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TERCERA PAR"I'ICIC')N DE
BITCOIN: ; QUE CAMBIA?

Abril 2020

Uno de los principales temas de discusién actualmente en el mundo cripto, es la proxima reduccion
a la mitad de Bitcoin, la tercera en la historia del activo. De hecho, es un evento importante, ya que
modifica la economia de la red al reducir la tasa de la nueva oferta al mercado en consecuencia, la
recompensa que los mineros obtienen por validar un blogque. Entonces: ;cémo funciona todo y cuéles
son las posibles consecuencias para la economia de la red y en Ultima instancia, para la trayectoria de
los precios del Bitcoin?

EL SUMINISTRO CONTROLADO ES FUNDAMENTAL PARA COMPRENDER LA
DINAMICA DEL BITCOIN

Una de las caracteristicas mas ampliamente elogiadas de bitcoin es su suministro fijo, estable, predecible
y controlado de forma independiente. Se le confiere algunas de las caracteristicas similares al oro y va
en contra del argumento de que bitcoin es potencial instrumento de cobertura macro, especialmente
cuando se contemplan los riesgos que los bancos centrales generan siempre imprimen.

Como un bloque se valida en promedio cada 10 minutos y dado que sabemos cuéntos bitcoins nuevos
se crearan con cada validacién de bloque, es facil inferir una estimacién de cuél deberia ser el nimero de
bitcoins en existencia en cualquier momento en el futuro. Estas reglas estén integradas en el protocolo
Bitcoin y serian extremadamente dificiles de modificar.
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El Grafico 1 muestra la oferta real hasta el 31 de marzo de 2020 y la oferta futura esperada para los
préximos afos. La linea azul representa el suministro real, mientras que la linea naranja representa
el suministro esperado. El numero de bitcoins en circulacién comienza en cero en el momento en
que se inicia la red y luego comienza a aumentar a medida que se crean nuevos bitcoins con cada
bloque validado. Las barras rojas representan las mitades, de las que hablaremos mas en detalle
més adelante. Notard que, coincidentemente con la reduccién a la mitad, la pendiente de la linea
de suministro disminuye, lo que indica una tasa de crecimiento maés lenta en la oferta en circulacion.
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Fuente: WisdomTree, Coinmetrics. Periodo de anélisis: 9 de enero de 2009-31 de diciembre de 2023.

Las estimaciones no son un indicador de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién esta sujeta a
riesgos e incertidumbres.

LA PARTICION IMPACTA A LOS NUMEROS DE BITCOIN

Como ya mencionamos, las particiones de Bitcoin han sucedido dos veces en el pasado y ahora veremos
qué sucedié en ese momento y qué escenarios podriamos esperar para la proxima que esté prevista
que ocurra el 13 de mayo de 2020 -al momento de redaccion de este articulo-.

Cada 210.000 bloques, o aproximadamente cada 4 afos, esta recompensa que se reduce a la mitad,
se la llama "particion en dos”, como parte del mecanismo que conduce a los 21 millones de bitcoins
finales en circulacién para alrededor del afio 2140.
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El Gréfico 2 ilustra este mecanismo, mostrando la cantidad de bitcoins otorgados a los mineros cuando

validan con éxito un blogque. Aproximadamente cada cuatro afos, este nimero se reduce a la mitad.
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Fuente: WisdomTree. Periodo de anélisis: 9 de enero de 2009-31 de diciembre de 2023. Las estimaciones no son
un indicador de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién esta sujeta a riesgos e incertidumbres.

Como puede ver en el Gréfico 1, la oferta circulante de bitcoins continia aumentando, pero solo a un ritmo mas
lento. Lo que disminuye a la mitad es la tasa de la nueva oferta, que se ilustra en Grafico 3, como la tasa diaria de
suministro nuevo como un porcentaje del suministro total circulante.

El grafico muestra que la tasa de nuevos suministros cae en mitades y luego disminuye constantemente entre
mitades, ya que el nimero de bitcoins creados mensualmente permanece relativamente estable mientras aumenta
el suministro circulante.
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Fuente: WisdomTree, Coinmetrics. Periodo de anélisis: 9 de enero de 2009-31 de diciembre de 2023. Las
estimaciones no son un indicador de la rentabilidad a futuro y cualquier inversion esta sujeta a riesgos

e incertidumbres.
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Desde la perspectiva de la oferta y la demanda, la reduccién de la tasa de oferta a la mitad deberia
beneficiar al precio, siempre que la demanda no disminuya significativamente. Al observar el mercado
durante el afio pasado, parece que los compradores han estado absorbiendo alrededor de $500
millones de nuevos suministros mensuales (ignorando las reservas de bitcoins que los mineros podrian
haber estado construyendo al vender solo una parte de su recompensa) mientras el precio fluctuaba
alrededor de los $9.000 (ignorando el reciente colapso de los precios por los temores del COVID-19),
sin un avance significativo y carente de una direccion concreta. El préximo recorte de la oferta en
ddlares sera significativamente mayor que el recorte de la oferta en ddlares de las dos primeras mitades,
situdndose en el orden de los $180 millones a precios actuales’ o cerca de $250 millones a los niveles de

precio previos a la caida (ver Gréafico 4).
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Fuente: WisdomTree, Coinmetrics. Periodo de anélisis: 18 de julio de 2010-31 de diciembre de 2023.

Las proyecciones asumen un bitcoin a $6.500.

La rentabilidad histérica no es un indicador de rentabilidad futura y cualquier inversién puede perder valor.
Las estimaciones no son un indicador de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién esta sujeta a riesgos

e incertidumbres.

"Utilizamos el precio actual del bitcoin a $6.500 para todo el anélisis.
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¢QUE IMPACTO TIENE PARA LOS MINEROS?

Las particiones tienen un impacto significativo para una de las partes mas importantes del
ecosistema: los mineros.

La remuneracion de los mineros proviene de dos fuentes. Una es la tarifa pagada en cada transaccion,
la otra es en forma de nuevos bitcoins recién acufados, llamados subsidios:

Recompensa = Tarifas + Subsidio

La tarifa promedio actualmente se encuentra entre 0,1y 0,5 bitcoin por bloque, mientras que el subsidio
actualmente se establece en 12,5 bitcoins por bloque. Por lo tanto, estd muy claro que la gran mayoria
de los ingresos de los mineros provienen del subsidio.
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Fuente: WisdomTree, Coinmetrics. Periodo de anélisis: 9 de enero de 2009-31 de marzo de 2020.

En consecuencia, reducir a la mitad la recompensa tendré un impacto significativo en la rentabilidad
de los mineros, ya que sus ingresos en USD por bloque, se reducird en mas de $40.000 a los niveles
actuales de precio posteriores al shock o en mas de $50.000 a un nivel aproximado de $9.000 antes
del shock. Existe el riesgo de ver a algunos mineros capitular como resultado de los menores ingresos
que obtendrian. La capitulacién de los mineros, si fuese repentina y significativa, podria ser un riesgo
para la red. Provocaria una reduccién de la tasa hash, utilizada generalmente como una referencia
para la seguridad de la red y por lo tanto, se dedicaria menos potencia informética a la red. Una gran
disminucion de la tasa de hash, eventualmente podria generar un ciclo de retroalimentacién negativa
y provocaria una erosién de la confianza en la red. Esto presiona a un menor precio de bitcoin, lo que
a su vez reduce aun mas los ingresos de los mineros, obligandolos a capitular, etc.

No creemos que este sea el escenario base. Los mineros tuvieron mucho tiempo para adaptar
sus operaciones antes del evento y la particion a la mitad no ha mostrado practicamente ninguna
disminucion de la tasa de hash. Asimismo estas caidas de la tasa de hash atenuarian la dificultad de
la mineria y por lo tanto, reducirian su coste, mejorando asi la situacién financiera de los mineros y
generando un equilibrio al sistema. Y por Gltimo, cabe observar que la particién a la mitad anterior
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se produjo cuando el mercado operaba al alza, mientras que ahora en cambio, los precios han caido
en las Ultimas semanas, afectando a los ingresos en ddlares de los mineros. De esta forma seguiremos
monitoreando esta métrica en busca de signos de debilitamiento.

¢COMO SE COMPORTO EL PRECIO DEL BITCOIN CUANDO SE DIERON LAS DOS
PARTICIONES ANTERIORES?

El Grafico 5 anterior muestra un patrén similar alrededor de las dos primeras ocurrencias. Las particiones a la
mitad se dieron justo en medio de mercados alcistas muy fuertes y algunos de los movimientos al alza ocurrieron
antes de la reduccidn a la mitad, mientras que la mayoria ocurrié después de concretadas. En ambas ocasiones,

estas particiones fueron seguidas por fuertes correcciones de similar magnitud.

La reciente accion del precio parecia estar tomando la misma direccion a pesar de que el desplome de los mercados

globales no escatimé en los activos digitales.
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Fuente: WisdomTree, Coinmetrics. Periodo de anélisis: 18 de julio de 2010-31 de marzo de 2020.
La rentabilidad histérica no es un indicador de rentabilidad futura y cualquier inversién puede

perder valor. Las estimaciones no son un indicador de la rentabilidad a futuro y cualquier
inversion esta sujeta a riesgos e incertidumbres.

La dindmica del mercado era bastante diferente en ese momento y numerosos factores ciertamente
estaban en juego, en donde la variacidn en la nueva oferta era solamente uno entre muchos. El activo
estaba mucho maés en sus inicios, el mercado estaba dominado casi por completo por los inversores

minoristas y el sentimiento era posiblemente una fuerza més prominente.

Podria haber sido el caso de que las particiones ocurrieron mientras la creciente demanda ya elevaba
el precio, con los recortes de emisién exacerbando la ya fuerte subida de precio que se daba en los
mercados pos-particion. El aumento de precios podria haber entrado en lo que a menudo se conoce
como la "fase de mania” de una burbuja, lo que lleva al aumento parabdlico del precio, antes de que
finalmente se revierta y entre en la “fase de escape” de las brutales correcciones de precio del 80% o mas.
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iSerd igual la proxima vez? Mucha de la dindmica ha cambiado. Si bien el trading minorista sigue
siendo una parte importante de la actividad, los fondos de cobertura, las firmas de Prop trading y otros
inversores profesionales han comenzado a aprovechar la infraestructura en evolucién y ahora son més
activos en la operativa de activos digitales. El trading de derivados se ha intensificado y ahora es més
facil operar en corto sobre la mayoria de los activos mas grandes.

En nuestra opinién, estos dos factores (mas operadores institucionales y facilidad para la operativa
en corto) podrian ayudar a atenuar el FOMO? de los inversores minoristas y por lo tanto, acotar el
alcance de las burbujas potenciales. En consecuencia, desde esta perspectiva, esperariamos que los
movimientos del mercado a largo plazo sean menos violentos, tanto al alza como a la baja.

Aun asi, volviendo al tema de la particién, todavia creemos que la tasa de reduccion de la nueva
oferta, tomada de forma aislada, deberia respaldar al precio, ya que todavia representa una porcién
relativamente grande de la oferta circulante. La cantidad de esta nueva emisién es mantenida por los
mineros y por lo tanto, la cantidad que realmente absorbe el mercado podria ser un tema de mayor
investigacién. A medida que pasa el tiempo, las reducciones a la mitad representaran un corte de
suministro cada vez menor como un porcentaje de la oferta en circulacién y esperamos que los sucesos

posteriores a tales eventos, tengan un impacto menor en la economia de la red.

*Miedo de perderse (FOMO, por sus siglas en inglés). El término ahora se usa ampliamente en el mundo cripto, a menudo de manera irénica, para
describir la tendencia de los traders a posicionarse en masa tras un fuerte movimiento al alza de los precios. Generalmente esto genera un sesgo
de conducta bien documentado que describe la ansiedad social resultante de ver a otras personas siendo recompensadas por actividades en las

que uno no esta involucrado.
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INFORMACION IMPORTANTE

Comunicaciones emitidas en el Espacio Econémico Europeo («EEE»): Este documento ha sido
emitido y aprobado por WisdomTree Ireland Limited, sociedad autorizada y regulada por el Banco
Central de Irlanda.

Comunicaciones emitidas en jurisdicciones fuera del EEE: Este documento ha sido emitido y
aprobado por WisdomTree UK Limited, sociedad autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta
Financiera del Reino Unido.

WisdomTree Ireland Limited y WisdomTree UK Limited se denominan cada una de ellas «WisdomTree»
(segun corresponda). Nuestra Politica e Inventario de conflictos de interés estan disponibles previa
solicitud.

Exclusivamente para clientes profesionales. La informacién contenida en este documento se
ofrece Unicamente para su informacién general y no constituye una oferta de venta ni una
solicitud de oferta de compra de valores o acciones. No se debera utilizar este documento
como base a la hora de adoptar una decisién de inversién. El valor de su inversién puede
tanto disminuir como aumentar y es posible pueda perder una parte o la totalidad del importe
invertido. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de los resultados futuros. Cualquier
decisién de inversién debe basarse en la informacién contenida en el folleto correspondiente,
tras haber solicitado asesoramiento independiente en materia de inversién, fiscal y juridico.

El presente documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una oferta
o cualquier otra accién destinada a fomentar una oferta publica de acciones o valores en Estados
Unidos o en cualquier provincia o territorio de dicho pais. Ni este documento ni ninguna copia del
mismo deberé ser aceptado, enviado o distribuido (directa o indirectamente) en Estados Unidos.

Este documento puede incluir comentarios de mercado independientes elaborados por WisdomTree
sobre la base de informacion disponible al publico. Aunque WisdomTree se esfuerza por verificar
la exactitud del contenido del presente documento, no ofrece garantia alguna sobre su exactitud
o integridad. Ningun tercer proveedor de datos externo a quien se haya recurrido para obtener la
informacion contenida en este documento ofrece ninguna garantia ni realiza manifestacién alguna en
relacion con dichos datos. Las opiniones expresadas por WisdomTree en relacién con el producto o la
actividad del mercado, pueden variar. Ni WisdomTree, ni ninguna filial, ni ninguno de sus respectivos
directivos, consejeros, socios o empleados aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida
directa o indirecta que se derive del uso de este documento o de su contenido.

El presente documento podré incluir declaraciones a futuro, incluyendo aseveraciones basadas en
nuestras opiniones, expectativas y previsiones actuales con respecto al rendimiento de ciertas clases de
activos y/o sectores. Las declaraciones a futuro estén sujetas a determinados riesgos, incertidumbres
e hipdtesis. No es posible garantizar que dichas declaraciones sean exactas y los resultados reales
podrian diferir sustancialmente de los anticipados en dichas declaraciones. WisdomTree le recomienda
encarecidamente que no confie excesivamente en estas declaraciones a futuro.

Cualquier rentabilidad pasada incluida en este documento se puede basar en pruebas retrospectivas.
Las pruebas retrospectivas consisten en el proceso de evaluar una estrategia de inversién aplicandola a
los datos histéricos para simular la posible rentabilidad de dicha estrategia. Sin embargo, la rentabilidad
basada en estas pruebas es puramente hipotética y se proporciona en este documento Unicamente con
fines informativos. Los datos derivados de pruebas retrospectivas no representan la rentabilidad real y
no deben interpretarse como una indicacion de la rentabilidad real o futura.

WisdomTree.com = +44 (0) 207 448 4330 WISDOMTREF

Exclusivamente Para Clientes Profesionales



