  0.00%

9/11/2012  $ 1080 $ 1090 $ 11.00 $ 10.80 14.73K -1.01%
10/11/2012  § 1090 §$ 1080 $ 11.00 $ 10.80 13.49K  0.65%
11/11/2012  $ 1090 $ 1090 $ 10.90 $ 10.70 12.63K  0.00%
12/11/2012 § 11.00 $ 1090 $ 11.20 $ 10.80 39.22K  1.29%

131



Ultimo Apertura Maximo Minimo Voll % var/

13/11/2012 § 1090 $ 11.00 $ 11.10 $ 10.90 16.76K -0.54%
14/11/2012 § 1090 §$ 1090 §$ 11.10 $ 10.80 24.54K  0.00%
15/11/2012  § 1120 $ 1090 §$ 11.30 $ 10.90 31.90K 2.28%
16/11/2012  $ 1180 §$ 1120 §$ 11.80 $ 11.20 58.25K 4.91%
17/11/2012 § 1180 $ 1180 $ 11.80 $ 11.50 19.11K  0.00%
18/11/2012  § 1160 $ 1180 $ 11.80 $ 11.60 15.51K -1.19%
19/11/2012  § 1180 $ 1160 $ 11.80 $ 11.60 25.20K 1.29%
20/11/2012  § 1170  $ 1180 $ 11.80 $ 11.60 27.22K -0.59%
21/11/2012  § 1180 § 1170  $ 11.80 $ 11.60 19.23K  0.00%
22/11/2012  § 1240  $ 1180 § 12.40 $ 11.70 58.30K  5.52%
23/11/2012 § 1240 $ 1240 $ 12.40 $ 1210 18.97K -0.56%
24/11/2012 $ 1240 $ 1240 $ 12.50 $ 1230 19.57K  0.49%
25/11/2012  § 1250 $ 1240  $ 12.60 $ 12.30 24.02K  0.56%
26/11/2012 $ 1230 $ 1250 $ 12.60 $ 11.90 35.91K -1.84%
27/11/2012  § 1220 $ 1230 $ 12.30 $ 11.90 33.20K -0.41%
28/11/2012 $ 1240 $ 1220 $ 12.40 $ 1210 30.69K 1.23%
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ANEXO 4. PRECIOS DIARIOS 100 DIAS DESPUES DEL PRIMER HALVING

Ultimo Apertura Maximo Minimo % var.

28/11/2012  $ 1240 $ 1220 § 1240 $ 1210 30.69K 1.23%
29/11/2012  § 1240 § 1240 § 1260 1210 26.51K 0.81%
30/11/2012  § 1260 $ 1240 § 1260 1240 24.35K 0.96%
1/12/2012  $ 1260 $ 1260 § 1270 $ 1250 14.70K 0.00%
2/12/2012  § 1250 § 1260 § 1270 $ 1240 14.01K -0.48%
3/12/2012  § 1270  $ 1250 § 1270 $ 1250 26.76K 1.44%
4/12/2012  $ 1340 § 1270 § 13.50 § 1260 63.256K 5.76%
5/12/2012  § 1340 § 1340 § 1340 § 13.10 29.80K 0.00%
6/12/2012  § 13.30 $ 1340 § 13.70  $ 12.90 46.56K -0.60%
7/12/2012  $ 13.50 § 13.30 § 13.60 13.00 32.80K 1.50%
8/12/2012  $ 1340 § 1350 § 1360 § 1340 13.17K -0.59%
9/12/2012  § 1340 § 1340 § 13.50 $ 13.00 28.17K 0.00%
10/12/2012  $ 1340 § 1340 § 13.60 13.30 24.67K 0.00%
11/12/2012  $ 13.60 $ 1340 § 13.70 $ 13.30 28.05K 0.97%
12/12/2012  $ 13.70 $ 13.60 § 13.80 $ 13.30 37.68K 1.03%
13/12/2012  $ 13.70 $ 13.70 § 13.80 $ 13.50 24.20K 0.00%
14/12/2012  $ 13.60 $ 13.70 § 13.90 $ 13.00 70.14K -0.73%
15/12/2012 $ 1350 § 13.60 § 13.60 1340 15.19K -0.81%
16/12/2012  $ 13.30 § 1350 § 13.70  $ 13.10 42.76K -1.41%
17/12/2012  $ 13.30 § 13.30 § 13.50 $ 12.80 63.63K -0.38%
18/12/2012  $ 13.30 § 13.30 § 1340 § 13.10 23.22K 0.38%
19/12/2012  $ 13.60 $ 13.30 § 13.60 13.20 38.81K 2.26%
20/12/2012  $ 13.50 § 13.60 § 13.70  $ 13.30 32.98K -0.59%
21/12/2012  $ 13.50 § 1350 § 13.60 1340 25.33K 0.00%
22/12/2012  $ 1340 § 1350 § 13.60 13.30 14.78K -0.96%
23/12/2012  $ 13.30 $ 1340 § 1350 § 13.00 23.98K -0.45%
24/12/2012  $ 1340 § 13.30 $ 1340 § 13.20 16.69K 0.53%
25/12/2012  $ 1340 § 1340 § 1340 § 13.10 13.17K 0.00%
26/12/2012  $ 1350 $ 1340 § 1350 § 13.20 15.84K 0.90%
27/12/2012  $ 1340 § 1350 § 1350 § 13.30 19.82K -0.37%
28/12/2012  § 1340 § 1340 § 13.60 13.30 23.81K 0.00%
29/12/2012  $ 1340 § 1340 § 13.70  $ 13.30 26.15K 0.00%
30/12/2012  $ 1340 § 1340 § 13.60 1340 11.76K 0.37%
31/12/2012 § 1350 $ 1340 § 13.60 13.40 15.06K 0.45%
1/1/2013  § 13.30 $ 1350 § 13.60 13.20 28.41K -1.55%
2/1/2013  § 13.30 $ 13.30 $ 1340 § 13.20 17.97K 0.00%
3/1/2013  § 1340 % 1330 $ 1350 % 13.30 18.03K 0.90%
4/1/2013  § 1350 $ 1340 $ 1350 % 13.30 29.64K 0.75%
5/1/2013 ' $ 1340 $ 1350 § 13.60 % 13.30 21.33K -0.44%
6/1/2013  $ 1340 $ 1340 $ 1350 1340 12.74K 0.00%
7/1/2013  $ 13.60 $ 1340 $ 13.60 % 1340 25.48K 1.04%
8/1/2013  $ 13.70  $ 13.60 $ 13.90 $ 13.50 42.80K 1.10%
9/1/2013  $ 13.80 $ 13.70  $ 13.90 $ 13.60 28.61K 0.00%
10/1/2013  $ 1410 $ 13.80 $ 1430 $ 13.80 51.81K 2.69%
11/1/2013  $ 1410 $ 1410 $ 1440 % 13.90 40.44K 0.00%
12/1/2013  $ 1420 $ 1410 $ 1430 $ 14.00 26.93K 0.71%
13/1/2013  § 1410 $ 1420 $ 1430 $ 13.90 38.33K -0.84%
14/1/2013  $ 1430 $ 1410 $ 1440 % 1410 22.10K 1.27%
15/1/2013  $ 1430 $ 1430 $ 1450 14.00 51.57K -0.35%
16/1/2013  § 1470 $ 1430 $ 1470 $ 14.20 45.53K 3.37%
17/1/2013  $ 1550 $ 1470 $ 1570 % 14.60 65.49K 5.23%
18/1/2013  § 1570  $ 1550 $ 16.00 $ 1540 56.10K 1.29%
19/1/2013  § 15.60 $ 15.70 $ 15.80 $ 15.30 34.59K -0.51%
20/1/2013  § 1570 $ 15.60 $ 1590 $ 15.50 25.98K 0.51%
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Apertura

Maximo

Minimo

21/1/2013  § 16.80 § 1570 $ 1700 § 15.60 61.50K 7.01%
22/1/2013  § 1730 § 16.80 $ 1760 16.60 60.98K 2.74%
23/1/2013  § 1750 § 1730 § 1760 16.80 49.44K 1.39%
24/1/2013  § 16.90 $ 1750 § 19.20 $ 15.60 172.01K  -3.43%
25/1/2013  § 1740 § 16.90 § 17.80 $ 1540 80.77K 2.96%
26/1/2013  § 1790 § 1740 § 1790 $ 16.50 34.81K 2.76%
27/1/2013  § 17.80 $ 1790 § 18.00 $ 17.20 23.77K -0.34%
28/1/2013  § 18.70 § 1780 § 18.90 § 17.80 57.67K 5.05%
29/1/2013  § 1950 § 18.70 § 19.80 § 18.70 86.08K 4.33%
30/1/2013  § 19.70 § 1950 § 19.80 § 19.10 45.07K 0.87%
31/1/2013  § 2040 $ 19.70 § 2140 § 19.50 99.23K 3.60%
1/2/2013 § 2050 $ 2040 § 2110 § 20.30 49.92K 0.44%
2/2/2013 § 1960 § 2050 $ 2050 $ 18.00 80.50K -4.24%
3/2/2013  $ 2060 $ 19.60 $ 2090 $ 1940 34.24K 4.89%
4/2/2013  § 2040 $ 2060 § 21.00 $ 19.90 52.22K -0.78%
5/2/2013 § 2060 $ 2040 $ 2080 $ 20.20 29.21K 0.83%
6/2/2013 § 2120 $ 2060 $ 2130 $ 20.60 51.99K 2.82%
7/2/2013  § 2210 § 2120 $ 2220 % 20.80 64.26K 4.58%
8/2/2013 § 2270 $ 2210 $ 2280 $ 22.00 48.65K 2.30%
9/2/2013  § 2360 $ 2270 % 2400 $ 22.60 38.13K 4.37%
10/2/2013  $ 2400 $ 2360 $ 2410 § 22.70 56.43K 1.35%
11/2/2013  $ 2460 $ 2400 $ 2470 $ 23.60 29.53K 2.84%
12/2/2013  $ 2520 $ 2460 $ 2580 $ 2430 74.24K 211%
13/2/2013  $ 2420 $ 2520 $ 2630 $ 2420 90.15K -3.85%
14/2/2013  $ 2720 $ 2420 % 2760 $ 21.70 14574K  12.48%
15/2/2013  $ 2710 § 2720 ' $ 2750 $ 26.10 51.71K -0.44%
16/2/2013  $ 2720 $ 2710 $ 2750 $ 26.80 18.83K 0.44%
17/2/2013  $ 26.80 $ 2720 $ 2740 $ 25.00 77.04K -1.51%
18/2/2013  $ 2700 $ 2680 $ 2710 $ 26.40 29.74K 0.52%
19/2/2013  $ 2940 § 27.00 $ 2960 $ 26.80 99.70K 9.17%
20/2/2013  $ 2960 $ 2940 $ 2990 $ 29.00 37.21K 0.78%
21/2/2013  $ 2980 $ 2960 $ 30.00 $ 29.30 34.73K 0.34%
22/2/2013  $ 3030 $ 2980 $ 3130 $ 29.70 66.95K 1.68%
23/2/2013  $ 2980 $ 3030 § 3070 $ 28.00 72.28K -1.49%
24/2/2013  $ 2990 $ 2980 $ 3040 % 29.20 24.28K 0.30%
25/2/2013  $ 3040 $ 2990 $ 3040 % 29.50 26.78K 1.71%
26/2/2013  $ 3110  $ 3040 § 3170  § 30.10 42.86K 2.30%
27/2/2013  $ 3090 $ 3110  § 3160 $ 30.80 30.47K -0.64%
28/2/2013  $ 3340 $ 3090 § 3450 § 30.90 126.52K 8.03%
1/3/2013  § 3450 $ 3340 § 3490 § 32.90 39.79K 3.36%
2/3/2013 § 3430 $ 3450 § 3480 $ 33.20 36.66K -0.72%
3/3/2013  § 3450 % 3430 § 3450 % 33.80 12.53K 0.73%
4/3/2013  $ 3620 $ 3450 § 36.70 % 34.20 46.77K 4.78%
5/3/2013  § 4030 % 36.20 $ 40.70 $ 36.20 85.43K 11.56%
6/3/2013 § 41.00 $ 4030 $ 4910 % 40.10 126.45K 1.71%
7/3/2013  § 4200 % 4100 $ 4550 33.30 157.32K 2.39%
8/3/2013 § 4420 % 4200 $ 4450 % 41.00 47.10K 5.19%
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ANEXO 5. PRECIOS DIARIOS 50 DIAS ANTES DEL SEGUNDO HALVING

U Apertura Maximo Minimo % var/
20/5/2016 S 44210 S 44270 S 44780 S 43540 48.43K -0.12%
21/5/2016 S 44360 S 44210 S 44520 S 439,70 23.00K 0.35%
22/5/2016 $ 43960 S 44360 S 44420 S 43690 28.74K -0.91%
23/5/2016 $ 44370 S 43960 S 44500 S  438.20 35.90K 0.93%
24/5/2016 S 44610 S 44370 S 44790 S  442.00 33.22K 0.55%
25/5/2016 $ 44980 S 446.10 S 451.20 S 44540 37.72K 0.82%
26/5/2016 $§ 45330 S 44980 S 45430 S  447.70 37.72K 0.78%
27/5/2016 S 47400 S 45330 S 47920 $§ 45270 135.68K 4.58%
28/5/2016 S 52420 S 474.00 S 531.80 S 467.00 150.17K 10.58%
29/5/2016 $ 51600 S 52420 S 548,00 $ 493.20 152.57K -1.56%
30/5/2016 $§ 53230 S 51600 S 54420 $ 51280 77.53K 3.14%
31/5/2016 $ 52890 S 53230 S 54690 $ 513.20 114.08K -0.63%
1/6/2016 $ 53740 $§ 52890 S 54230 S 52130 72.41K 1.60%
2/6/2016 S 53710 S§ 53740 S 54150 S 530.50 52.88K -0.06%
3/6/2016 S 567.00 $ 53710 $ 573.70 S 53430 106.25K 5.57%
4/6/2016 S 57200 S 567.00 $§ 59270 S 560.90 87.41K 0.87%
5/6/2016 S 57490 S 57200 S 58360 S 567.80 64.52K 0.52%
6/6/2016 S 58360 S 57490 S 58670 S 571.70 63.68K 1.51%
7/6/2016 S 57560 S 58360 S 59130 S 543.60 84.69K -1.37%
8/6/2016 S 58050 S 57560 $§ 58240 S 567.80 49.60K 0.86%
9/6/2016 S 57470 S 580.50 $§ 580.70 S 569.30 48.61K -1.00%
10/6/2016 S 57790 S 57470 $§ 57930 $ 571.10 45.50K 0.56%
11/6/2016 S 59160 S 57790 S 59260 S 57630 42.22K 2.37%
12/6/2016 S 66650 S 59160 S 683.80 S 592.80 217.38K 12.67%
13/6/2016 S 70010 S 66650 S 71820 S  652.80 216.73K 5.03%
14/6/2016 S 68510 S 70010 S 70250 S 654.70 135.65K -2.13%
15/6/2016 S 69080 S 68510 S 69510 S 67050 78.62K 0.82%
16/6/2016 S 76120 S 69080 S 76970 S  687.40 229.57K 10.20%
17/6/2016 S 74390 S 76120 S 77190 S 704.20 215.87K -2.27%
18/6/2016 S 753.80 S 74390 S 776.00 S 727.10 120.53K 1.33%
19/6/2016 S 761.00 S 753.80 S 765.10 S  740.40 60.45K 0.96%
20/6/2016 S 73400 S 761.00 S 76460 S 717.40 112.29K -3.56%
21/6/2016 S 66740 S 73400 S 73220 S  626.00 248.08K -9.07%
22/6/2016 S 59060 S 66740 S 677.80 S§ 586.60 202.32K -11.51%
23/6/2016 S 62080 S 59060 S 62950 $§ 539.30 261.74K 5.13%
24/6/2016 S 65690 S 62080 S 68740 S 616.40 196.69K 5.81%
25/6/2016 S 66350 S 65690 S 688.10 S  640.80 100.46K 1.01%
26/6/2016 § 62540 S 66350 S 66520 S  609.90 88.93K -5.74%
27/6/2016 S 64470 S 62540 S 65030 S 615.20 99.81K 3.08%
28/6/2016 S 64490 S 64470 S 65930 S 634.30 76.66K 0.04%
29/6/2016 S 63650 S 64490 S 64590 S 621.80 80.22K -1.29%
30/6/2016 $§ 67000 S 63650 S 673.00 S 631.20 88.20K 5.26%
1/7/2016 S 67460 S 67000 S 68510 S 661.10 92.23K 0.68%
2/7/2016 S 698.10 S 67460 S 70050 S 671.50 67.38K 3.48%
3/7/2016 S 66160 S 698.10 S 701.50 S 644.60 99.27K -5.22%
4/7/2016 S 67520 S 66160 S 679.00 S 644.00 63.91K 2.04%
5/7/2016 S 663.70 S 67520 S 679.20 S 657.30 54.64K -1.70%

135



6/7/2016 S 672.70 S 663.70 S 67840 S 662.20 47.05K 1.36%
7/7/2016 S 63530 S 672.70 S 676.20 S 605.00 153.61K -5.57%
8/7/2016 S 662.80 S 635.30 S 663.40 S 630.20 75.89K 4.33%
9/7/2016 S 651.80 S 662.80 S 663.50 S 620.70 96.01K -1.65%
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ANEXO 6. PRECIOS DIARIOS 100 DIAS DESPUES DEL SEGUNDO HALVING

Ultimo

Apertura

% var.

10/7/2016  $ 64710 $ 651.80 $ 652.00 $ 636.80 29.26K -0.72%
11/7/2016  § 646.70 $ 64710 §$ 657.50 $ 640.00 45.94K -0.06%
12/7/2016  § 67060 $ 646.70 $ 67320 % 644.60 66.59K 3.69%
13/7/2016  § 66120 $ 67060 $ 672.00 $ 656.00 62.96K -1.40%
14/7/2016  § 657.30 $ 66120 $ 66190 $ 646.30 48.20K -0.59%
15/7/2016  § 66420 $ 65730 $ 667.50 $ 656.50 35.83K 1.06%
16/7/2016  § 660.70 $ 664.20 $ 66540 $ 655.70 20.39K -0.53%
17/7/2016  § 676.30 $ 660.70 $ 68090 $ 660.10 46.84K 2.37%
18/7/2016  § 67040 $ 676.30 $ 680.40 $ 664.60 42.58K -0.88%
19/7/2016  § 67110 $ 67040 $ 67320 % 663.60 30.40K 0.11%
20/7/2016  $ 664.40 $ 67110 $ 67230 % 659.50 37.56K -1.00%
21/7/2016  § 66460 $ 66440 $ 666.50 $ 657.80 32.17K 0.03%
22/7/2016  § 65110 $ 664.60 $ 669.40 $ 645.70 65.90K -2.03%
23/7/2016  § 65520 $ 651.10 $ 65820 $ 648.00 29.89K 0.62%
24/7/2016  § 659.30 $ 65520 $ 66420 $ 651.00 29.82K 0.63%
25/7/2016  § 654.00 $ 659.30 $ 66250 $ 651.10 34.38K -0.80%
26/7/2016  $ 65440 $ 654.00 $ 657.80 $ 643.50 49.39K 0.06%
27/7/2016  $ 65450 $ 65440 $ 659.10 $ 646.00 29.89K 0.02%
28/7/2016  § 654.10 $ 65450 $ 658.00 $ 650.80 28.11K -0.06%
29/7/2016  $ 65540 $ 654.10 $ 65740 $ 651.00 27.04K 0.20%
30/7/2016  $ 65470 $ 65540 $ 65750 $ 652.10 19.35K -0.11%
31/7/2016 $ 62190 $ 65470 % 65490 $ 621.40 62.89K -5.02%

1/8/2016 $ 607.00 $ 62190 $ 627.90 $ 603.50 66.66K -2.39%

2/8/2016 $ 51340 $ 607.00 $ 61380 $ 471.40 130.91K -15.42%

3/8/2016 $ 566.40 $ 51340 $ 57310 % 514.10 85.93K 10.32%

4/8/2016  $ 576.20 $ 566.40 $ 58490 % 559.50 44.82K 1.73%

5/8/2016 $ 57470 $ 57620 $ 580.00 $ 565.80 27.89K -0.27%

6/8/2016 $ 586.50 $ 57470 $ 596.70 % 565.30 25.38K 2.05%

7/8/2016  $ 590.80 $ 586.50 $ 596.00 $ 580.90 26.20K 0.75%

8/8/2016 $ 589.20 $ 590.80 $ 59420 % 585.40 24.88K -0.27%

9/8/2016  $ 585.30 $ 589.20 $ 591.20 $ 581.10 25.97K -0.68%
10/8/2016  $ 59090 $ 58530 $ 60050 $ 580.90 49.57K 0.97%
11/8/2016  § 587.80 $ 59090 $ 59920 % 585.40 39.83K -0.52%
12/8/2016  $ 587.10 $ 587.80 $ 59110 % 582.20 25.50K -0.12%
13/8/2016  § 58460 $ 587.10 $ 590.10 % 582.80 19.30K -0.43%
14/8/2016  $ 569.10 $ 584.60 $ 585.80 $ 559.90 33.07K -2.66%
15/8/2016  $ 567.00 $ 569.10 $ 57500 % 559.30 33.77K -0.37%
16/8/2016  § 580.20 $ 567.00 $ 58340 % 563.40 37.69K 2.34%
17/8/2016  $ 57230 $ 580.20 $ 581.10 $ 568.70 32.76K -1.35%
18/8/2016  $ 57340 $ 57230 $ 57950 $ 570.80 30.39K 0.18%
19/8/2016  $ 57460 $ 57340 $ 57790 % 566.30 25.53K 0.20%
20/8/2016  $ 582.60 $ 57460 $ 58350 $ 572.30 23.12K 1.40%
21/8/2016  $ 580.70 $ 58260 $ 585.30 $ 577.80 14.16K -0.33%
22/8/2016  $ 587.50 $ 580.70 $ 59190 $ 577.10 33.56K 1.17%
23/8/2016  $ 583.60 $ 58750 $ 589.90 $ 578.60 32.08K -0.67%
24/8/2016  $ 579.70 ' $ 583.60 $ 58450 % 576.80 28.06K -0.67%
25/8/2016  $ 578.00 $ 579.70 ' $ 580.70 $ 570.80 32.73K -0.29%
26/8/2016  $ 57940 $ 578.00 $ 582.70 $ 575.80 21.17K 0.24%
27/8/2016  $ 570.30 $ 57940 $ 58040 $ 567.30 18.69K -1.56%
28/8/2016  $ 575.00 $ 570.30 $ 576.30 $ 569.20 12.83K 0.81%
29/8/2016  $ 57420 $ 575.00 $ 57860 $ 571.40 23.86K -0.13%
30/8/2016  $ 57730 $ 57420 $ 579.90 $ 572.50 27.48K 0.54%
31/8/2016  $ 573.90 $ 57730 $ 57830 $ 571.70 24.93K -0.60%

1/9/2016  $ 57200 $ 57390 $ 705.00 $ 569.40 25.87K -0.33%
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Apertura Maximo Minimo % var.

2/9/2016 $ 57530 $ 57200 $ 57760 % 569.30 26.61K 0.58%
3/9/2016 $ 598.80 $ 57530 $ 605.00 $ 572.60 35.70K 4.09%
4/9/2016  $ 609.50 $ 598.80 $ 61520 §$ 590.80 30.69K 1.79%
5/9/2016 $ 605.80 $ 609.50 $ 610.60 $ 598.80 25.20K -0.62%
6/9/2016  $ 61040 $ 605.80 $ 612.00 $ 603.50 24.33K 0.77%
7/9/2016  $ 613.20 $ 61040 $ 616.50 $ 606.20 30.03K 0.45%
8/9/2016 $ 62560 $ 61320 $ 629.30 $ 611.30 36.33K 2.02%
9/9/2016  $ 623.20 $ 62560 $ 627.60 $ 617.30 28.33K -0.39%
10/9/2016  § 62450 $ 62320 $ 62750 $ 621.10 15.28K 0.22%
11/9/2016  § 605.60 $ 62450 $ 630.80 $ 592.80 36.54K -3.03%
12/9/2016 § 608.00 $ 605.60 $ 610.60 $ 603.00 27.95K 0.39%
13/9/2016  § 608.60 $ 608.00 $ 612.00 $ 604.90 27.52K 0.10%
14/9/2016  § 609.50 $ 608.60 $ 61220 $ 606.40 24.24K 0.15%
15/9/2016  $ 608.10 $ 609.50 $ 610.70 $ 605.10 22.69K -0.23%
16/9/2016  $ 607.80 $ 608.10 $ 61040 $ 605.20 21.85K -0.05%
17/9/2016  § 607.10 $ 607.80 $ 609.60 $ 604.50 15.89K -0.12%
18/9/2016  $ 610.70 $ 607.10 $ 61240 § 605.20 16.33K 0.60%
19/9/2016  § 609.80 $ 61070 $ 61240 § 607.00 21.24K -0.14%
20/9/2016  $ 609.20 $ 609.80 $ 61130 § 605.90 22.61K -0.10%
21/9/2016  § 59720 $ 609.20 $ 608.80 $ 591.70 36.86K -1.98%
22/9/2016  $ 59560 $ 59720 $ 599.80 $ 592.80 22.44K -0.26%
23/9/2016  § 60290 $ 59560 $ 603.70 $ 594.10 25.92K 1.22%
24/9/2016  § 602.60 $ 60290 $ 605.90 $ 600.50 13.47K -0.05%
25/9/2016  § 60150 $ 60260 $ 60490 $ 598.30 13.28K -0.18%
26/9/2016  $ 606.50 $ 60150 $ 608.50 $ 598.20 27.51K 0.84%
27/9/2016  § 60550 $ 606.50 $ 609.00 $ 601.70 25.55K -0.18%
28/9/2016  § 604.70 $ 605.50 $ 606.90 $ 602.60 18.94K -0.13%
29/9/2016 § 604.70 $ 60470 $ 60720 $ 602.00 25.32K 0.00%
30/9/2016  $ 608.10 $ 60470 $ 608.80 $ 602.30 23.95K 0.57%
1/10/2016  § 61340 $ 608.10 $ 61500 $ 607.10 16.93K 0.87%
2/10/2016  § 610.70 $ 61340 $ 61420 $ 607.70 16.54K -0.44%
3/10/2016  $ 61160 $ 610.70 $ 61320 $ 608.50 21.95K 0.15%
4/10/2016 609.00 $ 61160 $ 61270 $ 606.50 24.99K -0.43%
5/10/2016  $ 611.80 $ 609.00 $ 61370 $ 608.00 23.40K 0.47%
6/10/2016 $ 611.00 $ 611.80 $ 61270 $ 608.50 21.63K -0.14%
7/10/2016  $ 616.00 $ 611.00 $ 61940 § 609.10 32.73K 0.83%
8/10/2016 $ 61770 $ 616.00 $ 61960 $ 614.90 13.62K 0.26%
9/10/2016  $ 61580 $ 617.70 $ 61830 $ 613.00 13.43K -0.30%
10/10/2016  $ 61730 $ 61580 $ 61880 $ 612.80 25.23K 0.25%
11/10/2016  $ 64050 $ 617.30 $ 64230 $ 615.60 55.77K 3.75%
12/10/2016  $ 636.00 $ 640.50 $ 64250 $ 632.20 26.95K -0.70%
13/10/2016  $ 63560 $ 636.00 $ 639.50 $ 632.30 25.62K -0.06%
14/10/2016  $ 637.90 $ 635.60 $ 640.50 $ 630.70 31.42K 0.37%
15/10/2016  $ 637.00 $ 637.90 $ 64140 § 635.10 12.38K -0.14%
16/10/2016  $ 640.10 $ 637.00 $ 64220 $ 636.40 12.89K 0.49%
17/10/2016  $ 63740 $ 640.10 $ 64130 $ 634.90 27.69K -0.43%
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ANEXO 7. PRECIOS DIARIOS 50 DIAS ANTES DEL TERCER HALVING

Ultimo Apertura Maximo Minimo % var/
$ 5,822.10 S 6,186.90 S 6,394.40 S 5,771.20 1.48M -5.89%
S 6,468.90 S 5,822.00 S 6,564.70 $ 5,710.80 1.88M 11.11%
S 6,744.60 S 6,468.80 S 6,814.20 S 6,380.80 1.73M 4.26%
S 6,678.90 S 6,744.80 S 6,930.20 S 6,474.60 1.52M -0.97%
S 6,725.10 S 6,677.90 S 6,772.90 S 6,541.70 1.18M 0.69%
S 6,373.40 S 6,725.50 S 6,813.70 S 6,322.30 1.16M -5.23%
S 6,233.70 S 6,373.40 S 6,374.30 S 6,046.50 1.26M -2.19%
$ 5,890.40 S 6,233.20 S 6,258.80 S 5,889.30 916.17K -5.51%
S 6,391.00 S 5,890.40 S 6,576.50 S 5,872.50 1.43M 8.50%
S 6,412.50 S 6,391.10 S 6,513.10 S 6,346.30 1.05M 0.34%
S 6,638.50 S 6,412.40 S 6,661.30 S 6,157.40 1.40M 3.52%
S 6,800.50 S 6,638.80 S 7,182.70 S 6,567.90 1.74M 2.44%
S 6,735.90 S 6,799.90 S 7,026.30 S 6,623.60 1.35M -0.95%
S 6,857.40 S 6,735.90 S 6,958.60 S 6,679.10 1.05M 1.80%
S 6,772.70 S 6,857.50 S 6,889.40 S 6,686.00 842.33K -1.23%
S 7,332.30 S 6,772.80 $ 7,335.00 S 6,770.10 1.53M 8.26%
S 7,185.20 S 7,332.30 S 7,440.30 S 7,101.70 1.32M -2.01%
S 7,361.20 S 7,185.60 S 7,396.10 S 7,153.10 983.94K 2.45%
S 7,289.00 S 7,361.10 S 7,361.10 S 7,140.30 963.55K -0.98%
S 6,863.10 S 7,289.00 S 7,294.40 S 6,756.10 1.37M -5.84%
S 6,867.80 S 6,862.70 S 6,931.40 S 6,765.10 845.58K 0.07%
S 6,917.60 S 6,867.90 S 7,158.80 S 6,785.10 1.10M 0.73%
S 6,841.30 S 6,918.10 S 6,920.30 S 6,618.50 1.25M -1.10%
S 6,850.90 S 6,841.80 S 6,970.80 S 6,768.60 999.53K 0.14%
S 6,629.10 S 6,851.30 S 6,929.50 S 6,615.90 1.00M -3.24%
S 7,085.60 S 6,629.10 S 7,159.70 S 6,520.50 1.54M 6.89%
S 7,035.80 S 7,085.50 S 7,142.80 S 7,005.80 810.10K -0.70%
S 7,230.80 S 7,035.90 S 7,259.40 S 7,031.50 796.45K 2.77%
S 7,122.90 S 7,230.90 S 7,238.00 S 7,079.10 5.93M -1.49%
S 6,833.50 S 7,122.90 S 7,207.50 S 6,771.20 1.26M -4.06%
S 6,842.50 S 6,833.40 S 6,919.30 S 6,774.30 892.57K 0.13%
S 7,112.90 S 6,842.50 S 7,137.40 S 6,821.80 914.18K 3.95%
S 7,488.50 S 7,112.80 S 7,655.40 S 7,036.50 1.34M 5.28%
$ 7,503.80 S 7,491.30 $ 7,583.50 S 7,423.50 951.95K 0.20%
S 7,540.40 $ 7,503.90 S 7,684.60 S 7,451.00 861.93K 0.49%
S 7,678.90 S 7,540.40 S 7,679.40 S 7,520.50 921.59K 1.84%
S 7,766.00 S 7,679.40 S 7,768.50 S 7,637.70 980.50K 1.13%
S 7,746.90 S 7,766.00 S 7,770.10 $ 7,655.30 808.09K -0.25%
S 8,770.90 S 7,746.70 S 8,918.50 S 7,729.70 1.83M 13.22%
S 8,629.00 S 8,770.60 S 9,437.50 S 8,425.50 2.04M -1.62%
S 8,821.60 S 8,628.60 S 9,040.30 S 8,621.00 1.11M 2.23%
S 8,966.30 S 8,821.60 S 8,986.20 S 8,771.30 890.34K 1.64%
S 8,885.50 S 8,966.20 S 9,169.90 S 8,742.20 1.15M -0.90%
S 8,874.70 S 8,885.50 S 8,945.50 S 8,553.20 1.12M -0.12%
S 9,001.00 S 8,874.20 S 9,078.70 S 8,800.40 1.05M 1.42%
S 9,151.40 S 9,000.60 S 9,373.70 S 8,923.60 1.62M 1.67%
S 9,979.80 S 9,152.70 $10,033.00 S 9,064.80 1.91M 9.05%
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Ultimo Apertura Maximo Minimo Vol/ % var/

S 9,806.20 S 9,980.10 $10,018.20 S 9,731.40 1.42M -1.74%
S 9,554.60 S 9,806.00 S 9,910.50 S 9,533.60 1.49M -2.57%
S 8,738.80 S 9,553.90 S 9,569.40 S 8,259.30 2.47M -8.54%
S 8,579.80 S 8,737.60 S 9,129.60 S 8,235.60 2.29M -1.82%
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ANEXO 8. PRECIOS DIARIOS 100 DIAS DESPUES DEL TERCER HALVING

U Apertura Maximo Minimo

11/5/2020 S 8,579.80 S 8,737.60 S 9,129.60 S 8,235.60 2.29M -1.82%
12/5/2020 S 8,813.80 S 8,569.80 S 896450 S 8,542.80 1.35M 2.73%
13/5/2020 $ 9,298.70 S 8,81390 S 9,38460 S 8,799.10 1.50M 5.50%
14/5/2020 $ 9,77840 S 9,29870 S 9,887.50 $ 9,265.80 1.77M 5.16%
15/5/2020 $ 9,31800 S 9,77860 S 9,819.60 $ 9,223.20 1.56M -4.71%
16/5/2020 $ 9,379.50 S 9,31810 S 9,579.00 $ 9,233.00 1.10M 0.66%
17/5/2020 $ 9,677.70 S 9,376,660 S 9,866.00 $ 9,327.80 1.18M 3.18%
18/5/2020 S 9,730.70 $ 9,67840 S 9,930.20 S 9,524.40 1.18M 0.55%
19/5/2020 S 9,77330 $ 9,730.80 S 9,88390 S 9,498.70 1.16M 0.44%
20/5/2020 $ 9,512.30 S 9,773.00 S 9,829.30 S 9,368.40 1.15M -2.67%
21/5/2020 $ 9,059.00 S 9,511.60 S 9,567.10 S 8,833.60 1.41M -4.76%
22/5/2020 $ 9,169.70 S 9,058.20 $ 9,253.50 S 8,952.10 914.59K 1.22%
23/5/2020 $ 9,177.00 S 9,169.80 $ 9,303.20 S 9,098.90 812.56K 0.08%
24/5/2020 $ 8,72820 S 9,17790 $ 9,292.00 S 8,724.10 1.11M -4.89%
25/5/2020 $ 8,898.20 S 8,72800 S 8,959.50 S 8,666.10 941.89K 1.95%
26/5/2020 S 8,84250 S 8,897.70 S 8,994.60 S 8,713.90 784.92K -0.63%
27/5/2020 S 9,199.10 S 8,84230 S 9,21090 S 8,818.60 810.89K 4.03%
28/5/2020 S 9,572.20 S 9,199.80 S 9,610.80 S 9,119.20 948.86K 4.06%
29/5/2020 S 9,42480 S 9,573.40 $ 9,596.50 S 9,358.10 814.33K -1.54%
30/5/2020 $ 9,69250 S 9,424.80 $ 9,729.90 S 9,352.70 720.62K 2.84%
31/5/2020 S 9,454.80 S 9,69290 S 9,695.60 S 9,406.20 645.27K -2.45%

1/6/2020 S 10,189.30 S 9,454.50 S 10,301.80 S 9,429.70 796.68K 7.77%

2/6/2020 S 9,527.60 S 10,190.70 S 10,207.30 S 9,347.30 1.06M -6.49%

3/6/2020 S 9,667.20 S 9,527.00 S 9,667.20 S 9,421.70 558.12K 1.47%
4/6/2020 S 9,79440 S 9,667.20 S 9,864.40 S 9,490.90 593.66K 1.32%

5/6/2020 S 9,631.20 S 9,794.00 S 9,846.10 S 9,628.70 527.05K -1.67%

6/6/2020 S 9,669.60 S 9,630.80 S 9,733.10 S 9,549.50 370.85K 0.40%

7/6/2020 S 9,74260 S 9,669.60 S 9,791.80 S 9,417.40 549.20K 0.76%
8/6/2020 S 9,77790 S 9,74340 S 9,788.20 S 9,662.30 431.04K 0.36%
9/6/2020 S 9,76880 S 9,777.70 S 9,857.20 S 9,616.60 479.55K -0.09%
10/6/2020 S 9,878.80 S 9,76880 S 9,97090 S 9,710.70 533.55K 1.13%
11/6/2020 $ 9,283.20 S 9,87890 S 9,94520 S 9,139.10 919.30K -6.03%
12/6/2020 S 9,466.60 S 9,283.70 S 9,547.50 S 9,249.40 529.28K 1.97%
13/6/2020 S 9,471.30 S 9,46650 S 9,48490 S 9,369.90 364.97K 0.05%
14/6/2020 $ 9,34530 S 9,470.70 S 9,474.70 S 9,264.40 311.27K -1.33%
15/6/2020 $ 9,42540 S 9,34550 S 9,489.70 S 8,925.60 750.90K 0.86%
16/6/2020 $ 9,523.50 S 9,42560 S 9,577.10 $ 9,379.30 545.47K 1.04%
17/6/2020 S 9,464.60 S 9,523.60 S 9,543.60 S 9,258.20 446.45K -0.62%
18/6/2020 S 9,388.10 S 9,46460 S 9,480.40 S 9,289.30 391.67K -0.81%
19/6/2020 S 9,314.00 S 9,390.30 S 9,42400 S 9,249.60 478.49K -0.79%
20/6/2020 S 9,358.80 S 9,314.00 $ 9,39450 S 9,199.80 383.44K 0.48%
21/6/2020 S 9,296.40 S 9,358.80 $ 9,411.20 S 9,288.50 335.99K -0.67%
22/6/2020 S 9,683.70 S 9,296.50 $ 9,75190 $ 9,285.80 523.32K 4.17%
23/6/2020 S 9,62460 S 9,68390 S 9,71560 S 9,581.80 375.49K -0.61%
24/6/2020 S 9,302.00 S 9,62460 S 9,66740 S 9,223.00 515.78K -3.35%
25/6/2020 S 9,24750 S 9,300.80 $ 9,327.30 S 9,022.60 524.45K -0.59%
26/6/2020 S 9,160.00 S 9,24750 $ 9,296.50 $ 9,060.10 489.84K -0.95%
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Ultimo

Apertura

Maximo

Minimo

27/6/2020 S 9,00830 $ 9,160.50 S 9,190.50 S 8,865.30 441.93K -1.66%
28/6/2020 S 9,124.00 S 9,00840 $ 9,185.50 S 8,950.20 329.01K 1.28%
29/6/2020 S 9,185.40 S 9,122.80 $ 9,229.10 S 9,033.60 401.12K 0.67%
30/6/2020 S 9,135.40 S 9,186.00 S 9,199.80 S 9,075.30 381.73K -0.54%
1/7/2020 $ 9,22990 S 9,13590 $ 9,289.00 S 9,101.10 366.78K 1.03%
2/7/2020 S 9,085.10 $ 9,22990 S 9,259.70 S 8,962.10 483.10K -1.57%
3/7/2020 S 9,067.10 $ 9,085.00 S 9,12040 S 9,050.90 333.88K -0.20%
4/7/2020 S 9,13440 S 9,067.10 $ 9,182.30 S 9,049.60 261.25K 0.74%
5/7/2020 S 9,081.00 $ 9,13430 S 9,149.60 S 8,932.10 314.10K -0.58%
6/7/2020 S 9,339.00 $ 9,080.40 S 9,363.00 S 9,063.20 510.27K 2.84%
7/7/2020 S 9,256.00 $ 9,338.80 S 9,371.20 S 9,209.30 420.55K -0.89%
8/7/2020 S 9,429.90 S 9,256.30 S 9,45830 S 9,233.10 509.94K 1.88%
9/7/2020 S 9,235.70 S 9,430.10 S 9,43450 S 9,176.00 444.27K -2.06%
10/7/2020 S 9,285.10 $ 9,239.00 $ 9,309.80 S 9,131.90 418.47K 0.53%
11/7/2020 S 9,233.30 $ 9,28580 S 9,295.50 S 9,184.20 353.92K -0.56%
12/7/2020 S 9,300.80 S 9,23420 $ 9,337.80 $ 9,170.40 366.88K 0.73%
13/7/2020 S 9,243.60 S 930050 $ 9,329.60 S 9,207.60 456.87K -0.62%
14/7/2020 $ 9,253.40 S 9,243.10 $ 9,27480 $ 9,135.70 453.83K 0.11%
15/7/2020 $ 9,198.70 S 9,253.60 S 9,270.20 $ 9,168.70 429.84K -0.59%
16/7/2020 $ 9,13530 S 9,198.70 S 9,22420 $ 9,052.00 429.04K -0.69%
17/7/2020 $ 9,155.80 S 9,13540 $ 9,181.90 $ 9,091.50 310.92K 0.22%
18/7/2020 S 9,170.20 $ 9,155.80 S 9,198.80 S 9,126.70 276.40K 0.16%
19/7/2020 $ 9,208.00 S 9,170.10 $ 9,22480 $ 9,106.40 265.25K 0.41%
20/7/2020 S 9,162.40 S 9,208.10 S 9,21840 S 9,139.90 312.98K -0.50%
21/7/2020 S 9,387.30 S 9,162.30 S 9,42690 S 9,155.10 458.99K 2.46%
22/7/2020 S 9,513.70 S 9,387.40 S 9,523.10 S 9,296.00 386.00K 1.35%
23/7/2020 S 9,599.60 S 9,513.60 S 9,646.50 S 9,451.10 425.66K 0.90%
24/7/2020 S 9,546.40 S 9,599.20 S 9,626.20 S 9,480.50 359.16K -0.55%
25/7/2020 S 9,704.10 $ 9,546.70 S 9,729.30 S 9,536.20 306.29K 1.65%
26/7/2020 S 9,93250 S 9,690.00 S 10,086.60 S 9,645.90 415.07K 2.35%
27/7/2020 S 11,022.80 $ 9,932.70 S 11,367.00 S 9,894.60 908.99K 10.98%
28/7/2020 S 10,908.50 S 10,961.10 S 11,046.10 S 10,873.60 658.37K -1.04%
29/7/2020 S 11,10590 S 10,908.40 S 11,336.50 S 10,771.80 576.83K 1.81%
30/7/2020 S 11,096.20 S 11,105.80 S 11,164.40 S 10,861.60 501.14K -0.09%
31/7/2020 S 11,333.40 $ 11,096.50 S 11,434.80 S 10,964.60 530.95K 2.14%
1/8/2020 $ 11,803.10 $ 11,333.20 $ 11,847.70 $ 11,226.10 611.47K 4.14%
2/8/2020 S 11,066.80 S 11,802.60 S 12,061.10 $ 10,730.70 647.95K -6.24%
3/8/2020 S 11,224.40 $ 11,066.90 S 11,461.10 S 10,981.60 470.24K 1.42%
4/8/2020 S 11,184.70 $ 11,223.80 S 11,407.80 $ 11,043.00 485.79K -0.35%
5/8/2020 S 11,735.10 $ 11,184.80 S 11,771.50 $ 11,114.50 570.83K 4.92%
6/8/2020 S 11,757.10 $ 11,735.00 S 11,898.40 $ 11,563.00 554.85K 0.19%
7/8/2020 S 11,592.00 $ 11,757.10 S 11,901.80 $ 11,352.40 517.00K -1.40%
8/8/2020 S 11,76430 S 11,591.60 S 11,805.50 S 11,533.50 317.06K 1.49%
9/8/2020 S 11,681.20 S 11,764.40 S 11,792.80 $ 11,527.50 303.00K -0.71%
10/8/2020 S 11,889.20 $ 11,681.10 S 12,041.10 $ 11,546.90 564.11K 1.78%
11/8/2020 S 11,390.40 $ 11,889.20 $ 11,931.80 $ 11,146.70 615.90K -4.19%
12/8/2020 $ 11,557.20 $ 11,390.40 S 11,605.40 $ 11,190.60 549.59K 1.46%
13/8/2020 $ 11,770.90 $ 11,557.20 $ 11,772.90 $ 11,298.40 545.67K 1.85%
14/8/2020 $ 11,750.80 S 11,771.10 $ 11,835.50 S 11,651.50 435.44K -0.17%
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Apertura Maximo
15/8/2020 S 11,84530 $ 11,751.10 S 11,964.00 S 11,711.50 499.10K 0.80%
16/8/2020 S 11,899.00 S 11,845.50 $ 11,92250 $ 11,688.90 410.81K 0.45%
17/8/2020 S 12,282.60 S 11,898.80 S 12,444.10 S 11,764.00 628.41K 3.22%
18/8/2020 S 11,947.60 $ 12,283.00 S 12,381.40 S 11,842.00 606.79K -2.73%
19/8/2020 S 11,750.20 $ 11,944.40 $ 12,013.20 $ 11,602.60 550.26K -1.65%
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ANEXO 9. PRECIOS DIARIOS 50 DIAS ANTES DEL CUARTO HALVING

Ultimo Apertura Maximo Minimo
19/3/2024 S 62,050.00 S 67,594.10 S 68,099.60 S 61,560.60 148.08K -8.20%
5/3/2024 S 63,792.60 S 68,273.10 $ 69,063.10 $ 60,138.20 207.60K -6.56%
2/4/2024 S 65,439.20 S 69,662.70 S 69,673.00 S 64,628.40 152.87K -6.07%
16/3/2024 S 65,314.20 S 69,456.50 $ 70,037.00 $ 64,971.00 75.82K -5.97%
13/4/2024 S 63,849.90 S 67,137.40 $ 67,921.00 S 61,065.50 149.48K -4.92%
12/4/2024 S 67,151.90 S 70,014.90 $ 71,22690 S 65,829.30 131.84K -4.08%
17/4/2024 S 61,27890 S 63,802.30 S 64,451.50 $ 59,820.80 118.92K -3.96%
15/4/2024 S 63,411.90 S 65,696.60 S 66,805.10 S 62,379.50 118.79K -3.48%
9/4/2024 S 69,148.00 S 71,627.30 S 71,737.20 S 68,264.60 93.69K -3.47%
21/3/2024 $ 65,503.80 S 67,860.00 S 68,161.70 S 64,616.10 75.26K -3.46%
15/3/2024 S 69,463.70 S 71,387.10 $ 72,398.10 S 65,765.60 148.59K -2.69%
22/3/2024 $ 63,785.50 S 65,501.50 S 66,633.30 S 62,328.30 72.43K -2.62%
1/4/2024 S 69,664.40 S 71,329.30 S 71,32930 S 68,175.90 94.05K -2.34%
14/3/2024 S 71,387.50 S 73,066.70 S 73,74090 S 68,717.20 109.43K -2.30%
29/2/2024 $ 61,16930 S 62,467.10 S 63,653.40 S 60,512.50 119.29K -2.08%
29/3/2024 S 69,871.70 S 70,766.70 S 70,907.00 S 69,090.90 58.99K -1.26%
18/3/2024 S 67,594.10 S 68,389.70 S 68,920.10 S 66,601.40 78.07K -1.17%
5/4/2024 S 67,830.60 S 68,498.70 S 68,692.20 S 66,023.30 88.97K -0.97%
12/3/2024 $ 71,470.20 S 72,099.10 S 72,916.70 S 68,845.60 105.09K -0.87%
11/4/2024 S 70,011.60 S 70,620.40 S 71,249.20 $ 69,586.10 72.51K -0.86%
27/3/2024 S 69,442.40 $ 69,999.20 $ 71,670.80 S 68,428.60 112.88K -0.80%
2/3/2024 S 61,99450 S 62,397.70 S 62,446.30 S 61,621.90 33.80K -0.65%
30/3/2024 $ 69,611.50 S 69,872.30 $ 70,321.20 S 69,564.90 29.87K -0.37%
26/3/2024 $ 69,999.30 S 69,896.30 S 71,490.70 S 69,366.40 90.98K 0.15%
9/3/2024 S 68,366.50 S 68,17850 S 68,576.90 S 67,923.90 30.71K 0.29%
23/3/2024 S 64,037.80 S 63,785.60 $ 65,972.40 S 63,074.90 35.11K 0.40%
19/4/2024 S 63,799.10 S 63,480.50 S 65,441.20 S 59,693.30 150.34K 0.50%
16/4/2024 S 63,805.30 S 63,416.10 S 64,274.40 S 61,715.60 114.96K 0.62%
7/4/2024 S 69,360.40 S 68,897.30 S 70,285.80 S 68,849.40 46.99K 0.68%
3/4/2024 S 65,963.00 S 65,443.60 S 66,844.80 S 64,559.00 88.46K 0.80%
10/3/2024 S 68,964.80 S 68,360.70 S 69,905.30 S 68,165.00 53.49K 0.88%
7/3/2024 S 66,855.30 S 66,074.60 S 67,985.50 S 65,602.60 77.47K 1.17%
6/4/2024 S 68,890.60 S 67,830.50 $ 69,632.00 S 67,467.20 41.48K 1.56%
3/3/2024 S 63,135.80 $ 61,955.60 S 63,227.30 $ 61,399.40 38.01K 1.84%
28/3/2024 $ 70,762.10 S 69,449.40 S 71,542.50 S 68,956.90 72.49K 1.90%
8/3/2024 S 68,172.00 S 66,854.40 S 69,904.00 S 66,170.70 112.67K 1.97%
1/3/2024 $ 62,397.70 $ 61,157.30 S 63,147.30 S 60,790.90 74.96K 2.01%
10/4/2024 S 70,622.10 S 69,147.80 $ 71,086.90 $ 67,570.00 97.71K 2.13%
13/3/2024 S 73,066.30 S 71,461.90 S 73,623.50 S 71,338.40 77.18K 2.23%
31/3/2024 $ 71,332.00 $ 69,60850 $ 71,367.50 S 69,576.60 42.45K 2.47%
14/4/2024 S 65,697.40 S 63,909.50 S 65,758.20 S 62,174.70 134.40K 2.89%
8/4/2024 S 71,630.10 S 69,358.00 $ 72,710.80 S 69,110.50 105.78K 3.27%
18/4/2024 S 63,481.40 S 61,27890 S 64,092.40 S 60,822.30 97.38K 3.59%
6/3/2024 S 66,080.40 S 63,794.70 S 67,60490 S 62,848.70 117.91K 3.59%
4/4/2024 S 68,496.50 S 65,968.40 S 69,238.80 S 65,096.30 100.30K 3.84%
25/3/2024 $ 69,892.00 S 67,216.40 S 71,118.80 S 66,395.00 124.72K 3.99%
11/3/2024 $ 72,099.10 S 68,964.70 $ 72,771.50 $ 67,452.80 114.72K 4.54%
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Ultimo Apertura Maximo Minimo
17/3/2024 S 68,391.20 S 65,314.20 S 68,857.70 S 64,605.50 66.07K 4.71%
24/3/2024 $ 67,211.90 S 64,036.50 S 67,587.80 S 63,812.90 65.59K 4.96%
4/3/2024 S 68,270.10 S 63,135.80 S 68,495.10 S 62,746.80 130.86K 8.13%
20/3/2024 S 67,854.00 S 62,046.80 S 68,029.50 S 60,850.90 133.53K 9.35%
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ANEXO 10. PRECIOS DIARIOS 100 DIAS DESPUES DEL CUARTO HALVING

Ultimo Apertura Maximo Minimo

19/4/2024 S 63,799.10 S 63,480.50 S 65,441.20 S 59,693.30 150.34K 0.50%
20/4/2024 S 64,961.10 S 63,817.60 S 65,375.60 S 63,131.70 49.33K 1.82%
21/4/2024 S 64,940.20 S 64,942.10 S 65,680.60 S 64,267.50 42.02K -0.03%
22/4/2024 S 66,829.30 S 64,940.10 S 67,208.00 S 64,527.50 72.30K 2.91%
23/4/2024 S 66,415.00 S 66,829.50 S 67,180.00 S 65,848.30 52.42K -0.62%
24/4/2024 S 64,285.70 S 66,41490 S 67,060.50 S 63,606.90 77.83K -3.21%
25/4/2024 S 64,497.10 S 64,287.10 S 65,247.50 S 62,889.20 80.77K 0.33%
26/4/2024 S 63,766.40 S 64,497.10 S 64,77130 S 63,35490 61.60K -1.13%
27/4/2024 S 63,456.80 S 63,765.80 S 63,916.70 S 62,507.70 45.34K -0.49%
28/4/2024 S 63,109.70 S 63,457.90 S 64,346.10 S 62,827.80 36.65K -0.55%
29/4/2024 S 63,860.10 S 63,113.70 S 64,193.10 S 61,837.20 67.26K 1.19%
30/4/2024 S 60,666.60 S 63,852.40 S 64,700.20 $ 59,228.70 121.04K -5.00%

1/5/2024 S 58,331.20 S 60,665.00 S 60,827.50 S 56,643.00 171.55K -3.85%

2/5/2024 S 59,121.30 S 58,334.90 $ 59,548.00 $ 56,989.80 98.06K 1.35%

3/5/2024 S 62,877.50 S 59,104.30 $ 63,298.40 S 58,830.80 100.46K 6.35%

4/5/2024 S 63,888.30 S 62,887.10 S 64,466.00 S 62,599.10 53.03K 1.61%

5/5/2024 S 64,006.40 S 63,897.70 S 64,587.20 $ 62,923.90 40.51K 0.18%

6/5/2024 S 63,163.10 S 64,005.80 S 65,448.80 $ 62,730.70 77.68K -1.32%

7/5/2024 S 62,317.70 $ 63,163.10 S 64,361.00 S 62,294.10 59.74K -1.34%

8/5/2024 $ 61,207.50 S 62,304.90 S 62,997.40 S 60,894.20 56.47K -1.78%

9/5/2024 S 63,075.00 S 61,207.30 S 63,413.30 S 60,671.40 64.22K 3.05%
10/5/2024 S 60,796.90 S 63,07430 S 63,45430 S 60,251.80 79.33K -3.61%
11/5/2024 S 60,826.60 S 60,796.80 S 61,487.50 S 60,499.30 27.50K 0.05%
12/5/2024 S 61,480.00 S 60,826.60 S 61,847.70 S 60,647.10 27.40K 1.07%
13/5/2024 S 62,937.20 S 61,480.50 S 63,443.20 S 60,779.00 70.55K 2.37%
14/5/2024 S 61,569.40 $ 62,936.80 S 63,102.60 S 61,156.90 68.84K -2.17%
15/5/2024 S 66,225.10 S 61,569.40 S 66,417.10 S 61,357.50 106.05K 7.56%
16/5/2024 S 65,231.00 $ 66,219.60 S 66,643.90 S 64,623.30 72.55K -1.50%
17/5/2024 S 67,036.80 S 65,231.10 $ 67,420.70 S 65,121.70 63.09K 2.77%
18/5/2024 S 66,917.50 S 67,036.60 S 67,361.40 S 66,636.10 29.68K -0.18%
19/5/2024 S 66,279.10 $ 66,919.00 $ 67,662.50 S 65,937.30 36.19K -0.95%
20/5/2024 S 71,422.70 S 66,27830 S 71,482.80 S 66,076.50 112.66K 7.76%
21/5/2024 $ 70,139.90 S 71,430.50 S 71,872.00 S 69,181.70 108.56K -1.80%
22/5/2024 S 69,155.40 S 70,141.00 S 70,593.40 S 69,024.30 65.08K -1.40%
23/5/2024 $ 67,975.70 S 69,166.30 S 70,041.00 S 66,578.10 89.45K -1.71%
24/5/2024 S 68,547.60 S 67,971.10 S 69,212.00 S 66,685.80 63.28K 0.84%
25/5/2024 S 69,284.40 S 68,548.20 S 69,558.80 S 68,516.10 25.17K 1.07%
26/5/2024 S 68,514.80 S 69,287.20 S 69,494.00 S 68,294.50 24.58K -1.11%
27/5/2024 S 69,428.70 S 68,514.60 S 70,63830 S 68,275.20 49.07K 1.33%
28/5/2024 S 68,366.00 S 69,428.30 $ 69,560.70 S 67,299.90 71.39K -1.53%
29/5/2024 S 67,635.80 S 68,366.20 S 68,897.60 S 67,143.20 52.13K -1.07%
30/5/2024 S 68,354.70 S 67,631.30 S 69,504.70 S 67,138.40 66.84K 1.06%
31/5/2024 $ 67,530.10 S 68,352.30 $ 69,018.20 S 66,676.80 61.51K -1.21%

1/6/2024 S 67,760.80 S 67,533.90 S 67,861.00 S 67,449.60 19.01K 0.34%

2/6/2024 S 67,773.50 S 67,760.80 S 68,447.50 S 67,330.60 30.63K 0.02%

3/6/2024 S 68,807.80 S 67,763.30 S 70,131.00 S 67,616.80 69.42K 1.53%

4/6/2024 S 70,549.20 S 68,808.00 $ 71,034.20 S 68,564.30 75.69K 2.53%
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Ultimo Apertura Maximo Minimo

5/6/2024 S 71,083.70 S 70,550.90 S 71,74440 S 70,397.10 67.06K 0.76%
6/6/2024 S 70,791.50 S 71,083.60 S 71,616.10 $ 70,178.70 49.79K -0.41%
7/6/2024 S 69,347.90 S 70,793.40 $ 71,956.50 S 68,620.70 82.62K -2.04%
8/6/2024 S 69,310.10 S 69,347.00 S 69,572.10 S 69,222.40 23.03K -0.05%
9/6/2024 S 69,650.60 S 69,310.50 S 69,847.80 S 69,136.70 20.99K 0.49%
10/6/2024 S 69,538.20 S 69,650.20 S 70,152.50 S 69,259.90 39.12K -0.16%
11/6/2024 S 67,319.80 $ 69,537.90 S 69,573.30 S 66,197.80 96.70K -3.19%
12/6/2024 S 68,260.10 S 67,320.90 $ 69,990.80 S 66,911.50 85.55K 1.40%
13/6/2024 S 66,773.10 S 68,260.60 S 68,384.60 S 66,324.30 66.36K -2.18%
14/6/2024 S 66,034.80 S 66,775.20 S 67,347.70 S 65,076.50 65.18K -1.11%
15/6/2024 S 66,223.00 S 66,034.10 S 66,446.40 S 65,895.10 24.05K 0.29%
16/6/2024 S 66,674.70 S 66,223.00 S 66,951.40 S 66,038.10 20.74K 0.68%
17/6/2024 S 66,498.80 S 66,672.90 $ 67,253.80 $ 65,115.40 66.09K -0.26%
18/6/2024 S 65,159.90 S 66,495.70 S 66,571.20 S 64,098.40 93.72K -2.01%
19/6/2024 S 64,980.90 S 65,159.80 $ 65,706.40 S 64,705.60 42.96K -0.27%
20/6/2024 S 64,85430 S 64,982.10 S 66,474.20 S 64,566.70 56.24K -0.19%
21/6/2024 S 64,12850 S 64,854.30 S 65,054.90 S 63,427.90 60.86K -1.12%
22/6/2024 S 64,261.00 S 64,131.90 S 64,523.90 S 63,944.00 17.55K 0.21%
23/6/2024 S 63,196.20 S 64,261.00 S 64,518.90 S 63,195.30 19.94K -1.66%
24/6/2024 $ 60,292.70 S 63,201.60 S 63,357.10 S 58,589.90 120.60K -4.59%
25/6/2024 $ 61,809.40 S 60,292.00 S 62,266.00 S 60,262.20 77.28K 2.52%
26/6/2024 S 60,849.40 S 61,809.90 S 62,469.40 S 60,715.10 54.95K -1.55%
27/6/2024 $ 61,68530 S 60,84830 S 62,351.20 S 60,629.40 48.79K 1.37%
28/6/2024 $ 60,40330 S 61,684.60 S 62,175.40 S 60,081.90 58.95K -2.08%
29/6/2024 $ 60,973.40 $ 60,403.70 $ 61,192.80 S 60,382.80 26.56K 0.94%
30/6/2024 $ 62,75430 S 60,973.10 $ 63,006.60 S 60,703.70 37.21K 2.92%
1/7/2024 S 62,890.10 S 62,768.80 S 63,842.10 S 62,558.00 59.94K 0.22%
2/7/2024 S 62,103.30 S 62,888.30 S 63,257.00 S 61,797.60 46.52K -1.25%
3/7/2024 S 60,199.30 S 62,104.90 $ 62,263.60 S 59,466.60 73.34K -3.07%
4/7/2024 $ 57,026.30 S 60,201.40 S 60,463.00 S 56,812.70 116.38K -5.27%
5/7/2024 S 56,641.80 $ 57,025.70 $ 57,471.10 $ 53,883.40 175.51K -0.67%
6/7/2024 S 58,259.20 S 56,640.00 $ 58,462.00 $ 56,026.80 46.91K 2.86%
7/7/2024 S 55,861.10 S 58,240.20 S 58,394.60 S 55,756.30 41.12K -4.12%
8/7/2024 S 56,724.70 S 55,850.20 S 58,115.80 S 54,320.00 102.91K 1.55%
9/7/2024 $ 58,039.40 S 56,721.30 S 58,234.00 S 56,306.30 64.25K 2.32%
10/7/2024 S 57,746.70 S 58,040.20 $ 59,393.80 $ 57,185.30 59.60K -0.50%
11/7/2024 $ 57,33730 $ 57,74590 $ 59,404.40 S 57,095.00 66.40K -0.71%
12/7/2024 S 57,885.10 $ 57,33830 $ 58,520.90 S 56,575.70 56.84K 0.96%
13/7/2024 S 59,209.80 $ 57,897.40 $ 59,826.50 $ 57,770.60 34.28K 2.29%
14/7/2024 S 60,794.90 S 59,207.90 $ 61,326.90 $ 59,207.90 47.48K 2.68%
15/7/2024 S 64,782.40 S 60,794.70 S 64,869.50 $ 60,678.80 96.02K 6.56%
16/7/2024 S 65,049.70 S 64,749.20 $ 65,319.50 S 62,430.80 93.63K 0.41%
17/7/2024 S 64,089.20 S 65,052.80 S 66,051.50 S 63,897.50 66.11K -1.48%
18/7/2024 S 63,980.50 S 64,090.40 S 65,102.00 S 63,253.50 51.27K -0.17%
19/7/2024 S 66,677.40 S 63,981.20 $ 67,390.40 S 63,326.10 82.87K 4.22%
20/7/2024 S 67,14850 S 66,677.00 S 67,586.40 S 66,257.40 32.94K 0.71%
21/7/2024 S 68,158.70 S 67,147.80 S 68,352.90 S 65,825.60 47.19K 1.50%
22/7/2024 S 67,553.60 S 68,158.40 S 68,468.90 S 66,601.80 54.88K -0.89%
23/7/2024 $ 65,937.80 S 67,550.40 S 67,750.20 S 65,512.90 69.58K -2.39%
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Apertura Maximo
24/7/2024 S 65,370.50 S 65,936.80 S 67,072.10 S 65,155.20 52.47K -0.86%
25/7/2024 $ 65,799.30 S 65,363.90 S 66,088.60 S 63,500.90 77.46K 0.66%
26/7/2024 S 67,908.60 S 65,799.70 S 68,205.00 S 65,764.30 59.13K 3.21%
27/7/2024 S 67,843.10 S 67,910.80 S 69,387.60 S 66,776.80 67.99K -0.10%
28/7/2024 S 68,256.30 S 67,888.90 S 68,291.90 S 67,067.80 26.17K 0.61%
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ANEXO 11. PRECIOS SEMANALES DEL BTC DE ENERO A SEPTIEMBRE DE 2024 E
INVERSION DE $5 SEMANALES Y SU ACUMULADO EN DOLARES Y EN BTC

C v
Fecha Inversion  Conversién Acumulado Acumulado °';‘;e:r:'°"
BTC de $5 en BTC en délar en BTC

acumulado

Precio del

1/1/2023  $16,943.60 $5.00  0.0002951 $5.00  0.0002951 $5.00
8/1/2023  $20,958.20 $5.00 0.00023857 $10.00 0.00053367 $11.18
15/1/2023  $22,775.70 $5.00 0.00021953 $15.00  0.0007532 $17.15
22/1/2023  $23,027.90 $5.00 0.00021713 $20.00 0.00097033 $22.34
29/1/2023  $23,323.80 $5.00 0.00021437 $25.00 0.0011847 $27.63
5/2/2023  $21,859.80 $5.00 0.00022873 $30.00 0.00141343 $30.90
12/2/2023  $24,631.40 $5.00 0.00020299 $35.00 0.00161642 $39.81
19/2/2023  $23,166.10 $5.00 0.00021583 $40.00 0.00183226 $42.45
26/2/2023  $22,347.10 $5.00 0.00022374 $45.00 0.002056 $45.95
5/3/2023  $20,467.50 $5.00 0.00024429 $50.00 0.00230029 $47.08
12/3/2023  $26,914.10 $5.00 0.00018578 $55.00 0.00248607 $66.91
19/3/2023  $27,475.60 $5.00 0.00018198 $60.00 0.00266804 §73.31
26/3/2023  $28,456.10 $5.00 0.00017571 $65.00 0.00284375 $80.92
2/4/2023  $27,941.20 $5.00 0.00017895 §70.00  0.0030227 $84.46
9/4/2023  $30,299.60 $5.00 0.00016502 $75.00 0.00318772 $96.59
16/4/2023  $27,813.90 $5.00 0.00017977 $80.00 0.00336749 $93.66
23/4/2023  $29,234.10 $5.00 0.00017103 $85.00 0.00353852 $103.45
30/4/2023  $28,857.10 $5.00 0.00017327 $90.00 0.00371179 $107.11
7/5/2023  $26,777.50 $5.00 0.00018672 $95.00 0.00389851 $104.39
14/5/2023  $27,116.20 $5.00 0.00018439 $100.00  0.0040829 $110.71
21/5/2023  $26,857.50 $5.00 0.00018617 $105.00 0.00426907 $114.66
28/5/2023  $27,072.00 $5.00 0.00018469 $110.00 0.00445376 $120.57
4/6/2023  $25,844.00 $5.00 0.00019347 $115.00 0.00464723 $120.10
11/6/2023  $26,515.00 $5.00 0.00018857 $120.00  0.0048358 $128.22
18/6/2023  $30,533.60 $5.00 0.00016375 $125.00 0.00499956 $152.65
25/6/2023  $30,586.80 $5.00 0.00016347 $130.00 0.00516303 $157.92
2/7/2023  $30,288.80 $5.00 0.00016508 $135.00  0.0053281 $161.38
9/7/2023  $30,291.40 $5.00 0.00016506 $140.00 0.00549317 $166.40
16/7/2023  $29,788.90 $5.00 0.00016785 $145.00 0.00566102 $168.64
23/7/2023  $29,353.50 $5.00 0.00017034 $150.00 0.00583135 $171.17
30/7/2023  $29,068.10 $5.00 0.00017201 $155.00 0.00600336 $174.51
6/8/2023  $29,428.20 $5.00 0.00016991 $160.00 0.00617327 $181.67
13/8/2023  $26,099.40 $5.00 0.00019158 $165.00 0.00636484 $166.12
20/8/2023  $26,017.10 $5.00 0.00019218 $170.00 0.00655702 $170.59
27/8/2023  $25,869.70 $5.00 0.00019328 $175.00 0.0067503 $174.63
3/9/2023  $25,901.10 $5.00 0.00019304 $180.00 0.00694334 $179.84
10/9/2023  $26,562.00 $5.00 0.00018824 $185.00 0.00713158 $189.43
17/9/2023  $26,579.20 $5.00 0.00018812 $190.00 0.0073197 $194.55
24/9/2023  $26,962.70 $5.00 0.00018544 $195.00 0.00750514 $202.36
1/10/2023  $27,961.10 $5.00 0.00017882 $200.00 0.00768396 $214.85
8/10/2023  $26,852.80 $5.00 0.0001862 $205.00 0.00787016 $211.34
15/10/2023  $29,912.90 $5.00 0.00016715 $210.00 0.00803731 $240.42
22/10/2023  $34,082.60 $5.00  0.0001467 $215.00 0.00818401 $278.93
29/10/2023  $35,065.80 $5.00 0.00014259 $220.00  0.0083266 $291.98
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5/11/2023  $37,150.50 $5.00 0.00013459 $225.00 0.00846119 $314.34
12/11/2023  $36,568.60 $5.00 0.00013673 $230.00 0.00859792 $314.41
19/11/2023  $37,787.00 $5.00 0.00013232 $235.00 0.00873024 $329.89
26/11/2023  $39,458.40 $5.00 0.00012672 $240.00 0.00885696 $349.48
3/12/2023  $43,718.40 $5.00 0.00011437 $245.00 0.00897133 $392.21
10/12/2023  $42,271.70 $5.00 0.00011828 $250.00 0.00908961 $384.23
17/12/2023  $43,710.40 $5.00 0.00011439 $255.00 0.009204 $402.31
24/12/2023  $42,136.70 $5.00 0.00011866 $260.00 0.00932266 $392.83
31/12/2023  $43,967.90 $5.00 0.00011372 $265.00 0.00943638 $414.90
7/1/2024  $42,851.30 $5.00 0.00011668 $270.00 0.00955306 $409.36
14/1/2024  $41,695.40 $5.00 0.00011992 $275.00 0.00967298 $403.32
21/1/2024  $42,120.90 $5.00 0.00011871 $280.00 0.00979168 $412.43
28/1/2024  $43,005.70 $5.00 0.00011626 $285.00 0.00990795 $426.10
4/2/2024  $47,758.20 $5.00 0.00010469 $290.00 0.01001264 $478.19
11/2/2024  $51,646.00 $5.00  0.0000968 $295.00 0.01010945 $522.11
18/2/2024  $51,571.60 $5.00 0.000097 $300.00 0.01020641 $526.36
25/2/2024  $61,994.50 $5.00  0.0000807 $305.00 0.01028706 $637.74
3/3/2024  $68,366.50 $5.00  0.0000731 $310.00 0.01036019 $708.29
10/3/2024  $65,314.20 $5.00  0.0000766 $315.00 0.01043675 $681.67
17/3/2024  $64,037.80 $5.00  0.0000781 $320.00 0.01051483 $673.35
24/3/2024  $69,611.50 $5.00  0.0000718 $325.00 0.01058665 $736.95
31/3/2024  $68,890.60 $5.00  0.0000726 $330.00 0.01065923 $734.32
7/4/2024  $63,849.90 $5.00  0.0000783 $335.00 0.01073754 $685.59
14/4/2024  $64,961.10 $5.00 0.000077 $340.00 0.01081451 $702.52
21/4/2024  $63,456.80 $5.00  0.0000788 $345.00  0.0108933 $691.25
28/4/2024  $63,888.30 $5.00  0.0000783 $350.00 0.01097157 $700.95
5/5/2024  $60,826.60 $5.00  0.0000822 $355.00 0.01105377 $672.36
12/5/2024  $66,917.50 $5.00  0.0000747 $360.00 0.01112849 $744.69
19/5/2024  $69,284.40 $5.00  0.0000722 $365.00 0.01120065 $776.03
26/5/2024  $67,760.80 $5.00  0.0000738 $370.00 0.01127444 $763.97
2/6/2024  $69,310.10 $5.00  0.0000721 $375.00 0.01134658 $786.43
9/6/2024  $66,223.00 $5.00  0.0000755 $380.00 0.01142208 $756.40
16/6/2024  $64,261.00 $5.00  0.0000778 $385.00 0.01149989 $738.99
23/6/2024  $60,973.40 $5.00 0.000082 $390.00 0.01158189 $706.19
30/6/2024  $58,259.20 $5.00  0.0000858 $395.00 0.01166772 $679.75
7/7/2024  $59,209.80 $5.00  0.0000844 $400.00 0.01175216 $695.84
14/7/2024  $67,148.50 $5.00  0.0000745 $405.00 0.01182662 $§794.14
21/7/2024 $67,843.10 $5.00  0.0000737 $410.00 0.01190032 $807.35
28/7/2024  $60,696.70 $5.00  0.0000824 $415.00 0.0119827 §727.31
4/8/2024  $60,931.70 $5.00  0.0000821 $420.00 0.01206476 §735.13
11/8/2024  $59,483.10 $5.00  0.0000841 $425.00 0.01214882 $722.65
18/8/2024  $64,159.30 $5.00  0.0000779 $430.00 0.01222675 $784.46
25/8/2024  $58,978.60 $5.00  0.0000848 $435.00 0.01231152 $726.12
1/9/2024  $54,156.50 $5.00  0.0000923 $440.00 0.01240385 $671.75
8/9/2024  $59,995.40 $5.00  0.0000833 $445.00 0.01248719 $749.17
15/9/2024  $63,348.10 $5.00  0.0000789 $450.00 0.01256612 $796.04

22/9/2024  $66,010.70 $5.00  0.0000757 $455.00 0.01264186 $834.50
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ANEXO 12. BASE DATOS HISTORICOS DE PRECIO DE BTC Y TASA FED

Afio observation_d FEDFUNDS USD/BTC** Ultimo Apertura  Maximo Minimo
ate

2014-01-01 0.07 872.35 938.80 805.90 1,093.40 771.00
2014 2014-02-01 0.07 756.35 573.90 938.80 969.20 91.70
2014 2014-03-01 0.08 509.30 444.70 573.90 695.40 262.80
2014 2014-04-01 0.09 44515 445.60 444.70 549.00 355.70
2014 2014-05-01 0.09 536.75 627.90 445.60 629.00 420.20
2014 2014-06-01 0.10 631.50 635.10 627.90 676.50 560.80
2014 2014-07-01 0.09 612.30 589.50 635.10 652.50 564.00
2014 2014-08-01 0.09 535.65 481.80 589.50 608.20 450.00
2014 2014-09-01 0.09 435.00 388.20 481.80 498.50 372.60
2014 2014-10-01 0.09 363.05 337.90 388.20 407.70 294.90
2014 2014-11-01 0.09 356.40 374.90 337.90 480.50 319.80
2014 2014-12-01 0.12 346.55 318.20 374.90 384.90 303.40
2015 2015-01-01 0.11 268.35 218.50 318.20 321.40 157.30
2015 2015-02-01 0.11 236.30 25410 218.50 264.60 209.70
2015 2015-03-01 0.11 249.10 24410 254.10 301.00 234.80
2015 2015-04-01 0.12 239.95 235.80 24410 261.50 214.10
2015 2015-05-01 0.12 232.80 229.80 235.80 247.90 228.20
2015 2015-06-01 0.13 246.95 264.10 229.80 268.70 221.00
2015 2015-07-01 0.13 273.90 283.70 264.10 315.90 243.20
2015 2015-08-01 0.14 256.60 229.50 283.70 285.70 196.30
2015 2015-09-01 0.14 232.70 235.90 229.50 246.40 22410
2015 2015-10-01 0.12 273.55 311.20 235.90 334.90 234.70
2015 2015-11-01 0.12 344.60 378.00 311.20 492.80 292.40
2015 2015-12-01 0.24 404.00 430.00 378.00 467.70 347.20
2016 2016-01-01 0.34 399.90 369.80 430.00 462.90 350.40
2016 2016-02-01 0.38 403.00 436.20 369.80 447.60 365.30
2016 2016-03-01 0.36 425.95 415.70 436.20 439.00 386.90
2016 2016-04-01 0.37 432.10 448.50 415.70 468.90 412.40
2016 2016-05-01 0.37 488.70 528.90 448.50 548.00 435.40
2016 2016-06-01 0.38 599.45 670.00 528.90 776.00 521.30
2016 2016-07-01 0.39 645.95 621.90 670.00 701.50 605.00
2016 2016-08-01 0.40 597.90 573.90 621.90 627.90 471.40
2016 2016-09-01 0.40 591.00 608.10 573.90 705.00 569.30
2016 2016-10-01 0.40 653.40 698.70 608.10 720.20 606.50
2016 2016-11-01 0.41 720.60 742.50 698.70 755.30 670.40
2016 2016-12-01 0.54 852.95 963.40 742.50 982.60 741.10
2017 2017-01-01 0.65 964.45 965.50 963.40 1,150.60 739.50
2017 2017-02-01 0.66 1,077.40 1,189.30 965.50 1,211.70 924.70
2017 2017-03-01 0.79 1,134.20 1,079.10 1,189.30 1,330.40 890.40
2017 2017-04-01 0.90 1,215.50 1,351.90 1,079.10 1,358.90 841.50
2017 2017-05-01 0.91 1,827.60 2,303.30 1,351.90 2,781.80 1,342.80
2017 2017-06-01 1.04 2,391.95 2,480.60 2,303.30 2,985.10 2,125.60
2017 2017-07-01 1.15 2,681.95 2,883.30 2,480.60 2,932.80 1,809.00
2017 2017-08-01 1.16 3,809.20 4,735.10 2,883.30 4,765.10 2,659.60
2017 2017-09-01 1.15 4,547.85 4,360.60 4,735.10 4,976.50 2,979.90
2017 2017-10-01 1.15 5,405.90 6,451.20 4,360.60 6,467.20 4,143.40
2017 2017-11-01 1.16 8,197.95 9,946.80 6,449.10 11,417.80 5,493.60
2017 2017-12-01 1.30 11,898.75 13,850.40 9,947.10 19,870.60 9,420.90
2018 2018-01-01 1.41 12,057.95 10,265.40 13,850.50 17,252.80 9,271.30
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Ao observation_d FEDFUNDS USD/BTC** Ultimo Apertura Maximo Minimo

ate
2018 2018-02-01 1.42 10,300.05 10,333.90 10,266.20 11,791.50 5,996.60
2018 2018-03-01 1.51 8,636.65 6,938.20 10,335.10 11,506.90 6,603.80
2018 2018-04-01 1.69 8,092.10 9,245.10 6,939.10 9,753.10 6,460.10
2018 2018-05-01 1.70 8,373.85 7,502.60 9,245.10 9,992.80 7,069.80
2018 2018-06-01 1.82 6,950.70 6,398.90 7,502.50 7,775.00 5,785.30
2018 2018-07-01 1.91 7,063.95 7,729.40 6,398.50 8,484.60 6,398.50
2018 2018-08-01 1.91 7,381.15 7,033.80 7,728.50 7,753.20 5,898.30
2018 2018-09-01 1.95 6,833.80 6,635.20 7,032.40 7,409.90 5,977.00
2018 2018-10-01 219 6,500.55 6,365.90 6,635.20 7,358.40 6,034.90
2018 2018-11-01 2.20 5,202.80 4,039.70 6,365.90 6,594.30 3,634.20
2018 2018-12-01 2.27 3,874.05 3,709.40 4,038.70 4,316.10 3,177.00
2019 2019-01-01 2.40 3,573.35 3,437.20 3,709.50 4,070.50 3,368.20
2019 2019-02-01 2.40 3,627.15 3,816.60 3,437.70 4,194.20 3,382.50
2019 2019-03-01 2.41 3,959.50 4,102.30 3,816.70 4,138.10 3,681.80
2019 2019-04-01 242 4,711.55 5,320.80 4,102.30 5,594.40 4,076.80
2019 2019-05-01 2.39 6,939.70 8,558.30 5,321.10 9,045.90 5,319.50
2019 2019-06-01 2.38 9,687.75 10,818.60 8,556.90 13,929.80 7,480.40
2019 2019-07-01 2.40 10,451.70 10,082.00 10,821.40 13,134.40 9,082.60
2019 2019-08-01 213 9,838.15 9,594.40 10,081.90 12,291.90 9,343.00
2019 2019-09-01 2.04 8,939.50 8,284.30 9,594.70 10,896.20 7,749.00
2019 2019-10-01 1.83 8,718.80 9,152.60 8,285.00 10,540.00 7,329.20
2019 2019-11-01 1.55 8,349.85 7,546.60 9,153.10 9,500.40 6,534.80
2019 2019-12-01 1.55 7,371.45 7,196.40 7,546.50 7,702.20 6,462.20
2020 2020-01-01 1.55 8,272.75 9,349.10 7,196.40 9,569.00 6,884.10
2020 2020-02-01 1.58 8,946.50 8,543.70 9,349.30 10,482.60 8,543.70
2020 2020-03-01 0.65 7,478.15 6,412.50 8,543.80 9,180.80 3,869.50
2020 2020-04-01 0.05 7,520.70 8,629.00 6,412.40 9,437.50 6,157.40
2020 2020-05-01 0.05 9,041.70 9,454.80 8,628.60 10,033.00 8,235.60
2020 2020-06-01 0.08 9,294.95 9,135.40 9,454.50 10,301.80 8,865.30
2020 2020-07-01 0.09 11,147.25 11,333.40 10,961.10 11,434.80 10,771.80
2020 2020-08-01 0.10 11,488.70 11,644.20 11,333.20 12,444.10 10,730.70
2020 2020-09-01 0.09 11,210.15 10,776.10 11,644.20 12,045.90 9,877.10
2020 2020-10-01 0.09 12,286.95 13,797.30 10,776.60 14,065.40 10,387.60
2020 2020-11-01 0.09 19,046.35 19,698.10 18,394.60 19,831.20 16,235.20
2020 2020-12-01 0.09 24,323.60 28,949.40 19,697.80 29,298.80 17,600.10
2021 2021-01-01 0.09 31,029.90 33,108.10 28,951.70 41,921.70 28,204.50
2021 2021-02-01 0.08 39,13540 45,164.00 33,106.80 58,335.10 32,324.90
2021 2021-03-01 0.07 51,962.10 58,763.70 45,160.50 61,795.80 45,008.80
2021 2021-04-01 0.07 58,241.75 57,720.30 58,763.20 64,778.00 47,098.50
2021 2021-05-01 0.06 47,508.85 37,298.60 57,719.10 59,5623.90 30,261.70
2021 2021-06-01 0.08 36,160.60 35,026.90 37,294.30 41,318.00 28,901.80
2021 2021-07-01 0.10 38,292.20 41,553.70 35,030.70 42,285.30 29,310.20
2021 2021-08-01 0.09 44,320.20 47,130.40 41,510.00 50,498.80 37,365.40
2021 2021-09-01 0.08 45476.25 43,823.30 47,129.20 52,885.30 39,646.80
2021 2021-10-01 0.08 52,567.00 61,309.60 43,824.40 66,967.10 43,292.90
2021 2021-11-01 0.08 59,096.50 56,882.90 61,310.10 68,990.60 53,448.30
2021 2021-12-01 0.08 51,555.60 46,219.50 56,891.70 59,064.30 42,587.80
2022 2022-01-01 0.08 42,358.05 38,498.60 46,217.50 47,94490 32,985.60
2022 2022-02-01 0.08 40,831.90 43,188.20 38,475.60 45,755.20 34,357.40
2022 2022-03-01 0.20 44,356.10 45,525.00 43,187.20 48,199.00 37,182.10
2022 2022-04-01 0.33 41,589.50 37,650.00 45,529.00 47,435.00 37,596.00
2022 2022-05-01 0.77 34,717.70 31,793.40 37,642.00 40,021.00 26,500.50
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2022 2022-06-01 1.21 25,859.85 19,926.60 31,793.10 31,969.90 17,630.50
2022 2022-07-01 1.68 21,615.00 23,303.40 19,926.60 24,605.30 18,794.40
2022 2022-08-01 2.33 21,673.65 20,043.90 23,303.40 25,205.70 19,542.90
2022 2022-09-01 2.56 19,736.45 19,423.00 20,049.90 22,702.50 18,191.80
2022 2022-10-01 3.08 19,959.60 20,496.30 19,422.90 21,038.10 18,207.90
2022 2022-11-01 3.78 18,830.00 17,163.90 20,496.10 21,464.70 15,504.20
2022 2022-12-01 410 16,850.40 16,537.40 17,163.40 18,351.80 16,331.20
2023 2023-01-01 4.33 19,831.30 23,125.10 16,537.50 23,952.90 16,499.70
2023 2023-02-01 4.57 23,127.60 23,130.50 23,124.70 25,236.80 21,418.70
2023 2023-03-01 4.65 25,802.15 28,473.70 23,130.60 29,160.40 19,591.80
2023 2023-04-01 4.83 28,862.90 29,252.10 28,473.70 30,964.90 27,054.30
2023 2023-05-01 5.06 28,234.10 27,216.10 29,252.10 29,816.40 25,853.10
2023 2023-06-01 5.08 28,844.65 30,472.90 27,216.40 31,395.40 24,838.00
2023 2023-07-01 5.12 29,852.65 29,232.40 30,472.90 31,764.50 28,890.70
2023 2023-08-01 5.25 27,584.80 25,937.30 29,232.30 30,168.60 25,481.90
2023 2023-09-01 5.25 26,450.50 26,962.70 25,938.30 27,480.70 24,923.10
2023 2023-10-01 5.25 30,806.55 34,650.60 26,962.50 35,191.40 26,558.40
2023 2023-11-01 5.25 36,180.60 37,712.90 34,648.30 38,400.80 34,124.20
2023 2023-12-01 5.25 39,992.70 42,272.50 37,712.90 44,697.60 37,618.30
2024 2024-01-01 5.25 42,426.50 42,580.50 42,272.50 48,923.70 38,546.90
2024 2024-02-01 5.25 51,874.70 61,169.30 42,580.10 63,915.30 41,890.50
2024 2024-03-01 5.25 66,244.65 71,332.00 61,157.30 73,740.90 60,138.20
2024 2024-04-01 5.25 65,997.95 60,666.60 71,329.30 72,710.80 59,228.70
2024 2024-05-01 5.25 64,097.55 67,530.10 60,665.00 71,872.00 56,643.50
2024 2024-06-01 5.25 65,144.10 62,754.30 67,533.90 71,956.50 58,589.90
2024 2024-07-01 5.25 63,697.40 64,626.00 62,768.80 70,000.20 53,883.40
2024 2024-08-01 5.25 61,802.15 58,978.60 64,625.70 65,587.90 49,486.90
2024 2024-09-01 5.25 58,353.90 57,732.10 58,975.70 59,799.70 57,185.80
2024 *2024-10-01 4.75 62,079.45 60,829.00 63,329.90 66,440.70* 60,195.90

* Se usa el precio maximo fecha de 01/10/2022 el vigente al 27/09/2024 cuando se
realiz6 el ultimo calculo
** Promedio calculado con los valores de apertura y cierre del dia.
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