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RESUMEN

El presente trabajo estudia el comportamiento de los ETFs vinculados a criptomonedas y
su relacion con diferentes mercados financieros, con el fin de analizar si estos
instrumentos pueden considerarse una clase de activo diferenciada. Para ello, se analiza
la sensibilidad de una muestra de 58 ETFs cotizados en Estados Unidos frente al

Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI), el NASDAQ-100 (NDX) y el S&P 500.

La metodologia utilizada se basa en la estimacion de regresiones lineales, a través de las
cuales se obtienen coeficientes beta y valores de R?, lo que permite evaluar en qué
medida cada indice explica el comportamiento de los ETFs. Los resultados muestran que
el BGCI tiene una capacidad explicativa elevada, mientras que el NASDAQ-100y,
sobre todo, el S&P 500 presentan valores de R? bastante reducidos, lo que apunta a una

relacidon débil con los mercados tradicionales.

También se observa que las betas varian considerablemente dependiendo del indice
empleado, con una mayor dispersion y valores mas extremos cuando se utilizan los
indices convencionales. En general, los resultados obtenidos sugieren que los ETFs de
criptomonedas no guardan una relacion significativa con los mercados financieros
tradicionales y siguen dindmicas propias, lo que apoya la idea de que constituyen una

clase de activo diferenciada.

Palabras clave: ETFs de criptomonedas, criptoactivos, beta, coeficiente de
determinacion (R?), sensibilidad, mercados financieros, BGCI, diversificacion, regresion

lineal, clase de activo



ABSTRACT

This paper studies the behavior of cryptocurrency-linked ETFs and their relationship
with different financial markets, with the aim of analyzing whether these instruments
can be considered a differentiated asset class. To this end, the sensitivity of a sample of
58 ETFs listed in the United States is analyzed against the Bloomberg Galaxy Crypto
Index (BGCI), the NASDAQ-100 (NDX) and the S&P 500.

The methodology used is based on the estimation of linear regressions, through which
beta coefficients and R? values are obtained, allowing us to evaluate to what extent each
index explains the behavior of the ETFs. The results show that the BGCI has a high
explanatory power, while the NASDAQ-100 and, above all, the S&P 500 present
considerably low R? values, which points to a weak relationship with traditional

markets.

It is also observed that betas vary considerably depending on the index used, with
greater dispersion and more extreme values when conventional indices are employed.
Overall, the results obtained suggest that cryptocurrency ETFs do not maintain a
significant relationship with traditional financial markets and follow their own

dynamics, which supports the idea that they constitute a differentiated asset class.

Keywords: Cryptocurrency ETFs, cryptoassets, beta, coefficient of determination (R?),

sensitivity, financial markets, BGCI, diversification, linear regression, asset class
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1. Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el comportamiento de los ETFs
vinculados a criptomonedas y su relacion con distintos mercados financieros. En
concreto, busca aportar evidencia empirica sobre la ausencia de una relacion
significativa entre estos instrumentos y los mercados financieros tradicionales, asi como
evaluar si los ETFs de criptomonedas pueden considerarse una clase de activo

diferenciada.

Para ello, se analiza la sensibilidad de una muestra de ETFs de criptomonedas cotizados
en Estados Unidos frente a tres indices de referencia: el Bloomberg Galaxy Crypto
Index (BGCI), como representacion del mercado de criptoactivos; el NASDAQ-100
(NDX), como referencia del sector tecnologico; y el S&P 500, como aproximacion al
mercado bursatil tradicional. Esta comparacion permite comprobar si los ETFs de
criptomonedas se comportan como una extension del mercado tecnologico o si, por el

contrario, presentan una dindmica propia.

Los Exchange-Traded Funds (ETFs), o fondos cotizados, son instrumentos de inversion
colectiva cuyas participaciones se negocian en mercados secundarios. Segun la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV, 2023), los fondos cotizados son
aquellos que se negocian en bolsa como si fueran acciones y cuya estrategia de
inversion consiste en replicar el comportamiento de un indice de referencia o de una
cesta de activos. Esta caracteristica permite a los inversores utilizar un unico
instrumento para acceder a carteras diversificadas, combinando liquidez, transparencia y
eficiencia en costes, lo que explica su creciente relevancia en la construccion de carteras

de inversion (Investment Company Institute, 2024).

Con el desarrollo del mercado, la variedad de ETFs se ha ampliado considerablemente.
En funcién del activo o estrategia que replican, pueden distinguirse distintas categorias,
entre las que destacan los ETFs de renta variable, renta fija, materias primas, divisas o
aquellos que siguen estrategias especificas o tematicas (Investment Company Institute,
2024). Dentro de esta evolucion, han surgido recientemente productos vinculados a
activos digitales, entre los que destacan los ETFs de criptomonedas, que permiten obtener

exposicion a criptoactivos a través de mercados regulados (Liu & Yang, 2024).



El origen de los ETFs modernos se situa a principios de la década de 1990. El Toronto 35
Index Participation Units (TIPs), lanzado en el Toronto Stock Exchange, es considerado
el precursor de los ETFs actuales (Toronto Stock Exchange Celebrates 35 Years of ETF
Innovation, 2025). Posteriormente, el lanzamiento del SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)

en 1993 marco el inicio de su expansion global (Investment Company Institute, 2024).

En este contexto, han surgido recientemente productos vinculados a activos digitales,
entre los que destacan los ETFs de criptomonedas, que permiten obtener exposicion a
criptoactivos a través de mercados regulados (Liu & Yang, 2024) y que, ademas, pueden
influir en aspectos como la liquidez o la formacién de precios del activo subyacente
(Mazur & Polyzos, 2025). Desde entonces, los ETFs han evolucionado hasta incorporar

activos cada vez mas complejos, incluyendo, en los Gltimos afios, los criptoactivos.

En paralelo, la literatura académica ha analizado la relacién entre los criptoactivos y los
mercados financieros tradicionales. Algunos autores sefialan que estos activos no siguen
los mismos patrones que la renta variable y que su comportamiento esta condicionado por
factores propios del ecosistema cripto. En esta linea, Baur, Hong y Lee (2018) concluyen
que Bitcoin no presenta una correlacion significativa con activos financieros

tradicionales, lo que cuestiona su integracion dentro de las categorias clasicas de activos.

No obstante, la aparicion de ETFs de criptomonedas introduce un elemento adicional que
todavia no ha sido completamente analizado en la literatura. A diferencia de los
criptoactivos en si, estos instrumentos se negocian en mercados regulados y pueden estar
sujetos a dinamicas propias de los mercados financieros tradicionales. Esto plantea una
cuestion clave: si los ETFs de criptomonedas heredan el comportamiento independiente
de los criptoactivos o si, por el contrario, tienden a integrarse en la logica de los mercados

en los que cotizan.

En este contexto, el presente trabajo plantea como hipotesis que los ETFs de
criptomonedas no mantienen una relacion significativa con los mercados financieros
tradicionales y que su comportamiento responde principalmente a dindmicas propias del
ecosistema cripto. Este planteamiento resulta especialmente relevante en el contexto
actual, marcado por la aprobacion en enero de 2024 de los primeros ETFs spot de Bitcoin
por parte de la Securities and Exchange Commission (SEC) (Gensler, 2024), lo que ha
supuesto un punto de inflexion en la integracion de los criptoactivos en el sistema

financiero.



Desde entonces, estos productos han experimentado un notable crecimiento en términos
de volumen y flujos de inversion (Liu & Yang, 2024), lo que refuerza la necesidad de
analizar su comportamiento desde una perspectiva empirica. En particular, resulta
relevante determinar si estos instrumentos pueden considerarse una nueva clase de activo
con capacidad de diversificacion, o si, por el contrario, su comportamiento estd

condicionado por los mercados tradicionales.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se presenta la
metodologia empleada y la descripcion de los datos utilizados. A continuacion, se
exponen los resultados obtenidos para cada uno de los indices considerados (BGCI,
NASDAQ-100 y S&P 500), con el objetivo de evaluar el comportamiento de los ETFs de
criptomonedas en cada caso. Finalmente, se presentan las conclusiones, donde se
comparan los resultados entre indices y se abordan cuestiones clave como la relacion de
estos instrumentos con los mercados financieros tradicionales, la interpretacion de las
betas y su consideracion como una clase de activo diferenciada, asi como las principales

limitaciones del estudio y posibles lineas futuras de investigacion.
2. Metodologia y datos

2.1 Metodologia

Como se ha indicado anteriormente, el objetivo de este trabajo es analizar el
comportamiento de los ETFs vinculados a criptomonedas y su relacion con distintos
mercados financieros. Para ello, se emplea una metodologia basada en regresiones
lineales, ampliamente utilizada en finanzas para estudiar la sensibilidad de un activo
frente a los movimientos de un indice. Este enfoque se fundamenta en la teoria clasica de
valoracion de activos financieros, donde la beta se interpreta como una medida del riesgo

sistematico (Sharpe, 1964).

En concreto, se estiman tres regresiones independientes para cada ETF, utilizando como
variables explicativas las rentabilidades del Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI), del
NASDAQ-100 (NDX) y del S&P 500, respectivamente. El primero actia como referencia
del mercado de criptoactivos; el segundo recoge la evolucion del sector tecnologico; y el

ultimo representa el mercado bursatil estadounidense en su conjunto.

Las rentabilidades empleadas en el analisis se calculan a partir de las series de precios

diarios de los ETFs y de los indices de referencia, obtenidas de Bloomberg. El uso de



datos diarios permite captar con mayor precision la dindmica a corto plazo de estos
activos, lo cual resulta especialmente relevante en el caso de los criptoactivos,

caracterizados por una elevada volatilidad.

A partir de estas regresiones se obtienen los coeficientes beta (B) y los correspondientes
coeficientes de determinacion (R?). El coeficiente beta mide la sensibilidad del ETF frente
a los movimientos del indice de referencia: una beta igual a 1 indica que el ETF replica
proporcionalmente al indice; una beta superior a 1 refleja una mayor amplificacion de los
movimientos del mercado, es decir, un mayor riesgo sistematico; una beta inferior a 1
pero mayor que 0 sefiala un comportamiento mas defensivo; y las betas negativas, cuando

aparecen, sefialan una relacion inversa entre el ETF y el indice (Sharpe, 1964).

Por otro lado, el coeficiente de determinacion (R?) mide el grado en que las variaciones
del ETF pueden ser explicadas por las variaciones del indice de referencia. Mientras que
la beta informa sobre la direccion y magnitud de dicha relacion, el R? permite evaluar la

capacidad explicativa del modelo y, por tanto, la fiabilidad de las estimaciones obtenidas.

Dado que las betas estimadas historicamente tienden a ajustarse con el tiempo y acercarse
a valores méas cercanos a la media, se aplica el ajuste propuesto por Blume (1971) con el
objetivo de corregir este sesgo y mejorar su capacidad predictiva. La formula empleada

es la siguiente:
Badj=0.67praw+0.33

Este ajuste permite obtener coeficientes mas estables y validos para la proyeccion del

comportamiento futuro de los ETFs analizados (Vasicek, 1973).
2.2 Datos

Los datos utilizados en este trabajo proceden de la plataforma Bloomberg, una de las
principales bases de datos financieras empleadas tanto en investigacion académica como
en el analisis profesional. A partir de esta fuente se obtuvieron las series de precios de
los ETFs de criptomonedas incluidos en la muestra, asi como la informacién
correspondiente sobre los indices utilizados como referencia en el analisis empirico. La
eleccion de Bloomberg como fuente de datos se debe a su amplia utilizacion en estudios
financieros y a la fiabilidad de la informaciéon que proporciona sobre precios historicos,

cotizaciones y evolucion de activos financieros.



La muestra analizada esta formada por ETFs vinculados a criptomonedas que cotizan en
el mercado estadounidense. La eleccion de este mercado responde a varias razones. En
primer lugar, Estados Unidos concentra gran parte de la industria global de ETFs. y, en
segundo lugar, a su papel en el desarrollo reciente de productos vinculados a
criptoactivos, especialmente tras la aprobacion de nuevos ETFs relacionados con
Bitcoin (Liu & Yang, 2024). De este modo, centrarse en este mercado permite trabajar

con el universo mas amplio y representativo de ETFs de criptomonedas disponible.

Para construir la muestra, se realizé una busqueda inicial de todos los ETFs vinculados a
criptoactivos cotizados en Estados Unidos, donde se identificaron 127 ETFs. No
obstante, esta primera muestra no pudo incorporarse en su totalidad en el analisis, ya
que no todos los ETFs disponian de informacion suficiente para estimar de forma

consistente las relaciones estadisticas planteadas.

Dado que el andlisis se basa en la estimacion de regresiones y en el calculo de betas,
resulta imprescindible disponer de un niimero suficiente de observaciones para cada
activo. En este tipo de estudios, la disponibilidad de series temporales completas es
necesario, ya que la fiabilidad de los coeficientes estimados depende de que existan
suficientes datos de cotizacion a lo largo del periodo considerado (Shrestha & Bhatta,

2018).

Por este motivo, se establecid como criterio de seleccion que cada ETF dispusiera de
datos completos de cotizacion durante todo el periodo de andlisis. Este aspecto es
especialmente relevante en el caso de los ETFs de criptomonedas, ya que se trata de
productos que han aparecido recientemente y, en muchos casos, con historiales de
cotizacion todavia limitados. Como consecuencia, una parte significativa de los fondos

identificados inicialmente fue excluida por no cumplir este requisito.

El periodo temporal considerado abarca desde el 1 de octubre de 2024 hasta el 1 de
octubre de 2025, lo que permite trabajar con un horizonte de un afio completo. La
eleccion de este periodo responde a dos motivos principales. En primer lugar, maximiza
el nimero ETFs que cuentan con un historial de cotizacion, algo especialmente
importante en un mercado tan reciente y dindmico como el de los ETFs de
criptomonedas. En segundo lugar, en la practica financiera es habitual utilizar

horizontes temporales de aproximadamente un afo para la estimacion de betas, ya que



estos proporcionan un numero adecuado de observaciones y permiten captar el
comportamiento del instrumento en distintas condiciones de mercado (Fama & French,

1992).

Aplicado este criterio temporal, se excluyeron un total de 69 ETFs por no disponer de
datos completos durante el periodo de tiempo escogido, lo que resulté en una muestra
final de 58 ETFs de criptomonedas. Esta reduccion no es resultado de una seleccion
arbitraria, sino a la necesidad de asegurar que el analisis sea homogéneo y que los

resultados sean coherentes.

A partir de las series de precios extraidas de Bloomberg, se calcularon las rentabilidades
de cada uno de los ETFs incluidos en la muestra, asi como las correspondientes
rentabilidades de los indices utilizados como variables explicativas. En concreto, se
emplean tres indices: el Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI), el NASDAQ-100
(NDX) y el S&P 500, seleccionados por su representatividad del mercado de
criptoactivos, del sector tecnoldgico y del mercado bursatil general, respectivamente,

como se ha sefialado previamente.

La utilizacién conjunta de estos tres indices permite obtener un marco comparativo
adecuado para analizar si los ETFs de criptomonedas presentan una mayor proximidad
al mercado cripto, al sector tecnoldgico o al mercado bursatil general, lo que resulta
clave para evaluar si estos instrumentos pueden considerarse una clase de activo

diferenciada.

3. Resultados

Una vez definidos los datos y la metodologia empleada, en este apartado se presentan los
resultados obtenidos a partir del andlisis empirico, con el objetivo de evaluar la relacion

entre los ETFs de criptomonedas y los distintos indices de referencia considerados.

Para ello, se analizan las betas estimadas y los correspondientes valores de R? obtenidos
en las regresiones lineales, con el fin de determinar tanto la sensibilidad de los ETFs frente

a los distintos mercados como el grado en que estos explican su comportamiento.

El analisis se estructura en tres bloques diferenciados en funcion del indice empleado

como referencia. En primer lugar, se examinan los resultados frente al Bloomberg Galaxy
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Crypto Index (BGCI), seguidos del analisis correspondiente al NASDAQ-100 (NDX) y,
por ultimo, al S&P 500.

Los resultados detallados de todas las regresiones se recogen en las tablas incluidas en el
Anexo, mientras que en este apartado se presentan tablas resumen con los principales

indicadores, con el fin de facilitar la interpretacion de los resultados mas relevantes.

3.1 Resultados frente al indice BGCI

El anélisis de los resultados obtenidos frente al Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI)
permite evaluar en qué medida los ETFs de criptomonedas replican el comportamiento
del mercado cripto y qué diferencias existen entre los distintos tipos de fondos en términos

de sensibilidad y capacidad explicativa.

A partir de los resultados recogidos en el Anexo I, se observa que la mayoria de los ETFs
(89,66%) presentan betas positivas, lo que indica una relacion directa con el mercado de
criptomonedas, aunque con diferencias relevantes segun el tipo de fondo. En términos
generales, los ETFs se clasifican en funcion de su nivel de sensibilidad al indice: fondos
arriesgados (betas superiores a la unidad), neutrales (en torno a uno), defensivos

(inferiores a la unidad y mayores que cero) y contraciclicos (betas negativas).

En cuanto a los valores extremos, la beta mas elevada corresponde al ETHU US Equity
(1,9397), mientras que la mas baja a ETHD US Equity (-1,2674), lo que refleja la
existencia de productos con perfiles de riesgo muy diferenciados dentro del universo

analizado.

En cuanto a los valores de R?, se observa, en general, un elevado grado de capacidad
explicativa del BGCI sobre el comportamiento de los ETFs, lo que confirma que
constituye una referencia adecuada para analizar este tipo de activos. El valor mas alto
de R? corresponde al BETE US Equity (0,9222), lo que implica que mas del 92% de la
variacion del ETF puede explicarse por el comportamiento del indice. Por el contrario, el
valor mas bajo se observa en BITC US Equity (0,2935), reflejando una capacidad
explicativa significativamente menor en este caso. Esta dispersion evidencia que, aunque
muchos ETFs siguen de cerca el mercado de criptomonedas, existen otros cuya evolucion
depende en mayor medida de factores propios, como la estrategia de inversion o la

estructura especifica del producto.
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Con el fin de analizar de forma conjunta las diferencias entre los distintos tipos de ETFs,

la Tabla 1 presenta las medias de beta y R? para cada categoria.

Tabla 1: Medias de beta y R? por tipo de ETF segiin su clasificacion de sensibilidad frente al BGCI

GRUPO % ETFs Media Beta BGCI | Media R2 BGCI
Contraciclica 10,34% -0,5276 0,8037
Defensiva 46,55% 0,7638 0,6839
Neutral 15,52% 1,0491 0,8094

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados muestran diferencias claras entre los distintos grupos. Los ETFs
arriesgados presentan una beta media de 1,2601 y un R? medio de 0,8571, lo que confirma
tanto su elevada sensibilidad al mercado como su fuerte dependencia de este. Este
resultado es coherente, ya que estos fondos estan altamente expuestos a los movimientos
del mercado de criptomonedas, de modo que el indice explica una parte significativa de

su variacion.

En el caso de los ETFs neutrales, la beta media cercana a launidad (1,0491) y un R? medio
de 0,8094 reflejan un comportamiento muy alineado con el indice, aunque con una ligera
reduccion de la capacidad explicativa. Esto sugiere que, aun siguiendo de cerca el

mercado, comienzan a intervenir otros factores que influyen en su comportamiento.

Por su parte, los ETFs defensivos presentan una beta media inferior (0,7638) y un R?
medio mas reducido (0,6839), lo que indica una menor exposicion al mercado cripto y,
en consecuencia, una menor capacidad del indice para explicar sus variaciones. Cabe
destacar que esta categoria agrupa casi la mitad de la muestra (46,55%), lo que evidencia
que la mayoria de los ETFs de criptomonedas tienden a ofrecer una exposicion moderada
al mercado, priorizando posiblemente la estabilidad sobre el seguimiento exacto del

indice.

Finalmente, los ETFs contraciclicos presentan una beta media negativa (-0,5276) y un R?
medio de 0,8037, lo que indica que, a pesar de moverse en sentido contrario al mercado,

su comportamiento sigue estando estrechamente vinculado al mismo. Esto se debe a que

12



estos productos estan disefiados para replicar de forma inversa los movimientos del indice,
por lo que, aunque reaccionan en sentido opuesto, siguen dependiendo directamente de
su evolucion. Resulta notable que este grupo presente el segundo R? més elevado de todas
las categorias, lo que sugiere que la direccion de la relacion (positiva o negativa) no afecta

a la intensidad de la vinculacion con el mercado.

En conjunto, estos resultados confirman que existe una relacion clara entre el nivel de
sensibilidad al indice y el grado de dependencia respecto al mismo. En general, cuanto
mayor es la exposicion directa al mercado (mayor beta), mayor es la capacidad explicativa
del indice (R?). Sin embargo, esta relacion no es estrictamente lineal, como se observa en
el caso de los ETFs contraciclicos, cuya elevada vinculacion al indice se mantiene a pesar

de las betas negativas.

Con el fin de profundizar en estas diferencias y analizar de manera mas detallada el
comportamiento de los distintos tipos de ETFs, a continuacion, se presenta una muestra
representativa de cada categoria. Para ello, se han escogido los valores mas extremos en
el caso de las arriesgadas y contraciclicas, los mas bajos en el caso de las defensivas y los

mas cercanos a la unidad en el caso de las neutrales.

Tabla 2: Muestra representativa de ETFs por tipo de sensibilidad frente al BGCI

ETF GRUPO BETA BGCI
ETHD US Equity | Contraciclica -1,2674
BTCZ US Equity | Contraciclica -0,5842
BTRN US Equity Defensiva 0,6098
BITC US Equity Defensiva 0,6193
MAXI US Equity Neutral 1,0317
BETE US Equity Neutral 0,9662

Fuente: Elaboracion propia

Este criterio permite identificar aquellos ETFs en los que las caracteristicas de cada
categoria se observan de forma mas clara. En lugar de utilizar valores intermedios, se

eligen los més representativos de cada categoria, lo que facilita la comparacion entre
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grupos y permite entender mejor como varia la sensibilidad del mercado en funcion del

tipo de ETF.

En el grupo de los ETFs contraciclicos, los ejemplos seleccionados (ETHD y BTCZ)
corresponden a productos inversos sobre Ethereum y Bitcoin, respectivamente. En este
caso, el tipo de criptoactivo no resulta determinante, ya que ambos estan disefiados para
moverse en sentido contrario al mercado, por lo que su comportamiento viene explicado

principalmente por la propia estructura del producto.

En el caso de los ETFs defensivos, los valores seleccionados (BTRN y BITC) estan ambos
vinculados a Bitcoin. Este patron es consistente con los resultados obtenidos en el analisis
del conjunto de la muestra, donde se observa que una parte significativa de los ETFs con
menor sensibilidad al mercado esta asociada a productos que replican BTC. No obstante,
el caso de BITC US Equity resulta particularmente llamativo: a pesar de presentar una
beta de 0,6193 (similar a BTRN), su R? es extremadamente bajo (0,2935), muy por debajo
de la media del grupo (0,6839) e incluso inferior al de otros ETFs con betas similares
como BTOP (0,3711) o YBIT (0,5176). Este resultado sugiere que BITC no sigue de
forma tan estrecha el comportamiento del mercado como cabria esperar a partir de su beta.
En este caso, su evolucion parece estar influida por caracteristicas propias del producto,
como la forma en que replica el activo subyacente o posibles desviaciones entre su precio
y el valor real del activo, lo que introduce diferencias respecto al comportamiento general
del mercado y refuerza la idea de que algunos ETFs pueden estar condicionados por

factores especificos del propio producto.

Esta predominancia de Bitcoin dentro del grupo defensivo puede explicarse por su
comportamiento relativamente mas estable dentro del mercado de criptomonedas, lo que
se traduce en una menor exposicion al riesgo sistematico en los ETFs que lo replican. Este
resultado es coherente con la evidencia empirica existente, que sefiala que Bitcoin tiende
a presentar un comportamiento mas estable, mientras que Ethereum muestra una mayor

sensibilidad a los movimientos del mercado (Katsiampa, 2018).

Por su parte, en el grupo de ETFs neutrales, los ejemplos seleccionados (MAXI y BETE)
combinan exposicion a Bitcoin y Ethereum. A diferencia de lo observado en los ETFs
defensivos, donde predominan los productos vinculados a Bitcoin, en este caso no se

aprecia una relacion clara con el tipo de criptoactivo y la clasificacion del ETF. Esto
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sugiere que, en este rango intermedio, la sensibilidad al mercado depende en mayor
medida del grado de exposicion y del disefio del producto que del activo subyacente en
si. Esta ausencia de un patron claro también se observa en los ETFs contraciclicos, aunque

en este caso se debe a su estructura inversa.

Finalmente, en el grupo de los ETFs arriesgados, los valores seleccionados (ETHU y
ETHT) presentan una clara exposicion a Ethereum, incluyendo en algunos casos
estrategias apalancadas. Este resultado es coherente con lo observado en el conjunto de
los datos, donde los ETFs con mayor sensibilidad al mercado tienden a concentrarse en
productos vinculados a ETH. La mayor presencia de Ethereum en esta categoria puede
explicarse por su caracter mas volatil y especulativo dentro del mercado de criptomonedas

(Katsiampa, 2018).

En conjunto, el andlisis de estas muestras refuerza la idea de que el tipo de criptoactivo
subyacente desempena un papel relevante. Mientras que Bitcoin aparece mas asociado a
perfiles defensivos, Ethereum tiende a concentrarse en los perfiles mas arriesgados,
reflejando diferencias estructurales en términos de volatilidad y comportamiento dentro
del mercado cripto. Sin embargo, en los niveles intermedios, el comportamiento de los

ETFs depende en mayor medida de su estructura y del grado de exposicion al activo.

3.2 Resultados frente al indice NDX

El andlisis de los resultados obtenidos frente al NASDAQ-100 (NDX) permite estudiar
en qué medida los ETFs de criptomonedas presentan sensibilidad al sector tecnologico y

hasta qué punto la evolucion de este indice contribuye a explicar su comportamiento.

A partir de los resultados recogidos en el Anexo II, se observa, en primer lugar, que la
gran mayoria de los ETFs presentan betas positivas frente al NDX, lo que indica la
existencia de cierta relacion directa con el indice. Al igual que antes, se clasifican los
ETFs en funcién de su nivel de sensibilidad al indice (arriesgados, neutrales, defensivos

y contraciclicos).

En cuanto a los valores extremos, la beta mas elevada corresponde a ETHU US Equity
(2,44006), seguida de cerca por ETHT US Equity (2,4139), lo que refleja la existencia de
productos con perfiles de riesgo muy diferenciados y una exposicion especialmente

elevada al indice tecnologico. En el extremo contrario, la beta mas negativa se registra
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en ETHD US Equity (-1,7505), mientras que el siguiente valor, BTCZ US Equity (-
0,7690), ya se sitlia en un rango mucho menos extremo. Esta diferencia pone de manifesto
que el caracter contraciclico no es homogéneo entre productos: mientras algunos ETFs
replican de forma intensa los movimientos inversos del indice, otros lo hacen de forma

mas moderada.

Respecto a los valores de R? se observa en general un bajo grado de capacidad explicativa
del NDX sobre el comportamiento de los ETFs. La mayoria de los valores se sitiian entre
0,15y 0,25, lo que indica que el indice tecnoldgico explica solo una parte limitada de la
variacion de estos fondos. El valor mas alto corresponde a MAXI US Equity (0,3426),
mientras que el mas bajo se observa en BITC US Equity (0,0307). Segun se esperaba, esta
dispersion, junto con los niveles pequenos de R?, sugiere que no hay apenas relacion entre

el indice NDX y los ETFs sobre criptomonedas.

Con el fin de analizar de forma conjunta las diferencias entre los distintos tipos de ETFs,

la Tabla 3 presenta las medias de beta y R? para cada categoria de ETFs.

Tabla 3: Medias de beta y R? por tipo de ETF segtin su clasificacion frente al NDX

GRUPO % ETFs Media Beta NDX | Media R2 NDX
Contraciclica 10,34% -0,7413 0,1953
Defensiva 37,93% 0,8188 0,1475
Neutral 8,62% 0,9771 0,1703

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados por grupos muestran diferencias entre las categorias, aunque todos ellos
comparten un rasgo comun: los valores de R? son, en general, reducidos,

independientemente del nivel de beta.

En primer lugar, los ETFs contraciclicos presentan una beta media negativa de -0,7413 y
un R? medio de 0,1953, el segundo valor mas elevado en los grupos. Esto indica que, a
pesar de moverse en sentido contrario al mercado tecnoldgico, su comportamiento no esta
explicado en gran medida por el indice, aunque la capacidad explicativa global sigue

siendo limitada.
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Por su parte, los ETFs defensivos presentan una beta media de 0,8188 y el R? medio més
reducido de todos los grupos (0,1475), lo que indica una menor exposicion al sector
tecnologico y, en consecuencia, una menor capacidad del indice para explicar sus
variaciones. El hecho de que este grupo concentre el 37,93% de la muestra sugiere que
una parte significativa de los ETFs de criptomonedas mantiene una exposiciéon moderada

al mercado tecnolégico, aunque sin depender de ¢l como factor principal.

En el caso de los ETFs neutrales, la beta media cercana a launidad (0,9771) y un R? medio
de 0,1703 reflejan un comportamiento aparentemente alineado con el indice en términos
de sensibilidad, aunque no en términos explicativos. Esto sugiere que una beta proxima a

uno no implica necesariamente una elevada dependencia respecto al NDX.

Finalmente, los ETFs arriesgados presentan la beta media mas elevada (1,4471) y un R?
medio de 0,2280. Aunque este es el grupo con mayor relacion relativa con el indice, el
nivel de R? continua siendo moderado, lo que indica que incluso en los casos de mayor
sensibilidad el NDX solo explica una parte limitada del comportamiento de los ETFs.
Cabe destacar que esta categoria agrupa casi la mitad de la muestra (43,10%), lo que
evidencia que una proporcion importante de los fondos presenta una sensibilidad superior

a la unidad frente al sector tecnoldgico.

En conjunto, estos resultados avalan la hipdtesis inicial de que la relacion entre el nivel
de sensibilidad al indice y el grado de dependencia respecto al mismo es débil en el caso
del NDX. A diferencia de lo observado con el BGCI, donde mayores betas se asociaban
sistematicamente a mayores R?, en el caso del NASDAQ-100 esta correspondencia se
reduce: los ETFs arriesgados presentan el R? més elevado, pero la diferencia con el resto
de grupos es reducida y todos los valores permanecen en niveles moderados o bajos. Esto
implica que, aunque existe una relacion estadistica entre los ETFs de criptomonedas y el
sector tecnologico, el NDX no logra capturar una parte significativa de la variacion de

estos fondos.

Esta limitada capacidad explicativa puede atribuirse a varios factores. En primer lugar,
aunque las criptomonedas comparten con el sector tecnologico ciertos elementos
asociados a la innovacion y la digitalizacion, su comportamiento responde principalmente
a dinamicas propias. Entre ellas destacan la volatilidad especifica del mercado cripto, el

sentimiento inversor, la regulacion, la liquidez y las caracteristicas del activo subyacente
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(Katsiampa, 2018). En segundo lugar, la propia estructura de algunos ETFs introduce
dindmicas adicionales. Esto es especialmente relevante en aquellos productos que
incorporan apalancamiento o estrategias inversas, cuyo comportamiento no depende
directamente del indice tecnoldgico. En tercer lugar, la composicion de la muestra
también influye en los resultados. Una proporcion elevada de ETFs pertenece al grupo de
productos arriesgados, muchos de ellos vinculados a Ethereum o a estrategias agresivas.
Esto refuerza el peso de los factores propios del ecosistema cripto frente a la influencia

del sector tecnoldgico.

Resulta particularmente significativo el caso de BITC US Equity, que presenta una beta
de 0,5765 pero un R? de apenas 0,0307, el valor més bajo de toda la muestra. Ademas,
este comportamiento ya se observaba en el analisis frente al BGCI, lo que sugiere que
este ETF sigue una dindmica particular que no se ajusta plenamente ni al mercado cripto
ni a los indices tradicionales. A pesar de presentar una beta moderada, su evolucion no
responde a lo que cabria esperar en funcion de su nivel de sensibilidad al mercado. En
este sentido, su comportamiento parece estar influido por caracteristicas propias del
producto, como la forma en que replica el activo subyacente o posibles desviaciones entre
su precio de mercado y dicho activo, lo que introduce diferencias respecto al

comportamiento general observado en el resto de ETFs.

En consecuencia, los resultados confirman lo que, a priori, cabia esperar: aunque el
NASDAQ-100 es el principal indice del sector tecnologico estadounidense, no guarda
una relacion estrecha con las criptomonedas, a pesar de que estas se basan en una
tecnologia avanzada. Esto indica que ambos mercados, aunque comparten un componente
tecnologico, responden a dindmicas distintas. Por tanto, los ETFs de criptomonedas no
pueden entenderse como una extension del mercado tecnoldgico tradicional, sino como

activos con un comportamiento propio.

3.3 Resultados frente al indice S&P 500

El andlisis de los resultados obtenidos frente al S&P 500 permite evaluar en qué medida
los ETFs de criptomonedas presentan sensibilidad al mercado burséatil general y hasta qué

punto la evolucion de este indice contribuye a explicar su comportamiento.
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A partir de los resultados recogidos en el Anexo III, se observa, en primer lugar, que la
mayoria de los ETFs presentan betas positivas frente al indice, lo que indica la existencia
de cierta relacion directa con el mercado. No obstante, la magnitud de esta relacion varia
de forma significativa entre productos, reflejando distintos grados de conexion con el
entorno bursatil tradicional. Siguiendo el mismo criterio de clasificacion utilizado
anteriormente, los ETFs se agrupan en funcion de su nivel de sensibilidad al indice en

cuatro categorias: arriesgados, neutrales, defensivos y contraciclicos.

En cuanto a los valores extremos, se observa una dispersion especialmente elevada en las
betas. Los valores mas altos corresponden a ETHU US Equity (2,8165) y ETHT US
Equity (2,7838), situandose muy por encima del resto de la muestra. Estos niveles resultan
particularmente llamativos, ya que reflejan una sensibilidad muy elevada frente a un
indice que no representa directamente el mercado cripto. En este sentido, mas que indicar
una relacion solida con el S&P 500, estos valores extremos parecen capturar la elevada
volatilidad de los activos subyacentes y la intensidad de las estrategias empleadas por

estos ETFs, especialmente en aquellos con mayor exposicion o estructuras mas agresivas.

En el extremo opuesto, la beta mas negativa se registra en ETHD US Equity (-2,1213),
mientras que otros ETFs contraciclicos, como BTCZ US Equity (-0,9747) o SBIT US
Equity (-0,9663), presentan valores considerablemente menos extremos. Esta diferencia
pone de manifiesto que el caracter contraciclico no es homogéneo entre productos, sino

que depende del grado de intensidad con el que se implementa la estrategia inversa.

En conjunto, la amplitud de estos valores sugiere que, al analizar los ETFs de
criptomonedas frente a un indice como el S&P 500, la beta recoge no solo la relacion con
el indice, sino también la propia dindmica del mercado cripto. Como se esperaba, los
niveles reducidos de R* confirman que la relacién entre el S&P 500 y los ETFs de

criptomonedas es practicamente inexistente en términos explicativos.

Respecto a los valores de R?, se observa en general una baja capacidad explicativa del
S&P 500 sobre el comportamiento de los ETFs. La mayoria de los valores se situan en
niveles reducidos, lo que indica que el indice explica solo una parte limitada de la
variacion de estos fondos. El valor mas alto corresponde a YETH US Equity (0,2311),
mientras que el mas bajo se observa en BITC US Equity (0,0274), evidenciando una

dispersion notable dentro de la muestra.
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En este contexto, resulta importante sefalar que la existencia de betas positivas o incluso
elevadas no implica necesariamente una relacion solida con el indice. Los bajos valores
de R? indican que el S&P 500 apenas logra explicar el comportamiento de los ETFs de
criptomonedas, por lo que la sensibilidad observada en términos de beta no se traduce en
una capacidad explicativa real. En este sentido, la relacion estimada puede estar influida
por factores propios de los activos analizados, como su elevada volatilidad o dinamicas
especificas del mercado cripto, mds que por una conexion con el mercado bursatil

tradicional.

Este patrén resulta coherente con la naturaleza de los mercados analizados. A diferencia
de indices mas proximos al ecosistema cripto, como el BGCI, el S&P 500 no recoge los
principales factores que determinan el comportamiento de estos activos. Mientras que el
mercado bursatil tradicional estd influido por variables macroeconémicas, resultados
empresariales y condiciones financieras globales, el mercado de criptomonedas responde
en mayor medida a dindmicas propias, caracterizadas por una elevada volatilidad y
factores diferenciados con respecto a los mercados tradicionales (Katsiampa, 2018).
Como consecuencia, la capacidad del indice para explicar el comportamiento de los ETFs

es limitada.

Con el fin de analizar de forma conjunta estas diferencias y evaluar si los patrones
observados se mantienen a nivel agregado, la Tabla 4 presenta las medias de beta y R?

para cada categoria de ETFs.

Tabla 4: Medias de beta y R? por tipo de ETF segin su clasificacion frente al S&P 500

GRUPO % ETFs Media Beta SP500 | Media R2 SP500
Contraciclica 10,34% -0,9374 0,1733
Defensiva 8,62% 0,7321 0,0656
Neutral 32,76% 0,9687 0,1515

Fuente: Elaboracion propia

La comparacion por grupos revela diferencias en términos de sensibilidad, mientras que

la capacidad explicativa se mantiene reducida en todas las categorias.
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En primer lugar, los ETFs contraciclicos presentan una beta media negativa de -0,9374 y
un R? medio de 0,1733. Esto indica que estos fondos se mueven en sentido contrario al

indice, pero que dicha relacion es débil en términos explicativos.

Por su parte, los ETFs defensivos presentan una beta media de 0,7321 y el R? medio més
bajo de todos los grupos (0,0656), lo que refleja una menor exposicion al mercado bursatil
tradicional y, en consecuencia, una menor capacidad del indice para explicar sus
variaciones. Asimismo, el hecho de que este grupo represente tinicamente 8,62% de la
muestra sugiere que solo una parte reducida de los ETFs de criptomonedas mantiene una
exposicion moderada al mercado general, sin que este sea un factor determinante en su

comportamiento.

En el caso de los ETFs neutrales, la beta media cercana a la unidad (0,9687) y un R? medio
de 0,1515 reflejan un comportamiento aparentemente alineado con el indice en términos
de sensibilidad, pero no en términos explicativos. Esto pone de manifiesto que una beta

proxima a uno no implica necesariamente una relacion sélida con el S&P 500.

Finalmente, los ETFs arriesgados presentan la beta media mas elevada (1,5979) y un R?
medio de 0,1907. Aunque este grupo muestra la mayor sensibilidad al indice, el nivel de
R? continua siendo reducido, lo que indica que incluso en estos casos el S&P 500 solo
explica una parte limitada del comportamiento de los ETFs. Cabe destacar que esta
categoria agrupa casi la mitad de la muestra (48,28%), lo que refleja que una proporcion
significativa de los ETFs de criptomonedas presenta una sensibilidad superior a la unidad.
Este resultado puede explicarse por la propia naturaleza de estos productos, caracterizados
por una elevada volatilidad y, en algunos casos, por estrategias que amplifican la
exposicion al activo subyacente. Como consecuencia, sus movimientos tienden a ser mas
intensos que los del mercado bursatil tradicional, lo que se traduce en betas superiores a

uno.

En conjunto, estos resultados confirman la hipotesis inicial de que la relacion entre
sensibilidad al indice y capacidad explicativa es débil en el caso del S&P 500. Aunque se
observa una ligera tendencia a que los ETFs con mayor beta presenten valores de R? algo
superiores, las diferencias entre grupos son reducidas y no permiten establecer una

relacidn sbélida entre ambas variables.
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Este comportamiento se observa también a nivel individual en algunos fondos concretos.
El caso de BITC US Equity, con una beta moderada (0,6244) pero un R? practicamente
nulo (0,0274), refuerza esta interpretacion y vuelve a aparecer como un resultado que se
desvia del comportamiento general, reforzando lo previamente observado frente al
NASDAQ-100, lo que sugiere que se trata de una caracteristica consistente del ETF. En
este sentido, la divergencia entre una beta positiva y un R? reducido indica que la relacion
estimada con el mercado puede estar influida por coincidencias puntuales en

determinados periodos, sin que exista una relacion estable a lo largo del tiempo.

En consecuencia, los resultados confirman lo que, a priori, cabia esperar: que el S&P 500,
como representante del mercado bursatil tradicional, no guarda una relacion significativa
con los ETFs de criptomonedas. Aunque en ocasiones puedan moverse en la misma
direccion, esta relacion es débil y poco consistente, lo que refuerza la idea de que estos

activos responden principalmente a dinamicas propias del mercado cripto.

4. Conclusiones

El analisis conjunto de los resultados obtenidos frente a los tres indices considerados
(Bloomberg Galaxy Crypto Index (BGCI), NASDAQ-100 (NDX) y S&P 500) permite
identificar un patrdn claro en la relacion entre los ETFs de criptomonedas y los distintos

mercados de referencia.

En primer lugar, el BGCI se posiciona como el Unico indice que logra capturar de
forma consistente el comportamiento de estos ETFs, reflejando una relacion coherente
con la dindmica del mercado cripto. Por el contrario, tanto el NASDAQ-100 como el
S&P 500 presentan una capacidad explicativa considerablemente menor, lo que pone de
manifiesto que no existe una relacion significativa entre estos indices y los ETFs de
criptomonedas. Este resultado adquiere especial relevancia en el caso del NASDAQ-
100, ya que, pese a su naturaleza tecnoldgica, no logra explicar de forma consistente el
comportamiento de estos activos. En el caso del S&P 500, esta desconexion resulta ain

mas evidente.

En conjunto, se observa un patrdn claro: la capacidad explicativa de los indices
disminuye a medida que estos se alejan del ecosistema cripto, lo que apunta a la

existencia de una dindmica propia en este tipo de activos.
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A partir de esta sintesis, resulta relevante analizar como estas diferencias se reflejan en
la estructura de los ETFs en funcion del indice de referencia. En este sentido, la Tabla 5
recoge la distribucion de los fondos segtn su clasificacion por tipo de beta frente a cada

indice.

Tabla 5: Distribucion porcentual de ETFs por tipo de sensibilidad frente a cada indice

GRUPO % BGCI % NDX % SP500
Contraciclica 10,34% 10,34% 10,34%
Defensiva 46,55% 37,93% 8,62%
Neutral 15,52% 8,62% 32,76%

Fuente: Elaboracion propia

El analisis de las betas permite observar como cambia la interpretacion de la
sensibilidad en funcion del indice utilizado. Frente al BGCI, las betas reflejan de forma
bastante directa el grado de exposicion al mercado cripto. Sin embargo, al utilizar
indices como el NASDAQ-100 o el S&P 500, la beta empieza a recoger otros

elementos.

En particular, la aparicion de valores extremos, especialmente en el S&P 500, sugiere
que la beta no estd midiendo unicamente la relacion con el mercado, sino también la
elevada volatilidad de estos activos y, en algunos casos, el efecto de estrategias mas
agresivas. En este contexto, una beta elevada no implica necesariamente una mayor
dependencia del indice, sino una amplificacion de movimientos. Esto refuerza la idea de
que, fuera del ecosistema cripto, la beta pierde capacidad interpretativa como medida de

relacidn real con el mercado.

Esta pérdida de interpretabilidad se refleja también en la distribucion de los ETFs por
categorias. En el caso del BGCI, la mayor presencia de ETFs defensivos (46,55%)
muestra una estructura mas equilibrada, coherente con la naturaleza del mercado
analizado. Sin embargo, al pasar al NASDAQ-100, s