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La regulacion allana el camino para grandes cambios en las criptomonedas

El panorama de los activos digitales esta experimentando una profunda transformacion, en parte debido .
) . . . e En lugar de relegar las
a cambios regulatorios que estan reduciendo algunas de las barreras que antes existian

disuadio a las instituciones financieras reguladas de entrar al mercado. Después de afios de Crlptomonedas aun

Al estar dominado por inversores minoristas y primeros usuarios, el interés institucional en segundo plano,
Los activos criptograficos estan surgiendo y tienen el potencial de dar forma a cémo... los responsables

A medida que el ecosistema madura, también evoluciona su credibilidad. pOlI'tiCOS ahora
Durante mucho tiempo, las criptomonedas operaron en una zona gris, con politicas que eran o bien buscan formas
vagos o centrados principalmente en la aplicacion. Tal incertidumbre dificulto de integrarlas de forma
bancos, gestores de activos y otras instituciones financieras tradicionales participen. segura en el

Ahora, en lugar de dejar las criptomonedas en un segundo plano, los responsables politicos estan buscando formas

. . - . ' sistema financiero mas amplio”.
para integrarlo de forma segura en el sistema financiero mas amplio.

Estados Unidos ha sido un actor principal en este frente. La Comisién de Valores y

Comision de Bolsa y Valores (SEC), que inicialmente fue agresiva al clasificar la mayoria

Los criptoactivos como valores suavizaron su postura después de perder casos cruciales en 2023

y principios de 2024. Desde entonces, dos importantes leyes han establecido

definiciones mas claras de lo que constituye un valor en lugar de un producto basico, lo que

hace que la regulacion sea mas sencilla. Bitcoin y Ethereum, por ejemplo, son

Es probable que permanezca bajo la supervision de la Comision de Comercio de Futuros de Materias Primas.
Comision de Comercio de Productos Quimicos (CFTC), ya que cumplen criterios clave para la descentralizacion, como la
ausencia de un Unico emisor o parte afiliada que controle mas de una quinta parte de la

activo o su gobernanza. Por el contrario, los tokens que se basan en una descentralizacion menor

Las infraestructuras se evaluaran caso por caso, pero es probable que se traten como

valores y caen bajo la jurisdiccion de la SEC.

También hay un tratamiento mas claro de las monedas estables, que son tokens digitales que son

Normalmente se vincula 1:1 con monedas fiduciarias como el délar estadounidense. En enero de 2025,

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, firmé una orden ejecutiva que prohibe la entrada de funcionarios federales estadounidenses.
agencias que desarrollan o promueven una moneda digital del banco central (CBDC).

Esto indico el apoyo a las monedas estables emitidas de forma privada y respaldadas por délares como una
alternativa de libre mercado. El mensaje fue claro: la adopcion de la red y la inversion en el mercado

La innovacion sera mas importante que el control centralizado a la hora de dar forma al futuro

del dinero digital.

De las monedas a los ETF: la capitalizacion de mercado de Bitcoin y Ethereum ha aumentado desde 2022

BTC ETF AUM ($ bin) BTC market cap ($ bin) ETH ETF AUM ($ bin) ETH market map ($ bin)
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Fuentes: All, Bloomberg. Datos al 31 de agosto de 2025. Fuentes: All, Bloomberg. Datos al 31 de agosto de 2025.
3 Comunicacion de marketing. Documento dirigido exclusivamente a clientes profesionales, proveedores de

servicios de inversion y cualquier otro profesional del sector financiero.



Machine Translated by Google
Economia y mercados Instituto de Inversiones Amundi

Este enfoque se reforzé en julio de 2025 con la aprobacién de la Guia y “a did tabl
meadida que se establezcan

Ley que establece la Innovaciéon Nacional para las Stablecoins de EE. UU. (GENIUS). La ley, que ,
mas barreras de

representa un paso significativo hacia la claridad regulatoria y ofrece a los clientes
mas proteccion; requiere que los emisores respalden completamente las monedas estables con liquidez de alta calidad proteccion

activos, como efectivo y bonos del Tesoro; cumplir con estrictos requisitos de reembolso y a nivel mundial, es probable
estandares de transparencia y prohibe los modelos algoritmicos que puedan generar

que el capital institucional

inestabilidad. . .
siga fluyendo hacia los

Al legitimar y regular estos instrumentos, la ley potencia la activos digitales”.
credibilidad de las monedas estables y proporciona un camino mas claro para las instituciones

compromiso en un momento en que la Reserva Federal ha cambiado la orientacién que tenia

En el pasado, disuadié eficazmente a los bancos regulados de participar en criptomonedas.

actividades. Ahora, los bancos pueden explorar la tokenizacién y considerar la integracion digital

activos en sus sistemas de custodia y pagos, con el potencial de contribuir

para impulsar el crecimiento. Ademas, una orden ejecutiva de agosto de 2025 otorgé el 401(k)

Cuentas de jubilacién en EE. UU., acceso completo a criptomonedas y otros activos alternativos,

Desbloquear un nuevo fondo de capital para activos digitales.

Estados Unidos no esta solo en este cambio. La Unién Europea esta implementando

La regulacion de los Mercados de Criptoactivos (MiCA), un marco integral que

Estandariza las normas en todos los Estados miembros y otorga seguridad juridica a las empresas

que operan en este espacio. Al reducir la fragmentacion regulatoria y ofrecer servicios legales

En términos de claridad, se espera que esta regulacion impulse la innovacion y fomente la tecnologia financiera y

Las empresas de blockchain ampliaran su presencia dentro de la UE.

Las autoridades del Reino Unido, Asia y América Latina también estan avanzando hacia la combinacion
politicas que favorezcan la innovacion y una mayor proteccion del consumidor. A medida que mas

Se establecen barandillas a nivel mundial, y es probable que el capital institucional siga fluyendo.

en activos digitales, dando al mercado mas estabilidad y abriendo nuevas oportunidades
Oportunidades tanto para inversores minoristas como profesionales.

grama regulatorio

2024 2025

Ley FIT21 BTCyETH Ley GENIUS Trump 401 (k)
- ETF aprobados Orden ejecutiva
Financiero Paso de Ia

Innovacion y Valores de EE. UU. y GENIO (Guia y Permite a los ciudadanos

Ley de Tecnologia para Comisién de Bolsa y Valores Establecimiento nacional sstadounidenses invertir

el Siglo XXI (SEC) aprueba BTC y e (e =L 2@265 de jubilacion
Il

ETF de ETH Ley de monedas estables). iptomonedas.

Regulacién de MiCA Ley CLARITY

La Unién Europea del Mercado
implementa la de Activos Digitales de EE. UU. , que
regulacién de los se basa en la Ley FIT21, tiene como
Mercados de objetivo establecer un marco regulatorio,
Criptoactivos (MiCA). . para los activos digitales.
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Crecimiento del interés institucional en las criptomonedas

Tras afios de entusiasmo, impulsado principalmente por inversores minoristas, el mercado de activos digitales ha entrado en una nueva era, definida por la
entrada estratégica y a gran escala de capital institucional, lo que podria contribuir a la madurez, la escala y la credibilidad del ecosistema criptografico. Dado
que los activos digitales representan solo alrededor del 1,5 % de la cartera del Mercado Liquido Global, incluso cambios modestos en la demanda podrian
generar un crecimiento sustancial a medida que la infraestructura mejora y la confianza en la tecnologia crece.

Los bancos y custodios, incluidos JPMorgan, Citi, HSBC, State Street y UBS, ya estan lanzando iniciativas en varios frentes, como custodia, depdsitos
tokenizados y plataformas de liquidacion, que podrian impulsar las finanzas globales en la infraestructura blockchain.

Mientras tanto, los gestores de activos estan lanzando fondos tokenizados y fondos cotizados en bolsa (ETF) de criptomonedas, e integrando activos digitales
en sus carteras principales. Esto facilita el acceso de los inversores tradicionales a los mercados digitales y parece estar en consonancia con la creciente
demanda de las oficinas familiares y las personas con un alto patrimonio, que buscan una exposicién digital personalizada como parte de sus estrategias
patrimoniales mas amplias.

Otro avance clave es el debate emergente sobre si los bancos centrales y los fondos soberanos deberian mantener Bitcoin o los principales activos digitales
como parte de una estrategia de reservas diversificada. El concepto, que sigue siendo controvertido, se ha inspirado en la forma en que los paises gestionan
sus reservas de oro. Refleja una creciente aceptacion de esta clase de activo y apunta a su potencial importancia estratégica en la infraestructura financiera
futura.

A medida que la adopcion institucional cobra impulso, la atencion se centra en cdmo aprovechar al maximo el potencial de los activos digitales y qué papel
podrian desempefiar en las carteras. Por lo tanto, es importante comprender como y por qué fluctiia el valor de estos activos. Si bien las criptomonedas se han
considerado a menudo como una sola clase de activo, su comportamiento, en relacion con los activos financieros tradicionales o entre si, ha cambiado con el
tiempo y revela un panorama mas matizado.

Antes de 2020, existia un alto grado de correlacién entre los principales tokens del universo cripto, pero generalmente mostraban poca correlacién con los
activos tradicionales. En los ultimos cinco afios, comenzaron a seguir mas de cerca el sentimiento del mercado y, a corto plazo (por ejemplo, durante semanas
o meses), han tendido a fluctuar mas en sintonia con activos de riesgo, como las acciones tecnoldgicas o el crédito de alto rendimiento.

Esto ha llevado a algunos a cuestionar hasta qué punto pueden ayudar a los inversores a diversificar sus carteras. Sin embargo, estas correlaciones podrian
ser, en gran medida, un sintoma de la fase inicial y especulativa de las criptomonedas, cuando el sentimiento y las condiciones de liquidez impulsan la mayor
parte de la accion del precio. Asimismo, los estudios de correlacion indican que, a largo plazo, la comolizacion entre criptomonedas y activos de riesgo
disminuye tras controlar las perturbaciones macroeconémicas o los periodos de tension del mercado. La correlacion de Bitcoin con la renta variable, por
ejemplo, tiende a debilitarse fuera de los periodos de aversion al riesgo, lo que indica que su papel podria evolucionar a medida que la clase de activo madure
y su adopcién se profundice en diferentes tipos de inversores y geografias.

El precio de Bitcoin a lo largo de los ciclos de “halving” Caidas mas pequefias en la era de los ETF
Délares estadounidenses por Bitcoin (escala logaritmica) Cambio porcentual desde el nuevo maximo histoérico
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Fuentes: All, LSEG DataStream. Datos al 5 de agosto de 2025. Fuentes: All, LSEG DataStream. Datos al 5 de agosto de 2025.
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La diversidad de las criptomonedas

Bitcoin se percibe cada vez mas como una reserva digital de valor. A medida que crece la propiedad
institucional y la emision contintia siguiendo su calendario de reduccion a la mitad, es probable
que la volatilidad de Bitcoin disminuya y su comportamiento podria empezar a reflejar mas las
propiedades de cobertura macroeconémica tradicionalmente asociadas a los activos fisicos.

= Ethereum y la mayoria de las altcoins, en cambio, siguen vinculadas a los ciclos de innovacion en los sectores

‘_I—l tecnoldgico y fintech en general. Su valor suele derivar del crecimiento esperado en aplicaciones basadas en
blockchain, donde la demanda de transacciones de las stablecoins, las finanzas descentralizadas (DeFi) y la
O a tokenizacion impulsan su economia basada en comisiones. Como resultado, los precios de estos tokens pueden

permanecer correlacionados con sectores de renta variable orientados al crecimiento, como las tecnologias de

la informacién o las inversiones de capital riesgo, al menos hasta que sus plataformas demuestren ser
consistentes, escalables y rentables. Por lo tanto, es probable que estos activos presenten caracteristicas beta
mas altas en comparacién con Bitcoin. Este posicionamiento estructural implica que, si bien pueden tener un
rendimiento superior en entornos de riesgo, también son propensos a caidas mas pronunciadas durante periodos
de tension en el mercado.

Las criptomonedas son un
grupo heterogéneo y deben
tratarse como

Es probable que en el futuro = Las monedas estables representan una tercera categoria distinta. Se trata de tokens digitales vinculados a
monedas fiduciarias , generalmente al délar estadounidense, disefiados principalmente para pagos y
liquidaciones, y actian como puente entre las finanzas tradicionales y las digitales.

Su estabilidad de precios, garantizada siempre que se garantice la calidad de las garantias, y su falta de
generacioén de rendimientos las asemejan mas al dinero digital que a vehiculos de inversién. Desempefian un
papel esencial para facilitar la liquidez del mercado de criptomonedas y permitir los pagos transfronterizos, pero
y perfil de adopcion. deben analizarse desde una perspectiva diferente.

diferentes tokens presenten un
comportamiento
divergente.

basado en su caso de uso

Bitcoin: potencial garantia y herramienta para la gestion de tesoreria

Bitcoin (BTC) ha consolidado su posicién como la criptomoneda dominante, con una capitalizacién de mercado que alcanza aproximadamente los 2,3 billones
de ddlares y una cuota de mercado en el sector, conocida en la industria como dominio del mercado, que ha aumentado a més del 60 % para julio de 2025.
Esto se explica en gran medida por la dindmica macroeconémica, su posicién Unica como activo monetario descentralizado y las sustanciales inversiones
institucionales en el activo, en particular tras la aprobacién por parte de la Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC) en enero de 2024 de los ETF
spot de Bitcoin.

Bitcoin se percibe gradualmente menos como un experimento técnico especulativo y mas como una herramienta monetaria para la era digital, que podria
contribuir a promover la estabilidad ante el aumento de la deuda y la inflacion globales. Por ejemplo, algunos inversores ven a Bitcoin como una version digital
del oro, con el potencial a largo plazo de usarse como garantia o como un activo de reserva que sustenta los sistemas monetarios basados en monedas
fiduciarias (de la misma manera que el oro respaldaba al délar estadounidense en el sistema de Bretton Woods).

Si bien no esta claro si este sera el caso, los cambios macroeconémicos y geopoliticos en curso pondran a prueba la validez de algunas de las propiedades
que a menudo se atribuyen a Bitcoin. Los crecientes riesgos para la financiacion global, la preocupacion por la devaluacién monetaria, el dominio fiscal, los
controles de capital y las sanciones se reflejan en el reciente aumento del precio del oro, que alcanzé un maximo histérico de mas de 3500 ddélares en
septiembre de 2025. Estas preocupaciones también deberian impulsar la demanda de Bitcoin si la analogia fuera valida. El oro se ha ganado su reputacion
como refugio seguro y reserva de valor durante miles de afios, pero el apetito por un activo digital, como Bitcoin, podria aumentar gradualmente a medida que
la economia global se digitaliza. La oferta tanto de oro como de Bitcoin es limitada, en teoria independientemente de la accién de cualquier pais. Sin embargo,
Bitcoin es mas facil de dividir, y su unidad mas pequefia, 1 Satoshi, equivale a 0,00000001 BTC. El token también es portatil y se basa en una red programable,
segura y totalmente descentralizada. Los nuevos Bitcoins se crean mediante la mineria, y los mineros reciben recompensas por cada bloque afiadido a la
cadena. Se mina un bloque aproximadamente cada 10 minutos, lo que permite auditorias frecuentes de todo el proceso. Las recompensas por crear un bloque
(es decir, nuevos Bitcoins) se reducen a la mitad aproximadamente cada cuatro afios (o cada 210.000 bloques)' .

Este mecanismo, llamado “halving de Bitcoin”, continuara hasta que las recompensas se vuelvan insignificantes, lo
que se estima que ocurrira alrededor de 2140, y esta disefiado para garantizar que el suministro maximo de Bitcoin nunca supere los 21 millones.

Si bien la concentracién minera y los rapidos avances tecnolégicos, como la computacion cuantica, pueden representar riesgos, algunas empresas publicas y
privadas, asi como otras instituciones, estan adoptando progresivamente estrategias de gestién de tesoreria que utilizan Bitcoin, conocidas como Estrategias
de Tesoreria de Bitcoin. A partir de julio de 2025, mas de 150 empresas publicas tienen Bitcoin en sus balances, y en conjunto poseen mas del 4,5 % del
suministro total de Bitcoin que existira jamas, es decir, 21 millones de Bitcoins. Si mas del 90 % de la muestra cotiza en Estados Unidos, las estrategias de
tesoreria de Bitcoin podrian pronto allanar el camino para nuevos métodos de gestion de la liquidez corporativa.

6 Comunicacion de marketing. Documento dirigido exclusivamente a clientes profesionales, proveedores de
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El ecosistema de las altcoins: Ethereum y las cadenas de bloques programables

Las altcoins, abreviatura de monedas alternativas, se refieren a todas las criptomonedas distintas de Bitcoin. Se desarrollaron como alternativas a esta
ultima, a menudo con el objetivo de mejorar sus limitaciones percibidas, como la escalabilidad, la velocidad de las transacciones y los mecanismos de
consenso.? Las gitcoins abarcan una amplia gama de proyectos, de los cuales las cadenas de bloques programables representan las capas fundamentales.
Las redes de cadenas de bloques como Ethereum permiten a los desarrolladores escribir e implementar contratos inteligentes, cédigo autoejecutable que
desencadena operaciones sin necesidad de un control centralizado, lo cual es vital para habilitar aplicaciones descentralizadas (dApps).

En el nucleo de las cadenas de bloques programables se encuentran los tokens de utilidad, que funcionan como el "petréleo digital" de la red. Son esenciales
para pagar las comisiones de transaccion (gas), implementar e interactuar con contratos inteligentes y asegurar la cadena de bloques mediante el staking.

Ether (ETH), por ejemplo, es el token de utilidad nativo de la cadena de bloques Ethereum y es esencial para ejecutar la red3-

Si bien los tokens de utilidad impulsan las cadenas de bloques programables, diversas aplicaciones o protocolos descentralizados pueden emitir diversos
tokens. Esta estructura en capas define el universo de las altcoins, y en esta jerarquia, los tokens de la capa base (petréleo digital) son indispensables
para la red, mientras que los tokens de la capa de aplicacion son necesarios para interactuar con o gobernar aplicaciones descentralizadas especificas
que se ejecutan sobre esas redes.

Las aplicaciones son diversas e incluyen préstamos, empréstitos y comercio descentralizados (conocidos como DeFi o finanzas descentralizadas); tokens
no fungibles (NFT), como coleccionables digitales, actualmente utilizados en programas de identidad, juegos y fidelizacion; y trazabilidad en la logistica y
la gestién de la cadena de suministro.

También facilitan la tokenizacion de activos, que se perfila como una tendencia potencialmente significativa en el sector de la gestion de activos, ya que
facilita las transferencias y la division de la propiedad. El valor de los tokens digitales, que imitan a los activos financieros tradicionales pero que, por ahora,
no llegan a transferir un titulo legal, conocidos como Activos del Mundo Real (RWA) en cadena, superé los 25 000 millones de ddlares en julio de 2025,
con el crédito privado tokenizado y los fondos del Tesoro estadounidense representando una parte significativa. Si bien el riesgo de contraparte persiste y
los contratos inteligentes requieren un control mas estricto, su integracion con plataformas disefiadas para criptoactivos esté creciendo rapidamente. Los
fondos del Tesoro tokenizados, por ejemplo, ahora se aceptan como garantia en plataformas disefiadas para criptoactivos y tienen el potencial de permitir
préstamos y operaciones con un activo real de bajo riesgo. A diferencia de las monedas estables, que no ofrecen rendimientos, y de activos volatiles como
Bitcoin y Ethereum, los fondos del Tesoro tokenizados ofrecen estabilidad y rentabilidad, creando una base de garantia que genera ganancias mientras se
implementa.

Ethereum (ETH) aln se beneficia de la ventaja de ser pionero y es la red dominante para la mayoria de las aplicaciones. Sin embargo, su cuota de
mercado habia disminuido del 21% en diciembre de 2021 al 13% en agosto de 2025. La enorme volatilidad de su precio este afio también ha generado
preocupacion. Los volimenes limitados en Web3, DeFiy NFT explican parte del problema, pero la competencia de las cadenas de bloques alternativas
también esta creciendo rapidamente. Competidores como Solana, BNB Chain, Ripple, Tron y Avalanche estan innovando, ofreciendo comisiones mas
bajas y mejorando la experiencia del usuario. Es muy probable que en el futuro se construya un ecosistema multicadena, donde la interoperabilidad y la
especializacion impulsen la adopcién y la innovacion. Los ganadores finales seran aquellos que destaquen en cuanto a escalabilidad, seguridad, usabilidad
y adaptabilidad a los marcos regulatorios cambiantes.

Integrar soluciones blockchain con los sistemas heredados existentes sigue siendo complejo y muchas empresas siguen luchando con los desafios
técnicos y operativos. Sin embargo, en nuestra opinion, la claridad regulatoria y los estandares de adopcién probablemente robusteceran la infraestructura
central y fomentaran el interés institucional.

Ethereum domina el universo de las redes que impulsan las actividades en cadena

Aptos | Base
20% | 1.7%
1.2% [0.5%

Ethereum
54.9%

Binance
Smart Chain

Solana 3.1%
5.0%

Fuentes: DefiLLama, RWA.xyz, datos a agosto de 2025. Los datos se refieren al dominio promedio de la red en DeFi, Stablecoins y activos tokenizados en cadena.
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Stablecoins: la carrera por las redes de pago

Las monedas estables estan disefiadas para mantener la estabilidad de precios gracias a su vinculo 1:1 con monedas fiduciarias como el délar. Ofrecen
programabilidad, una estructura de bajo costo y la velocidad de la tecnologia blockchain.

Su uso en los pagos transfronterizos esta en aumento y se estan consolidando como actores clave del ecosistema digital. La capitalizacion de mercado total de las
stablecoins supero los 280 000 millones de ddlares en agosto de 2025. El volumen de transacciones crece a tasas de dos digitos en comparacion con el afio anterior,
y los pagos digitales se estan convirtiendo en una prioridad estratégica para los paises dada la nueva arquitectura financiera que se esta desarrollando a nivel mundial.

Como se indicé anteriormente, la actual administracion estadounidense ha manifestado su apoyo a las monedas estables de emision privada, en lugar de desarrollar
una Moneda Digital de Banco Central (CBDC), y la Ley GENIUS respalda estratégicamente las soluciones respaldadas por el délar estadounidense. Esta medida
legislativa probablemente persigue dos objetivos estratégicos fundamentales: preservar el dominio del délar estadounidense en la era digital y profundizar la demanda
de deuda publica estadounidense.

En primer lugar, el délar estadounidense se ha establecido como la moneda de eleccion predeterminada en la arquitectura financiera digital en una respuesta
preventiva a la aceleracion de los realineamientos geoeconémicos, en particular el impulso de China para establecer una alternativa a SWIFT.

En el segundo punto, los emisores regulados de monedas estables tienen el potencial de convertirse en compradores marginales y constantes de deuda gubernamental
estadounidense a corto plazo y podrian ayudar a suavizar la presiéon de financiamiento con el tiempo.

Las monedas estables ya no son solo un juego de criptomonedas @

USD Tether (USDT) y USD Coin (USDC) dominan el mercado, pero presentan diferencias notables en cuanto a alcance y posicionamiento. USDT, emitida por Tether,
es la stablecoin mas grande en términos de capitalizacién de mercado y volumen de negociacion. Esta bien integrada en plataformas de intercambio y protocolos de
finanzas descentralizadas (DeFi), cuenta con una amplia interoperabilidad blockchain y se beneficia de una fuerte penetracién en mercados offshore y emergentes.
USDC, emitida por Circle, esta impulsando la adopcion institucional mediante un sélido marco de cumplimiento normativo y certificaciones de reservas transparentes,
pero ha tenido dificultades para cerrar la brecha, al menos hasta hace poco .

El uso de monedas estables continia expandiéndose en los pagos transfronterizos, la gestion de cuentas prepago minoristas y la tokenizacién de activos reales, que
supero los 25 000 millones de ddlares en agosto de 2025. Tanto Visa como Mastercard pueden actualmente liquidar transacciones de monedas estables con socios
seleccionados (se centran Unicamente en la integracién, la interoperabilidad y los marcos de cumplimiento), mientras que nuevos participantes como PayPal ya
ofrecen su propia moneda estable (PYUSD) y buscan aprovechar su integracion con los sistemas de pago para ganar cuota de mercado. Los avances regulatorios
implican la probabilidad de que haya mas emisores nuevos, lo que quizas allane el camino para que las grandes plataformas de consumo con ecosistemas de usuarios
existentes, como Amazon, Apple o Starbucks, emitan su propia moneda estable respaldada por délares estadounidenses.

La capitalizacién de mercado de las stablecoins supera los 250 mil millones de ddlares Los activos bajo gestion (AUM) de los fondos tokenizados se disparan
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Fuentes: All, RWA.xyz. Datos al 3 de agosto de 2025. La capitalizacién total del mercado de las

. . X , . Fuentes: All, RWA xyz. Datos al 3 de agosto de 2025.
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Riesgos clave vinculados a las criptomonedas

Si bien los esfuerzos regulatorios buscan estructurar y supervisar el mercado, persisten diversas vulnerabilidades inherentes en el disefio, el
funcionamiento y la adopcién de las criptomonedas. Estos riesgos varian considerablemente entre los distintos criptoactivos y abarcan desde la
sostenibilidad ambiental y las amenazas tecnolégicas hasta la fragilidad de la gobernanza, la exposicién regulatoria y el riesgo de pérdida de
capital debido al potencial fracaso de los proyectos.

1.

Consumo de energia y emisiones de diéxido de carbono (CO2)

Las preocupaciones energéticas y climaticas son mas acuciantes para Bitcoin y las antiguas altcoins de prueba de trabajo (PoW),
como Litecoin, pero son practicamente insignificantes para las plataformas modernas dé prueba de participacion (PoS) y las
stablecoins. Esta diferencia entre las criptomonedas se debe a los distintos mecanismos de consenso que rigen sus cadenas de
bloques. En las cadenas de bloques de PoW, como Bitcoin, los mineros compiten para resolver complejos problemas matematicos
que requieren hardware potente y una gran cantidad de electricidad.

Segun el indice de Consumo Eléctrico de Bitcoin de Cambridge (CBECI), la red Bitcoin consume actualmente alrededor de 200
TWh al afio, una cifra superior al consumo anual de paises como Polonia o Argentina. Por lo tanto, es probable que aumente la
presién sobre la industria para que adopte soluciones energéticas sostenibles y reduzca su dependencia de los combustibles
fésiles.

Dicho esto, el consumo energético de Bitcoin sigue siendo bajo en comparacién con otras industrias con un alto consumo
energético. La mineria de Bitcoin representa actualmente menos del 0,3 % del consumo energético mundial y el 0,8 % del
consumo eléctrico mundial. Si bien consume 1,55 veces mas electricidad que la mineria de oro y un poco mas que la
infraestructura actual de IA, utiliza considerablemente menos que los sectores del hierro, el acero y la quimica.

Concentracion en la mineria/staking y el riesgo de una gobernanza deficiente. La

concentracion del poder de mineria de Bitcoin es alta: la participacion de EE. UU. en la tasa de hash mensual promedio se acerca
al 40 % y las dos principales empresas mineras del mundo controlan una gran parte de la red total de poder de mineria. Este
dominio puede generar amenazas sistémicas, aunque las sustanciales inversiones de los mineros en infraestructura especializada
sugieren que podrian tener fuertes incentivos econémicos para preservar la integridad de la red, en lugar de socavarla.

Ademas, para las redes PoS, como Ethereum y las altcoins, la concentracion de participaciones se traduce de forma similar en

un control de gobernanza desproporcionado. Los grandes proveedores de liquidez, generalmente gestionados por una corporacion
o socios invitados, pueden influir en las decisiones de protocolo y censurar la actividad. La centralizacion puede ser comun en la
arquitectura web/nube tradicional, con empresas como Amazon (AWS), Microsoft (Azure) y Google (GCP) que alojan gran parte
de la infraestructura de internet. Sin embargo, estas empresas operan bajo acuerdos de nivel de servicio (SLA), marcas y
supervision regulatoria, que no se aplican a la mayoria de los proyectos de criptomonedas actuales.

El poder minero de Bitcoin
Cuota de mercado (%) de los pools de mineria de bitcoin mas populares en los ultimos 3 afios
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Fuentes: Amundi Investment Institute, Blockchain.com. Datos a agosto de 2025.
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Riesgo cibernético
3 - La computacién cuantica es un riesgo sistémico a largo plazo para casi todos los criptoactivos que dependen de la criptografia clasica de clave
publica-privada10 . Poseer Bitcoin, por ejemplo, significa poseer una clave privada, que es un cédigo secreto que permite al propietario acceder
y gastar sus monedas. La clave privada se corresponde con una clave publica generada automaticamente (una direccién de Bitcoin), que se
utiliza para recibir fondos. Cualquier transaccién requiere la clave privada para crear una firma digital que demuestre que el destinatario de la
transferencia es el legitimo propietario. La clave publica, que se revela durante la transaccion, es utilizada por la red para verificar la firma del
destinatario, antes de aceptar la transaccién y afiadirla a la cadena de bloques. Esta relacion unidireccional, de privada a publica, es lo que hace
que el sistema sea seguro.

Sin embargo, si se dispone de un ordenador lo suficientemente potente, esta seguridad ya no esta garantizada: la computacion cuantica
podria romper la criptografia que protege estas claves y derivar las claves privadas de los usuarios de las publicas. A mediados de 2025, mas
de una cuarta parte de todos los Bitcoin minados podrian residir en direcciones cuyas claves publicas estan expuestas. En este contexto, los
sistemas PoS, si bien siguen siendo propensos a vulnerabilidades en los codigos que respaldan los contratos inteligentes, son mas
adaptables, se actualizan con mayor frecuencia11 y suelen mostrar una mayor coordinacion entre los desarrolladores, lo que probablemente
facilitaria la adaptacion a un mundo poscuantico12. Por otro lado, redes como Bitcoin podrian ser mas lentas en migrar a soluciones - Pow
resistentes a la tecnologia cuantica, a menos que la amenaza se materialice.

La tension del mercado podria desencadenar crisis de liquidez si falla la gobernanza o la calidad de las garantias. Ademas, el uso generalizado
de monedas estables fuera del ambito bancario, que opera con restricciones, podria plantear desafios a la soberania monetaria global. Es poco
probable que estos desafios surjan de la calidad de las garantias, sino que podrian estar vinculados a cambios estructurales en quién controla

| Riesgos de priorizar las monedas estables sobre las monedas digitales de los bancos centrales:
n

los instrumentos monetarios, cdmo se mueve el capital y qué moneda se vuelve dominante en la vida econémica cotidiana. Este tltimo punto
es particularmente relevante si la confianza en las instituciones locales es débil.

Los principales riesgos estan vinculados a una mayor dolarizaciéon que puede escapar al control de los bancos centrales, al riesgo de fuga de
capitales que podria desestabilizar los sistemas bancarios locales y poner en peligro las reservas oficiales de divisas, y a que los reguladores y
las autoridades fiscales tengan menos informacién sobre quién esta realizando transacciones.

Prevencién del lavado de dinero (ALD) y cumplimiento normativo

5 - Si bien la industria de las criptomonedas ha avanzado significativamente desde 2022, en parte gracias a las regulaciones descritas anteriormente
en este documento, persisten deficiencias en la lucha contra el blanqueo de capitales (AML) y en el principio de "Conozca a su cliente" (KYC)

(el cumplimiento de la normativa de viajes no siempre es facil de lograr). Los seudénimos permiten realizar transacciones sin una verificacion
completa de la identidad; las transferencias entre pares y las billeteras sin custodia no estan reguladas, y los protocolos descentralizados a
menudo carecen de una aplicacion centralizada del KYC, lo que podria permitir la evasion de sanciones y la fuga de capitales. Para crecer y
mejorar su credibilidad, la industria de los activos digitales debe equilibrar la descentralizacién con el cumplimiento responsable, aprovechando
las soluciones tecnolégicas en un momento en que los marcos regulatorios se estan armonizando cada vez mas. Existen posibles soluciones
que podrian cerrar algunas de estas lagunas, incluyendo la implementacién de lo que se conoce en criptografia como una prueba de solucién
cero. Se trata de un protocolo en el que una parte (el demostrador) puede convencer a otra parte (el verificador) de que una determinada
afirmacion es verdadera, sin transmitir al verificador ninguna informacién mas alla del mero hecho de la verdad de esa afirmacion.

El analisis en cadena y los estandares de identidad en cadena13 son otras alternativas. Estas soluciones son particularmente interesantes a
medida que los rapidos avances en |A configuran las experiencias digitales, la creacion de contenido y los procesos de toma de decisiones. La
naturaleza inmutable y transparente de la tecnologia de registro distribuido (DLT) ofrece un potente antidoto contra los riesgos de la
desinformacion y los datos sintéticos generados por los modelos de IA. Al registrar el tiempo y verificar criptograficamente el origen y la
integridad de los datos, blockchain podria ayudar a rastrear la procedencia del contenido y validar si fue creado por una persona o una maquina
verificada.

6 Quiebra y riesgos similares. Cientos de
n

proyectos de criptomonedas fracasan anualmente debido a la mala gestion y al fraude. La

pirateria informatica, los robos y las estafas también siguen siendo un problema. Si bien las “Cientos de proyectos de

plataformas de intercambio pueden quebrar o las fallas del servicio pueden afectar a las .
) L ) ) criptomonedas fracasan

tenencias, Bitcoin presenta un menor riesgo de impago de un proyecto.

Las altcoins y las DeFi estan mas expuestas debido a la proliferacion de pequefios proyectos anualmente debido a la mala

que carecen de resiliencia financiera, auditoria y gobernanza transparente. Mientras tanto, gestion y al comportamiento fraudulento”.

las stablecoins enfrentan riesgos crediticios y de reservas: las stablecoins algoritmicas,

respaldadas por garantias sintéticas en lugar de fisicas, son mas vulnerables al colapso.
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Conclusiones

El ecosistema de criptomonedas ha experimentado una profunda transformacion a lo largo de

“Lo que
En la Ultima década, ha pasado de ser un experimento de nicho a ser un proyecto complejo y
sector multifacético en la interseccion de las finanzas, la tecnologia y la geoeconomia. distingue alas
La adopcién se esta ampliando entre los usuarios minoristas e institucionales, con el apoyo de innovaciones

infraestructura madura y marcos regulatorios que avanzan gradualmente. exitosas no es la

Ha surgido una clara distincién entre tecnologias fundamentales como Bitcoin,

cadenas de bloques programables como Ethereum y las monedas estables. Estos segmentos ausencia de rnesgos,

difieren marcadamente en disefio, utilidad y perfil de riesgo, y estas variaciones son sino mas bien

Es importante que los inversores lo tengan en cuenta si estan considerando invertir en lo digital. .

activos. la capacidad de la
sociedad

Esta evolucion abre el camino a la friccién. Mientras los reguladores intentan imponer

- ) - ) ) de comprender,
A pesar de una mayor supervision, una serie de vulnerabilidades inherentes permanecen incrustadas en el

Disefio, funcionamiento y adopcion de criptomonedas. Nuevos avances y riesgos. gestionar y

explicar parcialmente una de las caracteristicas estructurales de los mercados de criptomonedas: su mayor adaptarse a esos

Volatilidad. El escepticismo y la incertidumbre persistentes a menudo se traducen en precios mas altos. . . ”
riesgos a lo largo del tiempo”.

fluctuaciones en cualquier clase de activo. La estructura del mercado de activos digitales amplifica

Este fenémeno. A diferencia de los mercados tradicionales, que operan con horarios fijos.

y a menudo estan segmentados por geografia, los mercados de criptomonedas estan abiertos todo el tiempo.
ya que los activos privados tienden a exhibir una volatilidad artificialmente menor debido a la iliquidez y
precios periédicos, los mercados de criptomonedas publicos son propensos a ser mas volatiles debido a
descubrimiento constante de precios.

Estos desafios no son sorprendentes ni exclusivos de las criptomonedas.

A lo largo de la historia, cada avance tecnolégico importante ha traido consigo una

Un conjunto de incertidumbres, dificultades y disrupciones. ¢ Qué distingue a las empresas exitosas?

Las innovaciones, como el correo electronico, Internet, los teléfonos inteligentes y la computacién en la nube, son
No es la ausencia de riesgo, sino mas bien la capacidad de la sociedad para comprenderlo, gestionarlo y
adaptarse a esos riesgos con el tiempo. El tiempo dira si las tecnologias blockchain y

Las criptomonedas disfrutaran del mismo éxito, pero por ahora parecen estar siguiendo

trayectorias similares. Es probable que esto requiera una supervision informada y adaptativa.

Regulacion y desarrollo colaborativo.

Por lo tanto, los inversores, los promotores y los responsables de las politicas deben adoptar una actitud matizada.
Enfoque: uno que abrace la innovacion sin dejar de ser muy consciente de
riesgos cambiantes y caracteristicas estructurales.
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Notas

1. Aproximadamente 144 blogues se afaden a la blockchain de Bitcoin diariamente, mientras que el nuevo suministro de Bitcoin anual depende de las recompensas por
bloque. En 2009, conocido como el afio Génesis porque fue cuando se cre6 el primer bloque, la recompensa por bloque comenzé en 50 BTC, y se redujo a la mitad
en 2012, 2016, 2020 y, mas recientemente, en 2024. La recompensa por bloque fue de 3,125 BTC en julio de 2025.

2. La mayoria de las altcoins utilizan algoritmos de consenso diferentes (Prueba de Participacion o PoS) que Bitcoin (Prueba de Trabajo o PoW). Ethereum, por ejemplo,
paso de PoW a PoS en septiembre de 2022. El evento, conocido como «La Fusion», puso fin a la dependencia de Ethereum de la mineria, que consume mucha
energia.

3. Papeles similares desempefian, por ejemplo, SOL en Solana o AVAX en Avalanche.

4. Los tokens emitidos por dichos protocolos se denominan generalmente "tokens de seguridad" y son representaciones digitales de activos del mundo real (como acciones,

deuda, bienes raices y materias primas), que se emiten y comercializan en redes blockchain con caracteristicas de cumplimiento normativo.

5. RWA.xyz 6.
DeFilLlama, julio de 2025
7. Circle Internet Group, cominmente conocido como Circle, ha cotizado en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), al lanzar su oferta publica inicial (IPO) en

junio de 2025. Esto marco la primera gran empresa de criptomonedas en salir a bolsa desde Coinbase.

8. Las redes de Prueba de Trabajo (PoW) se diferencian de las redes de Prueba de Participacion (PoS) en el mecanismo de consenso que valida las transacciones de
tokens. PoW depende de la potencia computacional, ya que los mineros compiten para afiadir nuevos bloques con un trabajo que consume mucha energia. Las redes
PoS, como Ethereum 2.0, seleccionan a los validadores en funcién de la cantidad de criptomonedas que depositan como garantia.

9. A partir del 1 de septiembre de 2025, el indice de consumo de electricidad de Cambridge Bitcoin se actualiza diariamente y proporciona escenarios extremos teéricos para
capturar el consumo de energia minimo/maximo.

10. La mayoria de las cadenas de bloques se basan en ECDSA (algoritmo de firma digital de curva eliptica), que podria ser descifrado por computadoras cuanticas utilizando
Algoritmo de Shor.

11. Las actualizaciones se realizan mediante la ejecucion de "bifurcaciones intencionales" en la red: un fenémeno técnico utilizado por los desarrolladores para implementar
cambios en el protocolo de una red determinada. Tras la bifurcacion, una cadena de bloques se divide en dos ramas independientes, que comparten su historial de
transacciones hasta el momento de la division y siguen su propio camino a partir de entonces.

12. Muchas plataformas mas nuevas (por ejemplo, Algorand con Falcon, QRL con XMSS, Hedera con SHA 384) estan empleando o investigando la computacién cuantica.
criptografia resistente.

13. Las redes blockchain deben fomentar la adopcion de estandares de identidad digital interoperables y reutilizables (es decir, identificadores descentralizados y credenciales
verificables) e integrar "pruebas de conocimiento cero" para permitir la verificacion KYC sin revelar datos personales. En criptografia, una prueba de conocimiento
cero es un protocolo en el que una parte (el probador) puede convencer a otra parte (el verificador) de la veracidad de una afirmacion dada, sin transmitirle informacion
adicional a este Ultimo. Dado que solo se puede generar una prueba de una afirmacién cuando se posee informacién secreta relacionada con ella, el verificador,

incluso después de estar convencido de su veracidad, no deberia poder demostrarla a terceros.
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Instituto de Inversiones Amundi En un mundo cada vez mas complejo y cambiante, los inversores necesitan

comprender mejor su entorno y la evolucion de las practicas de inversion para definir su asignacion de activos y ayudar a construir sus carteras.

Este entorno abarca dimensiones econémicas, financieras, geopoliticas, sociales y ambientales. Para satisfacer esta necesidad, Amundi ha creado
el Instituto de Inversion Amundi. Esta plataforma de investigacion independiente retne las actividades de investigacion, estrategia de mercado,
temas de inversion y asesoramiento en asignacion de activos de Amundi bajo un mismo paraguas: el Instituto de Inversion Amundi. Su objetivo

es producir y difundir investigaciones y publicaciones de liderazgo intelectual que anticipen e innoven en beneficio tanto de los equipos de inversién
como de los clientes.
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