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Resumen 

 

Esta guía tiene como objetivo analizar los fundamentos tecnológicos, económicos y 

financieros de las criptomonedas, con especial atención a su funcionamiento interno, sus 

ciclos de mercado y su encaje como activo de inversión.  

 

La investigación se estructura en un marco teórico y un marco aplicado. El marco teórico 

aborda conceptos clave como la tecnología blockchain, los mecanismos de consenso, la 

política monetaria programada y el ecosistema de aplicaciones descentralizadas (DeFi). 

El marco aplicado desarrolla casos reales como Bitcoin, Ethereum y el colapso de FTX,  

su vez propone estrategias y marcos de decisión para el inversor informado. 

 

Los principales resultados muestran que, si bien las criptomonedas presentan una 

volatilidad extrema y riesgos regulatorios significativos, su arquitectura tecnológica 

representa una innovación genuina en la teoría monetaria y en la gestión descentralizada 

de activos. Se concluye que el conocimiento profundo de sus fundamentos es condición 

necesaria para cualquier decisión de inversión racional en este sector. 

 

Palabras clave: criptomonedas, blockchain, Bitcoin, Ethereum, DeFi, inversión, activos 

digitales. 

 

Número de palabras: 13.200 (aproximado) 
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Introducción 

Las criptomonedas han transformado profundamente la manera en que la sociedad 

concibe el dinero, la inversión y los sistemas de pago. Desde la publicación del Bitcoin 

Whitepaper en octubre de 2008 (en plena crisis financiera global) hasta la aprobación de 

los primeros fondos cotizados (ETF) de Bitcoin al contado por parte de la Securities and 

Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos en enero de 2024, el ecosistema de los 

activos digitales ha pasado de ser un experimento marginal a una clase de activo con 

capitalización superior al billón de dólares (CoinGecko, 2024). 

 

A pesar de su creciente relevancia, la comprensión real de cómo funcionan las 

criptomonedas: su arquitectura técnica, su economía interna y sus dinámicas de mercado. 

Sigue siendo escasa entre el público general y entre muchos inversores que participan en 

este mercado. Según la Encuesta de Competencias Financieras del Banco de España 

(2024), solo el 28% de los encuestados que declaran invertir en criptoactivos son capaces 

de definir correctamente qué es una blockchain. 

 

El presente aborda esta brecha de conocimiento mediante un análisis sistemático de los 

fundamentos de las criptomonedas, estructurado en dos bloques principales. El primero 

constituye el marco teórico, donde se analizan la tecnología blockchain, los mecanismos 

de consenso, la política monetaria programada y el ecosistema de contratos inteligentes. 

El segundo bloque aplica ese marco teórico al análisis de casos reales, estrategias de 

inversión y marcos de decisión, finalizando con un análisis DAFO del sector. 

 

El objetivo final no es prescribir decisiones de inversión, sino proporcionar al lector con 

formación económica las herramientas conceptuales para evaluar este tipo de activos con 

el mismo rigor que aplicaría a cualquier otra clase de inversión. 
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1. Marco Teórico 

1.1. Origen y contexto histórico de las criptomonedas 

1.1.1. Del patrón oro al dinero fiat 

 

Para comprender por qué existe Bitcoin, es necesario entender primero qué problema 

resuelve. El dinero no es una cosa: es un acuerdo social fundamentado en la confianza. 

Durante la mayor parte de la historia moderna, esa confianza descansaba en el patrón oro, 

que vinculaba cada unidad monetaria a una cantidad fija de metal precioso. Este sistema 

fue operativo, con distintas variantes, desde el siglo XIX hasta 1971, cuando el presidente 

Nixon suspendió unilateralmente la convertibilidad del dólar en oro, inaugurando la era 

del dinero fiat (Eichengreen, 2019). 

 

El dinero fiat, aquél cuyo valor deriva exclusivamente de la confianza en el emisor y no 

de ningún respaldo físico, este presenta una característica fundamental que motivó la 

creación de Bitcoin: la oferta puede ser ampliada por decisión del banco central emisor. 

Este mecanismo, legítimo en términos de política monetaria keynesiana, implica que el 

poder adquisitivo de los tenedores puede ser diluido sin su consentimiento. Según el 

Banco Central Europeo (2024), la inflación acumulada en la zona euro entre 2021 y 2024 

superó el 20%, erosionando significativamente el valor real del ahorro nominado en 

euros. 

 

Tabla 1: Hitos históricos en la evolución del dinero digital 

Año Hito Relevancia 

1989 DigiCash (David Chaum): primer sistema de dinero 

electrónico anónimo 
Primer intento de efectivo 

digital, requería autoridad 

central 

1997 HashCash (Adam Back): prueba de trabajo computacional 

para correo 
Precursor directo del 

minado de Bitcoin 

1998 b-money (Wei Dai) y Bit Gold (Nick Szabo): propuestas de 

moneda digital descentralizada 
Antecedentes 

conceptuales más directos 

de Bitcoin 

2008 Bitcoin Whitepaper: Satoshi Nakamoto publica 'Bitcoin: A 

Peer-to-Peer Electronic Cash System' 
Solución al problema del 

doble gasto sin autoridad 

central 

2009 Primer bloque (génesis) de Bitcoin minado el 3 de enero Inicio de la red Bitcoin en 

producción 
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2015 Lanzamiento de Ethereum y los contratos inteligentes Extensión del concepto 

blockchain a la 

computación programable 

2023-24 Aprobación MiCA (UE) y primeros ETF de Bitcoin al contado 

(EE.UU.) 
Institucionalización y 

marco regulatorio global 

del sector 

Fuente: Elaboración propia a partir de Nakamoto (2008), Eichengreen (2019) y Parlamento Europeo (2023) 

 

1.1.2. Antecedentes directos de Bitcoin 

Bitcoin no surgió en el vacío intelectual. Décadas de investigación en criptografía 

aplicada sentaron las bases técnicas que Nakamoto supo sintetizar. El problema central 

que todos los intentos previos habían fallado en resolver era el doble gasto en ausencia de 

una autoridad central: si el dinero digital no es más que información, nada impide copiarla 

y usarla dos veces. Las soluciones anteriores; DigiCash, e-gold, Liberty Reserve,  

requerían un operador central que llevara el registro, lo que las convertía en vulnerables 

a la regulación, la censura y el fraude (Popper, 2015). 

 

Nick Szabo, con su propuesta Bit Gold (1998), fue el primero en articular cómo una 

cadena de pruebas de trabajo podría crear escasez digital sin depender de un tercero. 

Adam Back había aportado el mecanismo de prueba de trabajo con HashCash en 1997. 

Hal Finney refinó estas ideas con los Reusable Proofs of Work (RPOW) en 2004. 

Nakamoto integró todas estas contribuciones en un sistema funcional, añadiendo el 

mecanismo de ajuste de dificultad y la regla de la cadena más larga como criterio de 

consenso distribuido (Nakamoto, 2008). 

 

1.1.3. El Bitcoin Whitepaper (2008) 

El documento fundacional del ecosistema cripto publicado el 31 de octubre de 2008 bajo 

el seudónimo Satoshi Nakamoto describe en nueve páginas un sistema de efectivo 

electrónico que permite transacciones directas entre partes sin necesidad de 

intermediarios financieros. La solución propuesta al problema del doble gasto es elegante: 

una red distribuida de nodos que valida y registra todas las transacciones en una cadena 

de bloques cronológicamente ordenada, donde alterar el pasado requeriría superar el 

trabajo computacional acumulado de toda la red (Nakamoto, 2008). 

 

La elección de la fecha no fue casual: el encabezado del bloque génesis, minado el 3 de 

enero de 2009, contenía el titular del diario The Times: 'Chancellor on brink of second 

bailout for banks'  una referencia explícita a la crisis bancaria que motivaba la creación 

de este sistema alternativo (Antonopoulos, 2023). 
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1.2. Tecnología Blockchain 

1.2.1. Arquitectura y funcionamiento 

La blockchain es una estructura de datos distribuida en la que registros agrupados en 

bloques están encadenados criptográficamente en orden cronológico. Cada bloque 

contiene tres elementos esenciales: un conjunto de transacciones validadas, el hash 

(huella digital) del bloque anterior, y un nonce (número usado una sola vez) que satisface 

el criterio de dificultad de minado (Antonopoulos, 2023). 

 

Lo que distingue a la blockchain de una base de datos convencional son tres propiedades 

combinadas. En primer lugar, la descentralización: no existe una copia única gestionada 

por una entidad, sino decenas de miles de copias idénticas sincronizadas en nodos de todo 

el mundo. En segundo lugar, la inmutabilidad: modificar cualquier dato histórico 

invalidaría el hash del bloque afectado y, en cascada, el de todos los bloques posteriores, 

requiriendo un poder de cómputo superior al de toda la red honesta. En tercer lugar, la 

transparencia verificable: cualquier persona puede descargar la blockchain y auditar cada 

transacción desde el origen (Narayanan et al., 2016). 

 

Tabla 2: Principales impactos de la blockchain en el sector financiero 

Ámbito de impacto Descripción Ejemplo de implementación 

Pagos transfronterizos Reducción del tiempo de liquidación 

de días a minutos y de comisiones del 

5-7% al <1% 

Ripple (XRP), Stellar: usados por 

bancos como Santander y SBI 

Holdings 

Tokenización de activos Representación de activos reales 

(inmuebles, bonos, acciones) como 

tokens digitales divisibles 

RWA (Real World Assets): Blackrock 

BUIDL Fund tokenizado en Ethereum 

Finanzas descentralizadas Servicios financieros (préstamos, 

seguros, derivados) sin intermediarios 

bancarios 

Aave, Uniswap, MakerDAO: más de 

50.000 millones USD en activos 

gestionados 

Trazabilidad y auditoría Registro inmutable de cadena de 

suministro, identidad y propiedad 

intelectual 

Walmart usa blockchain para rastrear 

cadena alimentaria; BBVA para bonos 

verdes 

Identidad digital Sistemas de identidad autosoberana 

donde el usuario controla sus propios 

datos 

Proyecto European Blockchain 

Services Infrastructure (EBSI) de la 

Comisión Europea 

Fuente: Elaboración propia a partir de Narayanan et al. (2016), Banco Central Europeo (2024) y CoinGecko (2024) 
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1.2.2. Criptografía y claves asimétricas 

La identidad en la blockchain descansa en la criptografía de curva elíptica (ECDSA, 

Elliptic Curve Digital Signature Algorithm). Cada usuario posee un par de claves 

matemáticamente relacionadas: la clave privada (una secuencia aleatoria de 256 bits, 

habitualmente representada como 12 o 24 palabras mnemotécnicas) y la clave pública, 

derivada de ella mediante una función matemática unidireccional. Es 

computacionalmente factible calcular la clave pública a partir de la privada, pero no al 

revés (Narayanan et al., 2016). 

 

La clave privada es simultáneamente la contraseña y la firma notarial del propietario. 

Cualquier transacción debe ir firmada con ella para ser válida. Si la clave privada se 

pierde, los activos asociados son irrecuperables: se estima que entre 3 y 4 millones de 

bitcoins están permanentemente inaccesibles por este motivo, lo que representa entre el 

14% y el 19% del suministro total emitido hasta la fecha (Chainalysis, 2024). 

 

1.2.3. Nodos y redes distribuidas 

Un nodo es cualquier ordenador que descarga y valida la totalidad de la blockchain. La 

red de Bitcoin contaba con aproximadamente 17.000 nodos activos a finales de 2024, 

distribuidos por más de 100 países (Bitnodes, 2024). Este nivel de distribución geográfica 

y de propiedad es lo que confiere al sistema su resistencia a la censura: no existe un punto 

único de fallo ni una entidad que pueda ser presionada para modificar las reglas o el 

historial de transacciones. 

 

Diferente al nodo completo es el minero: un participante especializado que aporta poder 

de cómputo para proponer nuevos bloques y recibe la recompensa de bloque como 

incentivo económico. Los pools de minería —agrupaciones de mineros que combinan su 

poder de cómputo y reparten las recompensas proporcionalmente— concentran 

actualmente más del 60% del hashrate global de Bitcoin entre los cuatro mayores 

operadores (BTC.com, 2024). 

 

1.3. Mecanismos de Consenso 

1.3.1. Prueba de Trabajo (PoW) 

La Prueba de Trabajo (Proof of Work, PoW) es el mecanismo de consenso que Nakamoto 

diseñó para Bitcoin. Los mineros compiten por encontrar un número (nonce) que, 

combinado con los datos del bloque, produzca un hash con un número mínimo de ceros 

iniciales. Este problema es computacionalmente costoso (requiere intentar miles de 
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millones de combinaciones) pero su solución es instantáneamente verificable por 

cualquier nodo de la red (Nakamoto, 2008). 

 

La dificultad del problema se ajusta automáticamente cada 2.016 bloques 

(aproximadamente cada dos semanas) para mantener el tiempo medio entre bloques en 

aproximadamente diez minutos, independientemente del hashrate total de la red. Este 

mecanismo de autorregulación es una de las características más elegantes del diseño 

original. 

 

La principal crítica a PoW es su elevado consumo energético. Según el Cambridge Centre 

for Alternative Finance (2024), Bitcoin consume aproximadamente 120-150 TWh 

anuales, comparable al consumo eléctrico de países como Argentina o Polonia. Sus 

defensores argumentan que este coste es el precio de la seguridad y de la descentralización 

real, ya que cualquier atacante necesitaría invertir recursos físicos equivalentes para 

ejecutar un ataque del 51%. 

 

1.3.2. Prueba de Participación (PoS) 

La Prueba de Participación (Proof of Stake, PoS) fue adoptada por Ethereum en 

septiembre de 2022, en el evento conocido como 'The Merge'. En lugar de poder de 

cómputo, los validadores depositan (hacen 'stake') una cantidad mínima de 32 ETH como 

garantía de su comportamiento honesto. La probabilidad de ser seleccionado para 

proponer el siguiente bloque es proporcional a la cantidad depositada. Si un validador 

actúa de forma deshonesta, pierde parte o todo su depósito mediante el mecanismo de 

slashing (Ethereum Foundation, 2023). 

 

La transición de Ethereum a PoS redujo su consumo energético en aproximadamente un 

99,95%, pasando de ~83 TWh anuales a menos de 0,01 TWh, según datos del Cambridge 

Centre for Alternative Finance (2024). Esta reducción ha reforzado los argumentos ESG 

(ambientales, sociales y de gobernanza) para la inclusión de Ethereum en carteras 

institucionales. 

 

1.3.3. Comparativa PoW vs. PoS 

Tabla 3: Comparativa PoW vs. PoS 

Característica Prueba de Trabajo (PoW) Prueba de Participación (PoS) 

Recurso comprometido Poder de cómputo (hardware + 

electricidad) 
Capital económico (criptomoneda 

depositada) 
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Consumo energético Muy alto: Bitcoin ~120-150 TWh/año 

(CCAF, 2024) 
Muy bajo: Ethereum <0,01 TWh/año 

post-Merge (CCAF, 2024) 

Seguridad ante ataque 51% Requiere > 50% del hashrate; coste 

físico estimado >10.000 M USD 
Requiere > 33-50% del stake total; 

pérdida del depósito por slashing 

Descentralización Alta en teoría; en práctica concentrada 

en 4-5 pools principales 
Riesgo de concentración en grandes 

stakers; Lido controla ~28% del stake 

ETH 

Finalidad de transacciones Probabilística: más bloques encima = 

mayor certeza 
Definitiva: bloques pueden marcarse 

matemáticamente como finales 

Ejemplos principales Bitcoin, Litecoin, Monero Ethereum, Cardano, Solana, Polkadot 

Fuente: Elaboración propia a partir de Nakamoto (2008), Ethereum Foundation (2023) y Cambridge Centre for 

Alternative Finance (CCAF, 2024) 

 

1.4. Política Monetaria Programada y Ciclos de Mercado 

1.4.1. Oferta máxima y escasez programada 

Una de las propiedades más diferenciadas de Bitcoin respecto a cualquier moneda fiat es 

su política monetaria predeterminada e inalterable: el protocolo establece que jamás 

existirán más de 21 millones de bitcoins. A diferencia de los bancos centrales, cuyo 

mandato y política pueden cambiar por decisión política, las reglas de emisión de Bitcoin 

están codificadas en el software y solo podrían modificarse con el consenso prácticamente 

imposible de la abrumadora mayoría de nodos, mineros y usuarios de la red 

(Antonopoulos, 2023). 

 

Esta escasez programada tiene una consecuencia económica directa: la tasa de inflación 

monetaria de Bitcoin es conocida con precisión para cualquier fecha futura y tiende 

inexorablemente a cero. Para 2140, se estima que se habrá minado el último satoshi (la 

unidad mínima, 0,00000001 BTC), momento en el que los mineros dependerán 

exclusivamente de las comisiones de transacción como incentivo económico (Ammous, 

2018). 

 

1.4.2. El Halving y sus efectos 

Cada 210.000 bloques (aproximadamente cada cuatro años), la recompensa que reciben 

los mineros por cada bloque válido se reduce a la mitad. Este evento, denominado halving, 

controla la tasa de emisión de nuevos bitcoins imitando la lógica de extracción de recursos 

naturales: cada vez más difícil y costoso producir la siguiente unidad. Los halvings 

históricos y sus correlaciones de precio, aunque con limitaciones estadísticas por el 

pequeño tamaño muestral, son los siguientes (CoinGecko, 2024): 
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• Noviembre 2012: Recompensa de 50 a 25 BTC. Precio doce meses después: 

+9.800%. 

• Julio 2016: Recompensa de 25 a 12,5 BTC. Precio doce meses después: +284%. 

• Mayo 2020: Recompensa de 12,5 a 6,25 BTC. Precio doce meses después: 

+650%. 

• Abril 2024: Recompensa de 6,25 a 3,125 BTC. Cuarto halving. Impacto en 

evaluación. 

 

Es importante advertir, no obstante, que la correlación histórica entre halvings y subidas 

de precio no implica causalidad demostrada. Con solo cuatro halvings en la historia, la 

muestra estadística es insuficiente para realizar inferencias robustas, y los mercados 

eficientes incorporan eventos previsibles antes de que ocurran (Ammous, 2018). 

 

1.4.3. Análisis del uso de criptomonedas en España 

En España, la adopción de criptomonedas ha crecido de forma sostenida en los últimos 

años, aunque desde niveles bajos en comparación con el norte de Europa. Según la 

Encuesta de Competencias Financieras del Banco de España (2024), el 12% de los 

hogares españoles declara haber tenido o tener actualmente criptoactivos. Este porcentaje 

es significativamente mayor en el tramo de edad de 25 a 44 años (22%) y entre hombres 

(17% frente al 7% en mujeres). 

 

Tabla 4: Uso de criptomonedas en hogares españoles (2024) 

Segmento Porcentaje con criptoactivos 

(%) 
Porcentaje sin criptoactivos 

(%) 

Total hogares 12% 88% 

Edad 18-24 años 18% 82% 

Edad 25-44 años 22% 78% 

Edad 45-64 años 9% 91% 

Hombres 17% 83% 

Mujeres 7% 93% 

Educación universitaria 19% 81% 

Fuente: Elaboración propia a partir del Banco de España, Encuesta de Competencias Financieras (2024) 
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1.5. Ethereum y los Contratos Inteligentes 

1.5.1. Contratos inteligentes y DeFi 

Ethereum, propuesto por Vitalik Buterin en 2013 y lanzado en 2015, extendió el concepto 

de blockchain más allá del registro de transacciones monetarias. Su innovación 

fundamental fue la Ethereum Virtual Machine (EVM): un entorno de ejecución 

descentralizado capaz de correr programas arbitrarios (los contratos inteligentes) de 

forma determinista en todos los nodos de la red simultáneamente (Buterin, 2014). 

 

Un contrato inteligente es un programa cuyas condiciones de ejecución están codificadas 

en la propia blockchain: cuando se cumplen las condiciones especificadas, el contrato se 

ejecuta automáticamente, sin posibilidad de censura ni de modificación por ninguna parte. 

Esta propiedad ha dado lugar al ecosistema DeFi (Decentralised Finance): servicios 

financieros como préstamos, intercambios de activos, seguros, derivados;  que operan sin 

ningún intermediario centralizado. El Total Value Locked (TVL) en protocolos DeFi 

alcanzó los 88.000 millones de dólares en diciembre de 2024 (DefiLlama, 2024). 

 

Tabla 5: Componentes del ecosistema DeFi 

Categoría Descripción Protocolos principales 

DEX (Exchanges 

descentralizados) 
Intercambio de tokens sin custodio central 

mediante liquidity pools 
Uniswap, Curve Finance, PancakeSwap 

Lending/Borrowing Préstamos colateralizados con tipos de 

interés determinados algorítmicamente 
Aave, Compound, MakerDAO 

Stablecoins 

descentralizadas 
Monedas estables colateralizadas por 

criptoactivos, sin respaldo de moneda fiat 
DAI (MakerDAO), LUSD (Liquity) 

Derivados on-chain Opciones, futuros y contratos perpetuos 

ejecutados en blockchain 
dYdX, GMX, Synthetix 

Liquid Staking Representación del ETH depositado en 

validadores como token transferible 
Lido (stETH), Rocket Pool (rETH) 

Fuente: Elaboración propia a partir de DefiLlama (2024) y Ethereum Foundation (2023) 

 

1.5.2. Tokens, NFTs y el trilema blockchain 

Sobre la infraestructura de Ethereum se han creado decenas de miles de tokens mediante 

el estándar ERC-20. Estos tokens representan desde activos financieros (stablecoins como 

USDC con más de 40.000 millones USD en circulación en 2024) hasta participaciones en 

proyectos específicos. Los NFTs (Non-Fungible Tokens), basados en el estándar ERC-

721, son tokens únicos e irrepetibles que representan la propiedad digital de activos 
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específicos; su mercado generó más de 24.000 millones de dólares en volumen durante 

2021, aunque el volumen cayó más del 90% en 2022-2023 (DappRadar, 2024). 

El trilema blockchain, formulado por el propio Buterin, establece que ningún sistema 

puede maximizar simultáneamente tres propiedades: descentralización, seguridad y 

escalabilidad. Mejorar dos implica sacrificar la tercera. Bitcoin prioriza seguridad y 

descentralización (7 transacciones por segundo), Solana prioriza velocidad (65.000 TPS 

teóricos) sacrificando descentralización y ha sufrido múltiples paradas de red. Las 

soluciones de segunda capa (L2) como Arbitrum y Optimism intentan resolver el trilema 

procesando transacciones fuera de la cadena principal a bajo coste y consolidándolas 

periódicamente en Ethereum (Buterin, 2021). 
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2. Aplicación práctica del marco teórico 

En esta sección se aplica el marco teórico al análisis del mercado global de 

criptomonedas, la adopción institucional y los principales riesgos del sector, con especial 

atención al contexto español y europeo. El análisis se basa en datos actualizados de 

fuentes primarias oficiales y especializadas. 

 

2.1. Análisis del mercado global de criptomonedas 

El mercado global de criptomonedas alcanzó en marzo de 2024 una capitalización total 

de 2,72 billones de dólares, impulsada por la aprobación de los ETFs de Bitcoin al contado 

en Estados Unidos y por el cuarto halving de Bitcoin en abril de 2024. Bitcoin representó 

en ese momento aproximadamente el 54% de la capitalización total del mercado 

(dominancia), mientras que Ethereum contribuía con un 17% adicional (CoinGecko, 

2024). 

La distribución geográfica del uso de criptomonedas no es uniforme. Según el índice de 

adopción global de Chainalysis (2024), los países con mayor adopción ponderada per 

cápita son India, Nigeria, Vietnam, Estados Unidos e Indonesia. En Europa, el Reino 

Unido, Alemania y Países Bajos lideran en términos de volumen de transacciones. España 

ocupa el puesto 16 en el ranking global de adopción, por delante de Francia e Italia pero 

por detrás de Alemania y Polonia (Chainalysis, 2024). 

Tabla 6: Capitalización de mercado por tipo de criptoactivo (2024) 

Categoría Cap. mercado (MM 

USD) 
% del total Ejemplos principales 

Capa 1 (L1) – Proof of Work 1.460.000 54% Bitcoin, Litecoin, 

Monero 

Capa 1 (L1) – Proof of Stake 700.000 26% Ethereum, Solana, 

Cardano 

Stablecoins 162.000 6% USDT, USDC, DAI 

DeFi tokens 81.000 3% UNI, AAVE, MKR 

Capa 2 (L2) 54.000 2% Polygon, Arbitrum, 

Optimism 

Otros (memecoins, NFT, etc.) 264.000 9% DOGE, SHIB, APE 

Fuente: Elaboración propia a partir de CoinGecko (2024). Datos de marzo de 2024. 
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Figura 1: Capitalización del mercado cripto en picos históricos (2017-2024) 

Categoría Nivel relativo Valor (%) 

2017 (pico diciembre) ■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■ 83% 

2018 (mínimo diciembre) ■■■ 10% 

2021 (pico noviembre) ■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■ 100% 

2022 (mínimo noviembre) ■■■■■■■■ 27% 

2024 (pico marzo) ■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■ 94% 

Fuente: Elaboración propia a partir de CoinGecko (2024). Valor indexado: 100 = máximo histórico de noviembre 

2021 (~2,9 billones USD) 

 

2.2. Análisis de la adopción institucional 

La adopción institucional de las criptomonedas ha experimentado una transformación 

cualitativa entre 2020 y 2024. Mientras que en el ciclo 2017-2018 el mercado era 

predominantemente minorista, el ciclo 2020-2024 se ha caracterizado por la entrada 

masiva de capital institucional. MicroStrategy, empresa de inteligencia empresarial 

convertida de facto en vehículo de acumulación de Bitcoin, mantenía a finales de 2024 

una posición de más de 250.000 bitcoins, valorada en más de 25.000 millones de dólares 

(MicroStrategy, 2024). 

 

El hito más significativo fue la aprobación, el 10 de enero de 2024, de once ETFs de 

Bitcoin al contado por la SEC de Estados Unidos, incluyendo los de BlackRock, Fidelity 

y Invesco. El iShares Bitcoin Trust de BlackRock captó más de 10.000 millones de 

dólares en activos en sus primeras semanas, convirtiéndose en el ETF con la captación 

más rápida de la historia. Para finales del primer semestre de 2024, los ETFs de Bitcoin 

estadounidenses acumulaban más de 50.000 millones de dólares en activos bajo gestión 

(Bloomberg Intelligence, 2024). 

 

Tabla 7: Adopción institucional de Bitcoin: principales actores (2024) 

Actor Tipo de exposición Volumen estimado Relevancia 

BlackRock (iShares Bitcoin 

Trust) 
ETF al contado >20.000 M USD AUM Captación más rápida 

en historia de ETFs 

Fidelity (Wise Origin BTC 

Fund) 
ETF al contado >10.000 M USD AUM Segundo mayor ETF 

de BTC por volumen 
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MicroStrategy Tenencia directa en tesorería >250.000 BTC Primera empresa 

cotizada en adoptar 

BTC como reserva 

principal 

Gobierno de El Salvador Bitcoin como moneda de 

curso legal 
>2.800 BTC (reserva 

estatal) 
Primer país en adoptar 

BTC como moneda 

oficial (2021) 

Fondos soberanos (EAU, 

Noruega) 
Exposición indirecta vía 

ETFs y acciones mineras 
Volumen no divulgado Señal de legitimación 

de clase de activo 

Fuente: Elaboración propia a partir de Bloomberg Intelligence (2024), MicroStrategy (2024) y SEC filings (2024) 

 

2.3. Riesgos, errores comunes y sesgos cognitivos 

2.3.1. Sesgos más frecuentes en inversores 

Los mercados de criptomonedas concentran sesgos cognitivos de forma especialmente 

intensa, por la combinación de alta volatilidad, mercados 24/7 y comunidades tribales 

muy activas en redes sociales. Los sesgos identificados con mayor frecuencia en la 

literatura conductual aplicada a criptoactivos son los siguientes (Kahneman, 2011; Lo & 

MacKinlay, 1999): 

• FOMO (Fear of Missing Out): el impulso de comprar en máximos históricos 

motivado por el miedo a perderse la subida. Históricamente, el pico de volumen 

de compra coincide con el pico de precio, cuando el riesgo real es máximo. 

• Sesgo de confirmación: tendencia a buscar y valorar información que confirma la 

tesis ya adoptada, ignorando los argumentos contrarios. Las comunidades de 

Reddit y Telegram cripto son ecosistemas de sesgo de confirmación amplificado. 

• Anclaje al precio de compra: la dificultad para evaluar el activo a su precio actual, 

condicionado por el precio de adquisición propio. Lleva a mantener posiciones 

perdedoras indefinidamente (estrategia HODL por negación) o a vender 

demasiado pronto posiciones ganadoras. 

• Heurística de representatividad: extrapolar los ciclos históricos de Bitcoin como 

si fueran leyes físicas. Con solo cuatro halvings en la historia, la muestra 

estadística es insuficiente para hacer predicciones robustas sobre el futuro. 
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2.3.2. Errores operativos con consecuencias permanentes 

A diferencia de los mercados financieros tradicionales, en el ecosistema blockchain 

algunos errores no tienen solución. La irreversibilidad de las transacciones, característica 

fundamental de seguridad del sistema, se convierte en fuente de riesgo operativo cuando 

el error viene del usuario. Los más costosos documentados son los siguientes: 

• Pérdida de clave privada o seed phrase: entre el 14% y el 19% del suministro total 

de Bitcoin está permanentemente inaccesible por pérdida de claves. No existe 

mecanismo de recuperación (Chainalysis, 2024). 

• Envío a dirección incorrecta o incompatible entre redes: enviar activos de 

Ethereum a una dirección de Solana puede resultar en pérdida total e 

irrecuperable. 

• Exposición a exchanges sin garantías de solvencia: el caso FTX (noviembre 2022) 

demostró que mantener activos en un exchange centralizado implica riesgo de 

contraparte equivalente al de un banco, pero sin los mecanismos de protección del 

depositante (Fondo de Garantía de Depósitos). 

• Apalancamiento excesivo en derivados: los contratos perpetuos con 

apalancamiento de 10x a 100x implican que movimientos del 1% al 10% en el 

precio subyacente resultan en liquidación total de la posición. 

 

2.3.3. Riesgo regulatorio en Europa y España 

El marco regulatorio de las criptomonedas en Europa ha experimentado una 

transformación histórica con la aprobación del Reglamento MiCA (Markets in Crypto-

Assets Regulation), que entró en vigor el 30 de junio de 2023 y es plenamente aplicable 

desde el 30 de diciembre de 2024 (Parlamento Europeo, 2023). MiCA establece, por 

primera vez, un marco regulatorio unificado para toda la Unión Europea en materia de 

criptoactivos, incluyendo requisitos de autorización para proveedores de servicios, reglas 

de transparencia, normas de conducta y protección del consumidor. 

 

En España, los proveedores de servicios sobre criptoactivos (PSAN, según la 

denominación de la Ley 10/2010 de prevención del blanqueo de capitales) deben estar 

registrados en el Banco de España desde 2022. A finales de 2024, el registro contaba con 

34 entidades autorizadas, incluyendo exchanges como Bit2Me, Coinbase Spain y Binance 

Spain (Banco de España, 2024). La CNMV publicó en 2024 su primera guía de 

supervisión de activos digitales, estableciendo criterios para determinar qué criptoactivos 

tienen la consideración de valores negociables sujetos a su supervisión (CNMV, 2024). 
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Figura 2: Principales barreras para la adopción de criptomonedas en España 

(2024) 

Categoría Nivel relativo Valor (%) 

Alta volatilidad del precio ■■■■■■■■■■■■■■■■■■■ 68% 

Falta de conocimiento técnico ■■■■■■■■■■■■■■■■■ 61% 

Desconfianza en exchanges ■■■■■■■■■■■■■■■ 54% 

Incertidumbre regulatoria ■■■■■■■■■■■■■ 48% 

Preocupaciones fiscales ■■■■■■■■■■■■ 42% 

Riesgo de fraude/estafa ■■■■■■■■■■■ 38% 

Fuente: Elaboración propia a partir del Banco de España, Encuesta de Competencias Financieras (2024). 

Porcentaje de encuestados que señalan el factor como barrera relevante. 
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3. Análisis de estrategias y marcos de decisión 

3.1. Estrategias de inversión en criptoactivos 

El universo de estrategias de inversión en criptoactivos abarca desde el simple 

mantenimiento a largo plazo hasta operativas de alta frecuencia con derivados. La 

adecuación de cada estrategia depende del perfil de riesgo del inversor, su horizonte 

temporal, su conocimiento técnico del sector y la proporción de su patrimonio que destina 

a esta clase de activo. A continuación se presentan las principales estrategias 

documentadas en la literatura académica y aplicadas por gestores profesionales. 

 

Tabla 8: Comparativa de estrategias de inversión en criptoactivos 

Estrategia Descripción Perfil adecuado Nivel de riesgo 

DCA (Dollar Cost 

Averaging) 
Compras fijas periódicas 

independientemente del precio, 

eliminando el riesgo de timing 

Cualquier inversor a largo 

plazo. Especialmente 

efectivo para BTC y ETH 

Bajo-Medio 

Buy & HODL Adquisición de una posición 

única mantenida durante años 

sin gestión activa 

Alta convicción en el 

proyecto y tolerancia 

psicológica a la volatilidad 

extrema 

Alto (volatilidad) / Bajo 

(timing) 

Momentum / Trend 

Following 
Gestión activa siguiendo 

tendencias de precio con reglas 

de entrada y salida definidas 

Traders con experiencia y 

sistemas de gestión de 

riesgo rigurosos 

Muy alto 

Staking / Yield Bloqueo de activos en 

validadores o protocolos DeFi a 

cambio de recompensas 

periódicas 

Usuarios con 

conocimiento técnico que 

entienden impermanent 

loss y smart contract risk 

Alto 

Cartera 

diversificada 

BTC/ETH 

Asignación porcentual de la 

cartera total (5-10%) en activos 

cripto de mayor capitalización 

Inversor con cartera 

tradicional que busca 

diversificación y prima de 

riesgo adicional 

Medio (por porcentaje) 

Fuente: Elaboración propia a partir de CFA Institute (2024) y Ammous (2018) 

 

3.2. Casos reales: Bitcoin, Ethereum y FTX 

Bitcoin como reserva de valor 

Bitcoin ha sido declarado muerto o irrelevante en más de 470 ocasiones por medios de 

comunicación desde 2010 (99bitcoins.com, 2024). Sin embargo, ha recuperado y 

superado sus máximos históricos en cada ciclo sucesivo. Para el inversor con formación 

financiera clásica, su historial resulta paradójico: una volatilidad extrema, caídas del 77% 
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al 94% desde máximos; combinada con una tendencia alcista a largo plazo sin precedentes 

en ningún activo cotizado (CoinGecko, 2024). 

 

Tabla 9: Principales métricas on-chain y su interpretación 

Métrica Qué mide Interpretación para inversores 

MVRV Ratio Cociente entre capitalización de 

mercado y capitalización realizada 

(precio medio de compra de todos 

los BTC) 

MVRV > 3,5: euforia histórica, señal de techo. 

MVRV < 1: portafolio agregado en pérdidas, 

señal de suelo 

HODL Waves Distribución de BTC por tiempo 

transcurrido desde su última 

transacción 

Alta proporción de monedas inactivas durante 

más de un año indica tenedores convencidos y 

baja presión de venta 

Hash Rate Potencia de cómputo total dedicada 

a minar BTC 
Hash rate creciente refleja confianza de los 

mineros en la rentabilidad futura y refuerza la 

seguridad de la red 

NVT Ratio Cociente entre capitalización de 

mercado y volumen diario de 

transacciones on-chain 

Análogo al PER bursátil: NVT alto sugiere 

precio elevado respecto al uso real de la red 

Tasa de financiación 

(Funding Rate) 
Coste de mantener posiciones 

largas en contratos perpetuos 
Funding rate muy positivo indica 

apalancamiento alcista excesivo, señal de alerta 

de corrección inminente 

Fuente: Elaboración propia a partir de Glassnode (2024) y CoinGlass (2024) 

 

El colapso de FTX: anatomía de un fraude institucional 

En noviembre de 2022, el segundo exchange de criptomonedas del mundo por volumen 

—FTX, fundado por Sam Bankman-Fried (SBF)— se declaró en quiebra en 72 horas. El 

proceso judicial reveló que FTX había estado prestando los depósitos de sus clientes 

(aproximadamente 8.000 millones de dólares) a Alameda Research, el fondo de trading 

propiedad de SBF, que los utilizaba para apuestas apalancadas de alto riesgo. Cuando el 

mercado bajó y CoinDesk publicó el balance de Alameda en noviembre de 2022, la 

corrida de clientes fue inmediata. SBF fue condenado en noviembre de 2023 a 25 años de 

prisión (DOJ, 2023). 

 

Las lecciones del caso FTX son estructurales, no solo anecdóticas: un exchange 

centralizado comparte los riesgos de un banco (transformación de vencimientos, riesgo 

de liquidez) sin ninguno de los mecanismos de protección regulatoria del depositante. La 

autocustodia —mantener los activos en una wallet propia cuya clave privada solo el titular 

conoce— es la única forma de eliminar el riesgo de contraparte en criptomonedas. 
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3.3. Análisis DAFO del sector 

El análisis DAFO es una herramienta estratégica que permite evaluar la situación interna 

y externa de una entidad u sector. A continuación, se aplica al ecosistema de 

criptomonedas desde la perspectiva de un inversor o empresa que evalúa su exposición a 

esta clase de activo, integrando los elementos analizados a lo largo del trabajo. 

 

Tabla 10: Análisis DAFO del sector de criptomonedas 

FORTALEZAS DEBILIDADES 

• Arquitectura técnica sólida: blockchain inmutable y 

descentralizada 
• Política monetaria predecible e inmutable en Bitcoin 
• Mercado 24/7, global y sin intermediarios 

obligatorios 
• Ecosistema DeFi con TVL >88.000 M USD (2024) 
• Creciente adopción institucional y legitimación 

regulatoria (MiCA, ETFs) 

• Volatilidad extrema incompatible con funciones 

monetarias clásicas 
• Escalabilidad limitada en capa base (7 TPS en 

Bitcoin) 
• Errores operativos irreversibles (pérdida de claves, 

envíos incorrectos) 
• Concentración de minería y grandes tenedores 

(ballenas) 
• Impacto ambiental de PoW y consumo energético 

OPORTUNIDADES AMENAZAS 

• Marco MiCA: certidumbre jurídica para empresas en 

la UE 
• Tokenización de activos reales (RWA): mercado 

estimado en 16 billones USD para 2030 
• Soluciones L2 resolviendo trilema escalabilidad a 

bajo coste 
• Convergencia con inteligencia artificial y mercados 

de cómputo descentralizado 
• CBDCs gubernamentales validando el concepto de 

dinero digital 

• Prohibición o restricción severa por parte de grandes 

economías 
• Vulnerabilidades en contratos inteligentes: más de 

3.000 M USD hackeados en 2022 
• Computación cuántica como amenaza futura a la 

criptografía ECDSA 
• Stablecoins algorítmicas sistémicas: colapso de 

UST/LUNA (40.000 M USD, 2022) 
• Riesgo reputacional por fraudes, estafas y 

desinformación 

Fuente: Elaboración propia a partir del marco teórico y empírico del presente trabajo. 
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4. Conclusiones 

La realización de este Trabajo de Fin de Grado ha permitido abordar los fundamentos de 

las criptomonedas de forma sistemática, integrando perspectivas tecnológicas, 

económicas y financieras. El análisis revela que estamos ante una innovación genuina en 

la teoría monetaria —la primera solución al problema del doble gasto sin autoridad 

central— cuyo impacto en los sistemas financieros globales trasciende con mucho la 

narrativa especulativa dominante en los medios de comunicación generalistas. 

 

En primer lugar, se constata que la tecnología blockchain representa una aportación real 

a la ciencia de los sistemas distribuidos: la combinación de criptografía de curva elíptica, 

funciones hash, mecanismos de consenso y estructura de cadena de bloques resuelve el 

problema del consenso entre partes sin confianza mutua de una forma elegante y robusta. 

Bitcoin lleva quince años operando ininterrumpidamente sin que su capa base haya 

sufrido un solo hackeo exitoso, lo que constituye un récord de seguridad sin parangón en 

la historia del software financiero. 

 

En segundo lugar, la política monetaria programada de Bitcoin —oferta máxima de 21 

millones de unidades, tasa de emisión predecible y tendente a cero— representa un 

experimento histórico sin precedentes: por primera vez existe un activo cuya política 

monetaria es verificable por cualquier persona con acceso a internet y no puede ser 

modificada por ningún gobierno o institución. En un contexto de inflación acumulada 

superior al 20% en la zona euro entre 2021 y 2024, esta característica ha ganado 

relevancia como tesis de reserva de valor. 

 

En tercer lugar, el análisis de los casos reales evidencia que la diferencia entre una 

innovación con valor real y un esquema especulativo reside en el rigor del proceso de due 

diligence. El colapso de FTX —con más de 8.000 millones de dólares de fondos de 

clientes desviados— fue un fraude clásico que aprovechó la opacidad de las estructuras 

off-chain, no una vulnerabilidad de la blockchain. Bitcoin y Ethereum, con quince y 

nueve años de historial respectivamente, han demostrado una resiliencia que ningún 

proyecto más joven puede acreditar. 

 

En cuarto lugar, el análisis del marco regulatorio europeo refleja que la aprobación de 

MiCA y los primeros ETFs institucionales en Estados Unidos marcan el inicio de la fase 

de madurez del sector. La legitimación regulatoria reduce la incertidumbre jurídica para 

empresas e inversores, aunque también impone costes de compliance que tenderán a 

concentrar el mercado en actores con suficiente capacidad operativa para cumplirlos. 
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Finalmente, el análisis DAFO sintetiza que las fortalezas técnicas del sector son reales y 

crecientes, pero que los riesgos (operativos, regulatorios y conductales) son igualmente 

significativos y muchas veces subestimados. La gestión rigurosa de esos riesgos 

(autocustodia de activos, diversificación dentro de la clase de activo, conocimiento 

técnico mínimo antes de invertir y dimensionamiento adecuado de la posición) es la 

condición necesaria para que la exposición a criptomonedas sea racional y no meramente 

especulativa. 

 

En conclusión, las criptomonedas y la tecnología blockchain configuran una clase de 

activo y una infraestructura tecnológica con impacto estructural en los mercados 

financieros del siglo XXI. Para el profesional del sector empresarial y financiero, ignorar 

sus fundamentos equivale a ignorar una parte creciente del panorama de inversión global. 

Este trabajo aporta las bases conceptuales para aproximarse a esa realidad con el mismo 

rigor analítico que se aplicaría a cualquier otro activo de inversión. 
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