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Abstract 

La erosión del efectivo en un entorno inflacionario ha 

impulsado a ciertas compañías a adoptar Bitcoin como 

activo estratégico de tesorería. Este trabajo estudia el 

surgimiento de las Digital Assets Treasuries, sus 

modelos de financiación, métricas clave y riesgos 

estructurales. Asimismo, analiza el impacto del nuevo 

tratamiento contable a valor razonable y presenta un 

marco práctico de gobierno y una hoja de ruta operativa 

para CFOs que buscan integrar Bitcoin en el balance 

corporativo. 
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1. Introducción 

La gestión de la tesorería corporativa ha operado 

históricamente bajo un mandato de conservadurismo 

extremo, priorizando la preservación del valor nominal y 

la liquidez inmediata sobre la apreciación del capital. 

Los instrumentos tradicionales, letras del tesoro, papel 

comercial y depósitos bancarios, han servido como 

refugios seguros. Sin embargo, la expansión sin 

precedentes de la oferta monetaria (M2) global tras la 

crisis de 2020 y la persistencia de tasas de inflación 

superiores a los rendimientos de los activos libres de 

riesgo han erosionado la capacidad de compra de los 

balances corporativos denominados exclusivamente en 

moneda fiduciaria. En este contexto, emerge una nueva 

categoría de entidad corporativa: la Digital Assets 

Treasury company (DAT) (The Wire, 2025). 

Una DAT se puede definir operativamente como una 

empresa, generalmente cotizada, cuya estrategia de 

tesorería incluye la adquisición y tenencia significativa 

de activos digitales en su balance, con el objetivo de 

proteger y potenciar el valor para sus accionistas a largo 

plazo. A efectos prácticos, esta “significatividad” puede 

interpretarse como una asignación material (p.ej. >10% 

del efectivo y equivalentes o >5% del total de activos), o 

bien como una posición suficientemente relevante como 

para requerir divulgación explícita y tratamiento contable 

específico en los estados financieros. En la práctica 

actual, esto se ha manifestado principalmente en 

compañías que atesoran Bitcoin como activo de 

reserva, dada la madurez relativa de Bitcoin frente a 

otros criptoactivos. Este documento se centrará en 

Bitcoin como núcleo del análisis, aunque recientemente 

se ha hecho eco de DATs que involucran otros activos 

digitales (e.g. Bitmine con compras de Ethereum (José 

Rafael Peña, (2025)). 

Desde la perspectiva del CFO de una compañía 

cotizada, la decisión de constituir una DAT surge como 

alternativa a mantener excedentes en instrumentos de 

bajo rendimiento (T-bills, depósitos o papel comercial), 

especialmente cuando los tipos reales son negativos. 

En este marco, Bitcoin se adopta no solo como reserva 

estratégica sino como base para nuevos modelos 

financieros. Por ejemplo, Michael Saylor ha planteado 

que Strategy aspira a evolucionar hacia una especie de 

“banco digital”, capaz de ofrecer productos tipo cuenta 

remunerada o crédito digital con rendimientos cercanos 

al 10%, frente al 3–4% típico de la banca tradicional 

(Barron’s, 2025). 

2. Bitcoin como activo 
de tesorería: principios 
y contabilidad 

Este apartado resume los fundamentos, utilidad 

operativa, contabilidad y riesgos de Bitcoin como activo 

de tesorería. 

2.1. Principios Bitcoin: Anatomía de un Activo 
de Reserva 

La idoneidad de Bitcoin como activo de tesorería se 

fundamenta en propiedades monetarias que contrastan 

radicalmente con el sistema fiduciario: 

Oferta Fija y Escasez Absoluta: La característica 

definitoria de Bitcoin es su oferta inelástica. El protocolo 

limita la existencia total a 21 millones de unidades, una 

regla asegurada por consenso descentralizado. A 

diferencia del dinero fiduciario o el oro, cuya oferta 

aumenta ante incrementos de precio o demanda, la 

emisión de Bitcoin es matemáticamente predecible y 

decreciente (mediante halvings cada 4 años), 

haciéndolo inmune a la dilución inflacionaria arbitraria 

(Satoshi Nakamoto, 2008). 

Seguridad de la Red: Bitcoin opera sobre una red Proof-

of-Work (PoW) (Scott Nevil, 2025), eliminando el riesgo 

de contraparte; la propiedad del activo no depende de la 

solvencia de un banco custodio, sino de llaves 

criptográficas. Para una tesorería, esto mitiga riesgos 

sistémicos bancarios y permite la custodia directa de 

reservas estratégicas. 

Liquidez y Correlaciones: Bitcoin es el único activo que 

cotiza globalmente 24 horas al día, 7 días a la semana, 

durante los 365 días del año, ofreciendo liquidez 

inmediata incluso durante fines de semana o crisis 

bancarias cuando los mercados tradicionales cierran. 

Históricamente tiene baja correlación con activos 

tradicionales a largo plazo, actuando como 

diversificador. Sin embargo, en periodos recientes, se 

ha visto correlacionado temporalmente con índices de 

renta variable. 

2.2. Encaje como Activo de Tesorería 

Más allá de la inversión, Bitcoin ofrece utilidad funcional 

operativa: 

Resiliencia y Resistencia a la Censura: Al ser un activo 

digital al portador (bearer asset), es resistente a 

congelamientos de cuentas o restricciones geopolíticas, 

garantizando el acceso al capital en todo momento y en 

cualquier lugar. 
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Portabilidad: Permite mover miles de millones de 

dólares a través de fronteras en minutos sin 

intermediarios, con una liquidación final irreversible. 

Divisibilidad: Con 100 millones de satoshis por Bitcoin, 

permite una granularidad precisa para micro-

transacciones o gestión exacta de flujos de caja, 

accesible para empresas de cualquier tamaño. 

2.3. Modelización Cuantitativa: Stock-to-Flow y 
Drawdowns 

La valoración y el riesgo de Bitcoin se pueden modelar 

mediante su escasez programada y su volatilidad 

histórica. 

Modelo Stock-to-Flow (S2F) 

El modelo S2F cuantifica la escasez dividiendo las 

reservas existentes (Stock) entre la producción anual 

(Flow). Tras el halving de 2024, el S2F de Bitcoin (~100) 

supera al del oro (~60), indicando una mayor dureza 

monetaria. 

Figura 1. Modelo Stock-to-Flow de Bitcoin frente al 
oro 

 
Fuente: https://charts.bitbo.io/stock-to-flow/. 

Gestión de Volatilidad (Drawdowns): 

La volatilidad es el coste de oportunidad del alto 

rendimiento de Bitcoin. Las tesorerías deben estar 

preparadas para caídas significativas (drawdowns), 

para no tener que vender de forma forzada. 

Figura 2. Histórico de drawdowns de Bitcoin desde 
máximos históricos 

 

Fuente: https://charts.bitbo.io/price-drawdown-from-all-time-high. 

2.4. Contabilidad: El Cambio de Paradigma 
(ASU 2023-08) 

Uno de los obstáculos más significativos para la 

adopción corporativa de Bitcoin ha sido, hasta hace 

poco, el tratamiento contable bajo los Principios de 

Contabilidad Generalmente Aceptados de Estados 

Unidos (US GAAP). Históricamente, los criptoactivos se 

clasificaban como "activos intangibles de vida 

indefinida". Bajo este régimen (ASC 350), las empresas 

debían registrar una pérdida por deterioro (impairment 

charge) si el precio de mercado del activo caía por 

debajo de su coste de adquisición en cualquier 

momento durante el periodo contable. Posteriormente, 

si el precio se recuperaba, la normativa prohibía 

registrar esa recuperación hasta que el activo fuera 

efectivamente vendido. Esto creaba una distorsión 

severa en los estados de resultados: las empresas 

reportaban todas las bajadas de precio como pérdidas 

operativas, pero no podían reflejar la apreciación del 

activo, penalizando injustamente las ganancias por 

acción (BPA) (Zicklin School of Business, Baruch 

College, CUNY, 2024). 

Nueva Norma: ASU 2023-08 (Fair Value) 

El 2023, FASB introdujo la norma ASU 2023-08 (FASB, 

2023), obligatoria para ejercicios fiscales posteriores al 

15 de diciembre de 2024. Los aspectos relevantes son: 

Medición a Valor Razonable: Los criptoactivos deben 

medirse a su valor de mercado (Fair Value) al cierre de 

cada periodo. 

Reconocimiento en Beneficio Neto: Tanto las ganancias 

como las pérdidas no realizadas se reconocen 

inmediatamente en el Beneficio Neto. 

Presentación y Divulgación: Se exige una línea 

separada en el balance para criptoactivos, mejorando la 

transparencia. 

Ejemplo Comparado: Impacto Financiero 

Supongamos una empresa que compra 100 BTC a $50k 

($5M). El precio cae a $30k en el Q2 y sube a $70k en 

el Q4. 

Tabla 1. Comparativa contable ASC 350 vs ASU 
2023-08 (Fair Value) 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de FASB (2023) y ASC 350. 

Así, la adopción del Fair Value elimina la penalización 

“óptica” en el BPA y permite a las corporaciones 

comunicar el valor real de su estrategia de tesorería, 

facilitando la adopción institucional masiva. 
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3. Origen y 
consolidación de las 
DATs 

La transición de Bitcoin de un activo de nicho 

"cypherpunk"1 a un pilar de la tesorería corporativa 

institucional comenzó formalmente el 11 de agosto de 

2020. En esa fecha, Strategy (anteriormente 

Microstrategy) anunció su adopción de Bitcoin como 

principal activo de reserva de tesorería, comprando 

21,454 BTC por 250 millones de dólares (Yogita Khatri, 

Yahoo Finance, 2020). 

3.1. Cronología de hitos de adopción (2020-
2025) 

La evolución de las DATs se puede trazar a través de 

tres fases distintas que reflejan la maduración del 

mercado y la sofisticación de las estrategias financieras. 

La Tesis de Reserva (2020-2021): Esta fase se 

caracterizó por la entrada de pioneros corporativos que 

buscaban una cobertura contra la inflación. Tras 

Strategy, empresas como Tesla, en febrero 2021, y 

Block, en octubre 2020, asignaron capital a Bitcoin. La 

narrativa dominante era defensiva: protección del poder 

adquisitivo. Las compras se realizaban principalmente 

con Free Cash Flow (FCF) existente en el balance (Byte 

Federal Team, 2025). 

La Prueba de Estrés y la Ingeniería Financiera (2022-

2023): Durante el "invierno cripto"2 y el ciclo de alzas de 

tasas de la Reserva Federal, el precio de Bitcoin sufrió 

correcciones severas (>70%). Las empresas con 

convicción débil vendieron (e.g. Tesla vendió el 75% de 

su posición en 2022 para asegurar liquidez). Sin 

embargo, las DATs puras como Strategy pivotaron hacia 

una estrategia ofensiva: el arbitraje del coste de capital. 

Comenzaron a emitir deuda y acciones para comprar 

Bitcoin, aprovechando que el coste de su deuda era 

inferior a la tasa de apreciación esperada de Bitcoin a 

largo plazo (Miah, S., 2025). 

Institucionalización y Estandarización (2024-2025): La 

aprobación de los ETFs de Bitcoin al contado en EE.UU. 

en enero de 2024 y la implementación de la ASU 2023-

08 validaron institucionalmente la clase de activo. 

Surgieron nuevas DATs a nivel global, como Metaplanet 

 
1Cypherpunk se refiere al movimiento surgido a finales de los años 80 

y 90 (especialmente en torno a la “Cypherpunks Mailing List”) que 
promovía el uso de la criptografía y el software como herramientas 
para proteger la privacidad, habilitar transacciones resistentes a la 
censura y limitar la intermediación institucional. En el contexto de 
Bitcoin, alude a su etapa inicial como proyecto impulsado 
principalmente por comunidades técnicas e ideológicas centradas en 

en Japón y Semler Scientific en el sector salud. Strategy 

completó su transformación con el rebranding a 

“Strategy” en 2025, formalizando su identidad como una 

compañía de tesorería de Bitcoin. Un claro ejemplo de 

esta institucionalización es el Fondo de Pensiones del 

Gobierno de Noruega (Norges Bank), que ha obtenido 

exposición a Bitcoin de manera indirecta a través de la 

compra de acciones en empresas estratégicas como 

Strategy (Investing.com, 2025). 

3.2. Arbitraje del coste de capital y señal al 
mercado 

El mecanismo central que consolidó a las DATs es la 

capacidad de realizar un arbitraje entre los mercados de 

capitales tradicionales y el mercado de activos digitales. 

Las DATs emiten valores (e. g. bonos convertibles o 

acciones preferentes) en el mercado fiduciario, donde 

hay una demanda masiva de rendimiento nominal, y 

utilizan los ingresos para adquirir Bitcoin, un activo con 

escasez absoluta. 

Este proceso explota la diferencia entre el Coste de 

Capital (WACC) de la empresa y la Tasa de Crecimiento 

Anual Compuesta (CAGR) de Bitcoin. Si una empresa 

puede endeudarse al 1% o emitir acciones con una 

prima sobre el NAV, y Bitcoin se aprecia a una tasa 

superior, la diferencia es valor acreciente (accretive 

value) puro para el accionista. Este fenómeno ha llevado 

a que las acciones de las DATs coticen a menudo con 

una prima sobre el valor de sus tenencias de Bitcoin, ya 

que el mercado valora la capacidad de la empresa para 

generar Bitcoin por acción adicional de manera futura. 

4. Modelos 
organizativos de 
tesorerías con activos 
digitales 

La adopción de activos digitales no sigue un modelo 

único. Dependiendo de la estructura de capital, el 

modelo de negocio subyacente y la tolerancia al riesgo, 

se identifican cuatro modelos organizativos 

predominantes. 

soberanía individual y privacidad, antes de su adopción corporativa e 
institucional como activo de tesorería. 
2Período prolongado de precios bajos y contracción en el mercado de 

criptomonedas, caracterizado por una caída significativa en la 
valoración de los activos y el sentimiento inversor, análogo a un 
mercado bajista en las finanzas tradicionales. 
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4.1. DAT Pura BTC (Strategy, Metaplanet) 

Estas entidades operan bajo un "estándar Bitcoin"3. Su 

objetivo principal es maximizar la cantidad de Bitcoin por 

acción. El negocio operativo tradicional (software en el 

caso de Strategy, hotelería/consultoría en Metaplanet) 

pasa a tener una función de soporte: generar flujo de 

caja libre para pagar los intereses de la deuda de la 

tesorería. 

Fuentes de BTC: Compras masivas en mercado spot 

financiadas mediante emisiones continuas de capital 

(ATM offerings) y deuda convertible. 

Política de Venta: HODL casi absoluto. No venden 

Bitcoin para financiar operaciones; venden acciones o 

deuda. 

Señal al Mercado: Actúan como un proxy apalancado de 

Bitcoin, ofreciendo a los inversores de renta variable una 

exposición amplificada sin riesgo de liquidación 

inmediato (si la deuda está bien estructurada). 

4.2. Empresas operativas con BTC en tesorería 
(Tesla, Block) 

En este modelo, Bitcoin es un activo estratégico pero 

subordinado al negocio principal. 

Modelo: Asignación porcentual del exceso de efectivo 

(e.g. 5-10%). 

Financiación: Utilizan exclusivamente capital propio 

generado por las operaciones (FCF); raramente emiten 

deuda específicamente para comprar Bitcoin. 

Gobernanza: Políticas de gestión de riesgo más 

estrictas. Dispuestas a vender activos digitales si la 

empresa necesita liquidez operativa o para realizar 

beneficios contables que mejoren los resultados 

trimestrales (e.g. Tesla). 

Integración: A menudo buscan sinergias con sus 

productos (aceptación de pagos, integración en wallets, 

como en el caso de Block con Cash App). 

Por ejemplo, Tesla mantiene ~11.500 BTC en su 

balance (≈0.1% del valor de mercado y una fracción 

marginal de sus activos totales), ilustrando que su 

exposición a Bitcoin sigue subordinada a su negocio 

automotriz (NewHedge, n.d.). En Block, Inc., la tesorería 

en BTC ronda ~8.700 BTC, que en tramos recientes 

equivale a cerca de un 9% de su efectivo y equivalentes, 

pero sigue siendo una asignación complementaria 

dentro de un balance dominado por operaciones de 

pagos y servicios financieros (The Block, n.d.). 

4.3. Mineras 'HODL' (Marathon, Riot) 

 
3Estrategia corporativa cuyo objetivo primordial es maximizar el 

Bitcoin por acción. 

Las mineras representan un modelo de acumulación 

basado en el apalancamiento operativo en lugar del 

financiero. 

Similitudes: Al igual que las DATs puras, buscan 

acumular grandes reservas de BTC (e.g. Marathon 

posee más de 49,000 BTC a 2025 (Cryptometer.io, 

2025)). 

Diferencias: Su coste de adquisición es el coste de 

producción (energía, hardware, amortización). Están 

expuestas a riesgos únicos como el halving (reducción 

de recompensas) y el aumento de la dificultad de la red 

(hash rate). 

Estrategia: Deben equilibrar constantemente la decisión 

de vender BTC minado para financiar CAPEX (nuevos 

equipos de minería) versus retenerlo para la apreciación 

del capital. Su beta respecto a Bitcoin suele ser más alta 

debido a la estructura de costes fijos. 

4.4. Fondos, vehículos de inversión y otros 
holdings de BTC 

Incluye entidades creadas específicamente para 

mantener Bitcoin u otros criptoactivos en favor de sus 

inversores, tales como trusts, ETF de Bitcoin al contado, 

o compañías de inversión. Si bien no son DATs, se 

mencionan aquí ya que su existencia completa el 

panorama de actores dedicados a tesorerías en activos 

digitales. Así algunos ETFs aprobados en 2024 han 

comenzado a captar miles de millones en BTC 

(Bitcoinist, 2025), reflejando una “institucionalización” 

creciente. Estas estructuras, sin embargo, se rigen por 

dinámicas distintas y escapan del foco corporativo de 

este estudio, por lo que se las cita sólo como parte del 

ecosistema general. 

Figura 3. Modelos organizativos de tesorerías con 
activos digitales 

 
Fuente: Elaboración propia. 
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5. Métricas ‘Bitcoin 
Treasury’ 

La irrupción de las DATs ha requerido desarrollar 

nuevas métricas financieras para evaluar su éxito, dado 

que las métricas tradicionales (BPA, ROE, etc.) no 

capturan adecuadamente la estrategia de acumulación 

de Bitcoin. Muchas de estas nuevas KPI fueron 

introducidas por Michael Saylor en Strategy y se han 

difundido como estándares de la industria para analizar 

compañías con Bitcoin en tesorería. A continuación, 

definimos las principales métricas, explicando su 

cálculo, interpretación y utilidad comparativa. Dichas 

metricas se han basado en las siguientes fuentes: 

(Strategy.com, 2025) y (Africa Bitcoin Corporation, 

2025). 

Desde la perspectiva de un CFO, el objetivo de estas 

métricas no es “medir Bitcoin”, sino medir si la estrategia 

de tesorería está creando valor por acción sin 

comprometer solvencia ni liquidez. Ell marco de 

métricas se organiza en tres preguntas clave: (i) 

¿estamos acumulando BTC por acción de forma neta? 

(BTC Yield, BTC Gain, BTC $ Gain, BPS), (ii) ¿estamos 

creando valor económico para el equity? (Bitcoin NAV, 

BTC $ Equity, BTC $ Income, BTC Torque, BTC 

Multiple, mNAV), y (iii) ¿la estructura de capital es 

sostenible bajo escenarios adversos? (BTC Rating, BTC 

Risk). 

5.1. Acumulación y dilución: BTC Yield, BTC 
Gain, BTC Dollar Gain 

BTC Yield: Mide el crecimiento porcentual de la cantidad 

de Bitcoin por acción a lo largo de un período. Es decir, 

responde a la pregunta: ¿Aumentó la proporción de BTC 

que posee cada accionista, neta de cualquier dilución? 

𝐵𝑇𝐶 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 =  
𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜

𝐵𝑖𝑡𝑐𝑜𝑖𝑛 𝑝𝑜𝑟 𝐴𝑐𝑐𝑖ó𝑛𝑝𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑖𝑜 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜

 −  1 

 

Interpretación 

Un BTC Yield positivo indica que la empresa logró 

acumular Bitcoin más rápido que emitió nuevas 

acciones; es acretivo para el accionista. Por el contrario, 

un BTC Yield negativo indicaría dilución: cada acción 

respalda menos satoshis que antes. Esta métrica es 

central porque muchas DATs financian compras de BTC 

emitiendo acciones, lo cual diluye la propiedad, pero 

esperan que el BTC añadido compense con creces esa 

dilución. 

BTC Gain: Expresa en unidades de Bitcoin el 

incremento teórico de tenencias gracias a un BTC Yield 

positivo. Básicamente, convierte el porcentaje de BTC 

Yield en una cantidad de BTC tomando como base el 

volumen inicial de BTC. 

𝐵𝑇𝐶 𝐺𝑎𝑖𝑛 =  𝐵𝑇𝐶 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙 ×  𝐵𝑇𝐶 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 

 

Interpretación 

Es una forma de visualizar el beneficio en términos 

propios del activo: “hemos efectivamente añadido X 

BTC más a nuestros holdings”. Por supuesto, la 

empresa quizá no haya literalmente obtenido 500 BTC 

nuevos, ya que pudo emitir acciones para comprar 

parte, pero el BTC Gain conceptualiza cuánto más BTC 

equivalen a la mejora de BTC por acción lograda. 

BTC $ Gain: Traduce el BTC Gain a su valor en dólares 

al final del periodo. 

𝐵𝑇𝐶 $ 𝐺𝑎𝑖𝑛 =  𝐵𝑇𝐶 𝐺𝑎𝑖𝑛 ×  𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝐵𝑇𝐶𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

 

Interpretación 

Representa cuánto valor en dólares habría añadido la 

estrategia de acumulación, aislando el efecto precio. 

Cabe notar que BTC $ Gain puede ser positiva incluso 

si el valor contable total de los BTC bajó, siempre que 

se incrementen los BTC por acción. 

5.2. Valor y creación de valor: Bitcoin NAV, 
BTC $ Equity, BTC $ Income 

Bitcoin NAV: En este contexto se define como el valor 

de mercado de las tenencias de Bitcoin de la empresa, 

sin netear deuda ni otros componentes. 

Interpretación 

Es un indicador simple de la “fortaleza” de la posición 

Bitcoin de la empresa en términos absolutos de dólares. 

A diferencia de un NAV tradicional de fondo, aquí no 

considera pasivos; no responde “cuánto queda para 

accionistas si liquidáramos”, sino solo muestra el 

“arsenal” bruto de Bitcoin que posee la empresa. 

BTC $ Equity y BTC $ Income: Son métricas menos 

estándares, pero útiles para evaluar la creación de valor 

en USD relativo al capital invertido. 

BTC $ Equity representa la porción del BTC NAV que 

“pertenece” al equity ordinario una vez descontado el 

valor atribuido al capital externo (deuda, preferentes, 

etc.). 

𝐵𝑇𝐶 $ 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  𝐵𝑇𝐶 𝑁𝐴𝑉 −  𝐵𝑇𝐶 $ 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

 

Donde BTC $ Value recoge el valor cumulativo en 

dólares conseguido por la estrategia de financiación de 

la tesorera, representando así el valor añadido a la 
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compañía gracias a las adquisiciones acreetivas de 

BTC. 

Un BTC $ Equity más elevado indica que una mayor 

parte del valor del tesoro en Bitcoin queda realmente 

disponible para los accionistas comunes, lo que refleja 

una creación de valor efectiva. 

BTC $ Income se define como el resultado en dólares, 

no realizado, generado por el BTC comprado con una 

financiación concreta durante un periodo determinado, 

una vez restados los intereses o dividendos asociados 

a ese capital. 

Así, si la apreciación del BTC (y cualquier BTC adicional 

ganado) supera los costes de intereses/dividendos del 

tramo de financiación, el BTC $ Income de ese tramo y 

periodo es positivo, entonces el BTC “paga” su 

financiación y genera ingreso neto para el equity. Si la 

apreciación del BTC no cubre dichos costes, el BTC $ 

Income es negativo, entonces la estrategia de capital 

está destruyendo valor para los accionistas en ese 

periodo. 

5.3. Eficiencia de capital: BTC Torque, BTC 
Multiple 

BTC Torque: Esta novedosa métrica, inspirada en el 

concepto físico de “palanca”, mide la eficiencia con la 

que una empresa transforma dólares de capital en valor 

de Bitcoin. Es decir, evalúa hasta qué punto la empresa 

ha sido capaz de transformar financiación externa en 

creación de valor en Bitcoin. 

𝑇𝐶 𝑇𝑜𝑟𝑞𝑢𝑒 =  
𝐵𝑇𝐶 $ 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐵𝑇𝐶 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
   

Aquí BTC Capital se puede definir como el capital 

“levantado” con el objetivo de adquirir Bitcoin. 

Así, si $1 de capital genera $1,5 de BTC $ Value, 

podemos decir que el BTC Torque es de 1,5x. 

Interpretación 

Un BTC Torque más alto implica que cada dólar captado 

se ha transformado en más valor para el accionista. 

Para el equity, el BTC Torque resume la eficacia con la 

que la dirección ha asignado capital: mide cuántos 

dólares de valor en Bitcoin se han generado por cada 

dólar “levantado”. Un torque superior a 1x indica 

creación de valor (el BTC adquirido vale más que el 

capital obtenido, una vez considerados los costes), 

mientras que un torque inferior a 1x señala destrucción 

de valor. En conjunto, el BTC Torque refleja el impacto 

combinado del precio del BTC, el momento de compra 

y la eficiencia de la financiación, indicando si el capital 

 
4La distribución lognormal es un modelo estadístico estándar para 

precios de activos. Se utiliza porque asume que los precios nunca 
pueden ser negativos (tienen un suelo en cero) pero tienen un 

“levantado” para comprar BTC ha sido utilizado de forma 

acretiva. 

BTC Multiple: Relaciona el valor total del tesoro en 

Bitcoin con la porción de ese valor atribuible al 

accionista común (BTC $ Equity), mostrando el grado de 

apalancamiento económico del equity sobre el BTC. 

𝐵𝑇𝐶 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑒 =  
𝐵𝑇𝐶 𝑁𝐴𝑉

𝐵𝑇𝐶 $ 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Interpretación 

El BTC Multiple indica cuántos dólares de valor en 

Bitcoin posee hoy la empresa por cada dólar de equity 

emitido específicamente para comprar BTC. Un múltiplo 

superior a 1× implica que, gracias a la apreciación del 

BTC y a una financiación acretiva, cada dólar de capital 

aportado por los accionistas se ha transformado en más 

de un dólar en activos BTC. Cuanto mayor es el múltiplo, 

mayor ha sido la amplificación del equity invertido en 

Bitcoin. 

5.4. Solvencia y riesgo crediticio: BTC Rating, 
BTC Risk 

BTC Rating: Es una métrica que evalúa la solvencia “en 

términos de Bitcoin” de la empresa. Se puede entender 

también como el ratio de colateralización. 

𝐵𝑇𝐶 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 =  
𝐵𝑇𝐶 𝑁𝐴𝑉

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 +  𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
 

 

Interpretación 

Por ejemplo, si una empresa tiene BTC por $1.000M y 

deudas por $500M, su BTC Rating = 2,0. Interpretación: 

Un BTC Rating > 1,0 indica que al precio actual de 

Bitcoin, las tenencias cubrirían todos los pasivos 

financieros; la empresa tendría activos BTC suficientes 

para pagar sus deudas. Un rating < 1,0 sugiere sobre 

apalancamiento respecto a su colateral Bitcoin, si 

tuviera que liquidar todos sus BTC no alcanzaría a pagar 

deudas. 

BTC Risk: Intenta cuantificar la probabilidad de que el 

BTC Rating caiga por debajo de 1 antes de que venza 

una determinada obligación. En otras palabras, es la 

probabilidad de que el precio de Bitcoin baje lo 

suficiente, en un plazo dado, como para que los BTC ya 

no cubran la deuda. 

Se calcula mediante un modelo de distribución 

lognormal4 del precio de BTC, asumiendo una tasa de 

potencial de subida ilimitado, lo que refleja con mayor precisión el 
comportamiento real del mercado y el riesgo de caída. 
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retorno anual esperada (BTC ARR) y una volatilidad 

(BTC Vol). El resultado es un porcentaje de riesgo. 

Interpretación 

No es un rating crediticio tradicional sino una métrica 

interna ilustrativa: refleja el riesgo de insolvencia Bitcoin 

pura. 

5.5. Métricas de mercado: Bitcoin Per Share 
(BPS), mNAV 

Bitcoin Per Share (BPS): Es un KPI que expresa 

cuántos satoshis de Bitcoin corresponden a cada acción 

diluida de la compañía. Dado que 1 BTC equivale a 100 

millones de satoshis, se calcula como: 

𝐵𝑃𝑆 =  
𝐵𝑇𝐶 ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠 ×  100.000.000 

𝐴𝑠𝑠𝑢𝑚𝑒𝑑 𝐷𝑖𝑙𝑢𝑡𝑒𝑑 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
 

 

Donde “Assumed Diluted Shares Outstanding” incluye 

las acciones ordinarias en circulación más todas las 

acciones que resultarían de la conversión asumida de 

deuda convertible, acciones preferentes convertibles, el 

ejercicio de opciones y la liquidación de Restricted Stock 

Units (RSU, unidades de acciones restringidas) y 

Performance Stock Units (PSU, unidades de acciones 

condicionadas al desempeño). 

Interpretación 

Si este número aumenta con el tiempo, significa que la 

empresa está incrementando la cantidad de BTC 

atribuible a cada acción, ya sea por compras adicionales 

de BTC o por una gestión eficiente de la dilución. 

mNAV (Market-to-NAV multiple): mNAV se define como 

el ratio entre el valor de mercado de la empresa 

(enterprise value) y su Bitcoin NAV. 

𝑚𝑁𝐴𝑉 =  
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐵𝑇𝐶 𝑁𝐴𝑉
 

 

donde: 

Enterprise Value (EV) = Capitalización bursátil + Deuda 

neta − Caja. 

BTC NAV = Cantidad de BTC × Precio de mercado del 

BTC. 

Interpretación 

El mNAV mide la prima (o descuento) a la que el 

mercado valora la capacidad de la empresa para 

convertir capital en Bitcoin y aumentar el BTC por acción 

en el futuro. 

mNAV > 1 indica que el mercado valora a la empresa 

por encima del valor de sus BTC; esto puede ser porque 

espera que genere más valor futuro (acumule más BTC 

eficientemente, o tenga negocio rentable además del 

BTC). mNAV < 1 implicaría que el mercado valora la 

empresa por debajo de sus activos BTC. 

6. Casos de estudio 

Esta sección revisa los casos Strategy, Metaplanet, 

Semler y Tesla/Block, enfocándose en financiación, 

BTC por acción y riesgos. 

6.1. Strategy (Anteriormente Microstrategy) 

A principios de 2026, la compañía gestiona una 

tesorería que supera los 761.068 BTC (MicroStrategy 

Inc., 2026), equivalente a aproximadamente el 3,4% del 

suministro total de Bitcoin existente, lo que la convierte 

en una entidad con influencia sistémica sobre la liquidez 

y formación de precios del activo. El modelo de Strategy 

ya no se limita a la acumulación pasiva; se ha 

transformado en una "refinería de capital" que absorbe 

liquidez del mercado de renta fija tradicional y la 

convierte en exposición a Bitcoin, generando en el 

proceso un rendimiento adicional para sus accionistas 

mediante el arbitraje de tasas y la gestión activa de su 

estructura de capital. 

6.1.1. Strategy como “sifón” del mercado de 
renta fija 

La innovación más disruptiva de Strategy Inc. en el 

periodo 2024-2025 ha sido la segmentación granular de 

su estructura de capital para atraer a todo el espectro de 

inversores del mercado financiero tradicional. Michael 

Saylor, fundador y presidente ejecutivo, conceptualizó 

una estrategia para "sifonar" o drenar capital de los 

mercados de renta fija global (un océano de ~$300 

billones europeos (Roche, 2023)) hacia Bitcoin (un 

activo de ~$2 billones europeos). Para lograr esto, 

Strategy creó instrumentos financieros específicos que 

imitan las características de riesgo-retorno que 

demandan los grandes fondos de pensiones, 

aseguradoras y gestores de tesorería, quienes por 

mandato no pueden comprar Bitcoin directamente ni 

soportar la volatilidad de las acciones comunes. 

La "Pila de Capital" de Strategy se estructura 

jerárquicamente de la siguiente manera, de menor a 

mayor riesgo: 

1. Deuda Senior y Bonos Convertibles 

En la base de la estructura se encuentran los bonos 

convertibles. Estos instrumentos ofrecen a los 

inversores protección del principal con la opcionalidad 

de participar en la subida del precio de las acciones. 

Mecánica: Strategy emite bonos con cupones 

extremadamente bajos (0% a 2.25%). Los inversores 

aceptan estos cupones casi nulos a cambio de la opción 
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de conversión si la acción de Strategy sube 

significativamente (Strategy.com, 2025). 

Beneficio para Strategy: Obtiene financiación con coste 

de capital nominal cercano a cero para comprar Bitcoin. 

Si el Bitcoin sube, la deuda se convierte en acciones 

(dilución controlada); si el Bitcoin baja, la deuda se paga 

al vencimiento con el flujo de caja operativo o 

refinanciación. 

2. STRF ("Strife") - Series A Perpetual Strife Preferred 

Stock 

Este instrumento está diseñado para el inversor de renta 

fija puro que busca rendimiento y seguridad 

(Strategy.com, 2025). 

Características: Paga un dividendo fijo del 10% anual, 

acumulativo y pagadero trimestralmente en efectivo. Es 

senior a las acciones comunes y otras preferentes 

junior. 

Mecanismo de Seguridad: Incluye cláusulas de 

penalización tipo "step-up". Si Strategy omite un 

dividendo, la tasa de interés aumenta progresivamente 

(por ejemplo, sumando puntos básicos cada trimestre) 

hasta un máximo punitivo (e.g. 18%), y otorga derechos 

de voto a los tenedores. 

Tesis del Sifón: Atrae capital que busca rendimientos de 

doble dígito con protecciones contractuales fuertes, 

capital que de otro modo iría a bonos basura (high yield) 

o deuda privada, redirigiéndolo hacia la acumulación de 

Bitcoin. 

3. STRK ("Strike") - Series A Perpetual Strike Preferred 

Stock 

Un híbrido diseñado para inversores que desean 

ingresos fijos pero con potencial de apreciación 

(Strategy.com, 2025). 

Características: Paga un dividendo fijo del 8% anual. A 

diferencia de STRF, es convertible en acciones 

comunes (MSTR) bajo ciertas condiciones, permitiendo 

participar en el upside de Bitcoin. 

Función: Actúa como un puente entre la deuda y el 

equity, capturando capital de fondos de convertibles y 

estrategias de arbitraje de volatilidad. 

4. STRC ("Stretch") - Variable Rate Series A Perpetual 

Stretch Preferred Stock 

Lanzado en julio de 2025, STRC representa la 

herramienta más sofisticada para atacar el mercado de 

dinero ("money markets") (Strategy.com, 2025). 

Características: Paga un dividendo variable 

(típicamente SOFR + spread) ajustado mensualmente. 

El objetivo explícito de este diseño es mantener el precio 

de cotización cerca de su valor par ($100), minimizando 

la volatilidad. 

Mecánica de Estabilidad: Si el precio de STRC cae por 

debajo de $100, la tasa de dividendo aumenta el mes 

siguiente para hacer el instrumento más atractivo y 

devolver el precio a la par. Si sube por encima de $100, 

la tasa baja. 

Innovación: Convierte la volatilidad del Bitcoin (activo 

subyacente de la empresa) en estabilidad para el 

inversor de STRC. Permite a Strategy captar fondos de 

tesorerías corporativas conservadoras que buscan 

sustitutos de efectivo con alto rendimiento (9-10% vs 3-

4% de T-Bills). Es, en esencia, una "cuenta de ahorros 

Bitcoin" para el mercado institucional. 

5. STRD ("Stride") - Series A Perpetual Stride Preferred 

Stock 

El instrumento de mayor riesgo dentro de la renta fija 

(Strategy.com, 2025). 

Características: Paga un dividendo del 10% no 

acumulativo. Es junior (subordinado) a STRF y STRK. 

Perfil de Riesgo: Al ser no acumulativo, si Strategy 

suspende el dividendo, el inversor pierde ese pago para 

siempre. Esto ofrece a Strategy flexibilidad en tiempos 

de crisis extrema, y compensa al inversor con un lugar 

en la estructura de capital superior al equity común. 

6. MSTR - Common Stock 

El capital ordinario que absorbe la volatilidad residual y 

se beneficia del apalancamiento. Es el instrumento de 

"beta alto" sobre Bitcoin. 

Esta segmentación por capas permite a Strategy 

ampliar enormemente su base de inversores: 

Fondos de renta fija tradicional podrían estar 

interesados en STRF, dado su cupón fijo elevado y 

prioridad alta. Inversores en mercados monetarios 

encuentran en STRC un análogo con mayor rendimiento 

a un fondo monetario, con baja volatilidad de principal. 

Fondos high-yield pueden ver en STRD una oportunidad 

de retorno alto, asumiendo riesgo subordinado. Hedge 

funds o inversores mixtos interesados en Bitcoin pero 

con protección pueden optar por STRK, que ofrece el 

componente de equity alcista con menor downside. 

Finalmente, inversores accionistas tradicionales 

mantienen exposición vía las acciones comunes MSTR, 

beneficiándose del apalancamiento proporcionado por 

las capas superiores. 

De esta forma, Strategy actúa como “sifón” en el 

mercado: ofrece tasas de interés muy por encima de las 

de activos comparables, aprovechando el interés de 

inversores por rendimientos en un entorno de tasas 

elevadas. Atrae capital fresco de múltiples segmentos y 

lo canaliza hacia la compra de Bitcoin, alimentando un 

ciclo virtuoso: a medida que emite preferentes y compra 

más BTC, mejora su cobertura de activos, lo que a su 

vez debería reducir el riesgo percibido y permitirle emitir 
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más capital a costes ligeramente inferiores en el futuro. 

Por ejemplo, si gracias a nuevas compras de BTC el 

BTC Rating sube, los nuevos inversores exigirán menor 

prima de riesgo, abaratando el siguiente tramo de 

financiación. 

Figura 4. Volatilidad y seniority de los valores de 
Strategy 

 
Fuente: 
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1050446/00011931252516
1953/d896883dfwp.htm. 

6.1.2. Análisis de la Escalera de Deuda o "Debt 
Ladder" 

La sostenibilidad del modelo de Strategy depende 

críticamente de que sus pasivos no venzan todos a la 

vez, especialmente durante un "invierno cripto". La 

empresa ha construido una escalera de deuda que 

escalona los vencimientos hasta bien entrada la década 

de 2030, asegurando que no haya presiones de liquidez 

inmediatas. 

La siguiente tabla (Tabla 2) detalla la estructura de 

vencimientos proyectada hacia finales de 2025, 

evidenciando la estrategia de financiar activos 

perpetuos (Bitcoin) con pasivos de largo plazo y bajo 

coste. 

Tabla 2. Perfil de vencimientos de deuda 
convertible de Strategy Inc. (cifras orientativas) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Strategy.com (2025). 

Coste de Capital Cercano a Cero: El cupón promedio 

ponderado es inferior al 0.5%. Strategy ha logrado 

levantar más de $8 mil millones pagando intereses 

bajos. El coste real es la dilución potencial si el precio 

de la acción supera el precio de conversión. 

Inmunidad a Tipos de Interés: Mientras el mercado 

enfrentaba tasas de la Fed del 4-5% en 2024-2025, 

Strategy fijó sus costes cerca del 0%. Esto genera una 

ventaja competitiva masiva frente a empresas que 

financian operaciones con deuda flotante o bonos 

corporativos tradicionales. 

Vencimientos Escalonados: No hay vencimientos 

significativos hasta 2028. Esto otorga a la empresa un 

"runway" de más de 3 años para soportar volatilidad de 

precios en Bitcoin sin riesgo de insolvencia técnica por 

falta de liquidez para pagar deuda. 

6.1.3. Riesgos del Modelo Strategy: El "Ciclo 
Virtuoso" vs. "Espiral de la Muerte" 

El modelo funciona como un volante de inercia 

("flywheel"). 

Ciclo Virtuoso: Precio BTC sube -> Sube precio acción 

MSTR -> Sube prima mNAV -> MSTR emite acciones 

con prima para comprar más BTC -> Aumenta BTC por 

acción -> Sube precio BTC (por presión de compra). 

Riesgo de Espiral Negativa: Si el precio de Bitcoin cae 

drásticamente y, crucialmente, si la prima mNAV 

desaparece (mNAV < 1.0), la maquinaria se detiene. Si 

la acción cotiza con descuento sobre sus activos, emitir 

acciones para comprar Bitcoin sería dilutivo para el BTC 

Yield. En este escenario, Strategy no podría emitir 

equity eficientemente. 

Mitigación: Aquí es donde entra la escalera de deuda y 

las acciones preferentes (STRC, STRF, etc,). Al tener 

fuentes de financiación que no dependen del precio de 

la acción común, Strategy puede seguir comprando 

Bitcoin o refinanciando deuda incluso si la acción común 

sufre, siempre que pueda pagar los cupones. La reserva 

de efectivo de 1.440 millones de dólares establecida a 

finales de 2025 actúa como amortiguador para estos 

pagos (Strategy Inc, 2025). 

6.2. Metaplanet: La Adaptación Agresiva en el 
Mercado Asiático 

Si Strategy Inc. es el arquitecto del modelo en 

Occidente, Metaplanet Inc. representa su adaptación 

más agresiva y acelerada en el mercado japonés. 

Operando en un entorno de tipos de interés 

estructuralmente distintos y una moneda con presiones 

devaluatorias, Metaplanet ha ejecutado en 18 meses lo 

que a Strategy le tomó cinco años (Bitcoin Magazine, 

2025). 

6.2.1. Contexto Macro: El "Carry Trade" 
Corporativo del Yen 

Metaplanet capitaliza una oportunidad macroeconómica 

única: el diferencial entre el Yen japonés y el Bitcoin. Su 

estrategia es, en esencia, un "carry trade" corporativo 

interno: endeudarse o emitir capital en una moneda que 

se deprecia para acumular un activo que se aprecia. 
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A diferencia de Strategy, que comenzó con una gran 

caja operativa, Metaplanet partió de una posición de 

distress en su negocio hotelero legacy, lo que le obligó 

a ser extremadamente agresiva en la dilución inicial 

para alcanzar "velocidad de escape". 

6.2.2. Acceso a Mercados de Capital Globales, 
Alianzas Estratégicas y Contexto Fiscal 

Una limitación inicial de Metaplanet era la liquidez del 

mercado doméstico japonés. Para superar esto, la 

empresa ha innovado en su estructura de financiación: 

Emisión de Derechos (“Rights Offerings”): A diferencia 

de las ofertas ATM ("At-The-Market") de EE. UU., 

Metaplanet ha utilizado la emisión de derechos de 

adquisición gratuita para sus accionistas, incentivando 

la participación minorista. 

Estructura "Capital B" y Bonos Convertibles: En 2025, 

Metaplanet, en alianza con actores como Capital B, 

comenzó a emitir bonos convertibles denominados en 

divisas como Euros o Dólares a través de vehículos 

especiales. Un ejemplo destacado fue la emisión de 

bonos cupón cero por valor de $208 millones 

(Cointelegraph, 2025), convertibles en acciones, lo que 

le permitió acceder a inversores institucionales 

europeos. 

Diversificación de Ingresos: Metaplanet ha comenzado 

a monetizar su tesorería mediante la venta de opciones 

call cubiertas (estrategia de "Bitcoin Income 

Generation"), generando flujos de caja adicionales para 

financiar operaciones sin vender el principal de Bitcoin 

(CryptoNews.net, 2025). 

Un elemento adicional que refuerza el atractivo de 

Metaplanet para el inversor japonés es el diferencial 

fiscal entre la tenencia directa de Bitcoin y la inversión 

en acciones cotizadas. En Japón, las ganancias 

derivadas de criptoactivos se consideran, en general, 

“miscellaneous income” y pueden tributar a tipos 

elevados, mientras que las plusvalías sobre acciones 

cotizadas están sujetas a un régimen fiscal separado y 

proporcional más favorable. En consecuencia, la 

compra de acciones de Metaplanet puede funcionar 

como un vehículo de exposición indirecta a Bitcoin con 

un tratamiento fiscal potencialmente más eficiente que 

la inversión directa en BTC. 

6.3. Semler Scientific: El Pivote Estratégico 

Semler Scientific ofrece un contraste fundamental con 

Strategy y Metaplanet. No es una DAT “pura”, sino una 

compañía rentable de tecnología médica (fabricante del 

dispositivo QuantaFlo (Semler Scientific, Inc., 2024) 

para detección de enfermedad arterial periférica) que 

decidió asignar su exceso de tesorería a Bitcoin. 

6.3.1. La Tesis del "Slow Money" vs. "Fast 
Money" 

El caso de Semler Scientific nos hace distinguir entre 

dos modelos: 

Fast Money: Emitir acciones y deuda agresivamente 

aprovechando primas de mercado (modelo Strategy). 

Slow Money: Utilizar el Flujo de Caja Libre (FCF) 

operativo constante del negocio legacy y un 

apalancamiento prudente para acumular BTC. 

Semler comenzó con el "Slow Money": su negocio 

médico genera márgenes altos y efectivo constante, el 

cual se convertía sistemáticamente a Bitcoin (Shubnell, 

J. 2025). 

6.3.2. Métricas y Desempeño 

A julio de 2025, Semler poseía 5.021 BTC, con un valor 

razonable (fair value) de $586 millones. Aunque su 

escala es menor que la de Strategy, su BTC Yield 

demuestra la eficiencia de su modelo híbrido. 

Tabla 3. KPIs Semler Scientific (Q2 2025, cifras 
orientativas) 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Semler Scientific, Inc. (2025). 

6.3.3. Riesgos Operativos y Valoración 

El riesgo específico de Semler reside en la correlación 

entre su negocio médico y su tesorería. Si el negocio de 

QuantaFlo sufre, el flujo de caja para comprar Bitcoin se 

reduce. 

Analistas han señalado que SMLR a menudo cotiza con 

un múltiplo mNAV más bajo que MSTR. Esto se debe a 

que el mercado asigna un "descuento de riesgo": los 

inversores de Bitcoin puro prefieren no tener exposición 

al riesgo regulatorio de la FDA (administración de 

alimentos y medicamentos). Sin embargo, la estrategia 

de Semler valida que empresas small-cap con flujos de 

caja fuertes pueden usar Bitcoin para diferenciarse y 

evitar la depreciación del efectivo inflacionario. 

Nota de actualización: A comienzos de 2026, Semler 

Scientific fue objeto de adquisición, lo que modifica su 

condición como compañía cotizada independiente 

(Strive, Inc., 2026). No obstante, el caso sigue siendo 

ilustrativo del modelo “Slow Money”, ya que muestra 

cómo una small-cap rentable puede utilizar su flujo de 

caja operativo para acumular Bitcoin sin recurrir a 

apalancamiento agresivo. El valor analítico del ejemplo 

reside en la arquitectura financiera adoptada, más que 



BITCOIN EN TESORERÍA — MARCO, MÉTRICAS Y GOBIERNO PÁG 13 

OBSERVATORIO DE DIVULGACIÓN FINANCIERA INSTITUTO DE ESTUDIOS FINANCIEROS 

en la continuidad de la entidad como DAT 

independiente. 

6.4. Tesla & Block 

Tesla Inc. (TSLA) y Block Inc. (SQ) representan el 

arquetipo de la "Tesorería Corporativa con Bitcoin", 

donde Bitcoin es un activo estratégico pero periférico, 

subordinado a operaciones industriales o tecnológicas 

de gran tamaño. A diferencia de las DATs puras, estas 

empresas no utilizan apalancamiento financiero para 

comprar Bitcoin; utilizan exclusivamente el exceso de 

caja. 

6.4.1. Tesla 

Tesla sacudió el mundo corporativo con su compra de 

$1.500 millones en Bitcoin en febrero de 2021 (Tesla, 

Inc., 2025). Sin embargo, su comportamiento posterior 

demostró un pragmatismo brutal. En 2022, la compañía 

vendió el 75% de su posición para asegurar liquidez 

ante la incertidumbre de la cadena de suministro en 

China (RTTNews, 2022). 

A 2026, Tesla mantiene una posición estabilizada de 

aproximadamente 11.509 BTC. Su política de inversión 

actualizada es clara: Bitcoin es una herramienta para 

"diversificar y maximizar retornos del efectivo no 

requerido para mantener liquidez operativa adecuada". 

6.4.2. Block Inc. 

Para Block (anteriormente Square), Bitcoin no es solo 

una inversión, es la infraestructura de su futuro. Su 

tesorería (~8.883 BTC estimados) está alineada 

ideológicamente con su misión (Block Inc., 2025). 

La innovación de Block en 2024-2025 fue la 

implementación de un programa de DCA Corporativo 

Automático: la empresa asigna el 10% de su beneficio 

bruto mensual de productos relacionados con Bitcoin 

(comisiones de Cash App, ventas de hardware wallet) 

para comprar más Bitcoin para la tesorería corporativa. 

Este mecanismo cierra el circuito: el éxito operativo de 

sus productos Bitcoin alimenta directamente el 

crecimiento de sus reservas, sin necesidad de 

decisiones discrecionales del comité de tesorería cada 

trimestre. 

7. Riesgos y gobierno 

Esta sección disecciona exhaustivamente los cuatro 

pilares fundamentales del riesgo en una DAT: la gestión 

de la volatilidad y liquidez operativa; los riesgos de 

crédito y apalancamiento estructural; la seguridad ciber-

operacional (custodia); y el cumplimiento normativo bajo 

los nuevos estándares contables. A su vez, se presenta 

una política de tesorería modelo y una matriz de 

controles diseñada para mitigar las amenazas 

existenciales que enfrentan estas entidades. 

7.1. Volatilidad y Gestión de Drawdowns 

La volatilidad de Bitcoin no es un defecto del sistema, 

sino una característica inherente a su proceso de 

monetización y descubrimiento de precios en un 

mercado libre global. Sin embargo, para un Director 

Financiero (CFO) responsable de garantizar la nómina 

y el CAPEX, esta volatilidad representa un riesgo 

operativo agudo. La gestión de este riesgo no consiste 

en intentar llevar a cabo estrategias de trading, sino en 

estructurar el balance para ser insensible a los 

drawdowns a corto y medio plazo. 

La herramienta principal para gestionar el riesgo de 

volatilidad no son los derivados financieros, sino el 

Buffer de Liquidez Fiduciaria. Este colchón de efectivo 

actúa como un cortafuegos entre la volatilidad del precio 

de Bitcoin y la continuidad operativa de la empresa. 

Según las mejores prácticas observadas en entidades 

como Strategy Inc., el dimensionamiento de este buffer 

debe seguir una lógica de supervivencia al “invierno 

cripto": 

Cálculo del "Runway" Operativo: La empresa debe 

proyectar sus gastos operativos, gastos de capital y 

servicio de deuda para un periodo mínimo de 12 a 24 

meses. 

Caso de Estudio, La Reserva USD de Strategy: A finales 

de 2025, Strategy estableció explícitamente una reserva 

de 1.440 millones de dólares destinada exclusivamente 

a cubrir los dividendos de sus acciones preferentes y los 

cupones de su deuda convertible (Strategy Inc, 2025). 

Esta maniobra estratégica asegura que la empresa no 

tenga que vender ni un solo satoshi para pagar 

intereses, incluso si el precio de Bitcoin colapsa 

temporalmente, eliminando así el riesgo de liquidación. 

Aunque la estrategia dominante en las DATs puras es el 

HODL, algunas tesorerías corporativas, especialmente 

aquellas con márgenes operativos más estrechos (como 

Metaplanet), emplean estrategias activas para mitigar la 

volatilidad o monetizarla: 

Venta de Opciones Call Cubiertas (Covered Calls): Esta 

estrategia permite a la tesorería generar ingresos por 

primas vendiendo el derecho a comprar sus Bitcoins a 

un precio superior en el futuro (The Wire, 2025). Esto 

reduce la base de coste efectiva y genera flujo de caja 

fiduciario durante mercados laterales o bajistas. Sin 

embargo, limita el potencial alcista si el precio se dispara 

parabólicamente. 

Uso de Derivados para Cobertura de Cola (Tail Risk): La 

compra de opciones Put fuera del dinero puede proteger 

el valor del balance ante eventos catastróficos, pero el 



BITCOIN EN TESORERÍA — MARCO, MÉTRICAS Y GOBIERNO PÁG 14 

OBSERVATORIO DE DIVULGACIÓN FINANCIERA INSTITUTO DE ESTUDIOS FINANCIEROS 

coste de las primas suele erosionar la rentabilidad a 

largo plazo, por lo que raramente se utiliza en DATs con 

horizontes plurianuales (The Wire, 2025). 

7.2. Riesgo de Crédito y Estructura de Capital 

A medida que las DATs han evolucionado desde la 

simple asignación de excedentes de caja hacia la 

ingeniería financiera activa, el riesgo de crédito ha 

emergido como una amenaza central. El uso de deuda 

para adquirir activos volátiles introduce riesgos de 

solvencia, cláusulas restrictivas y potenciales espirales 

de liquidación. 

El Riesgo de los Bonos Convertibles: El instrumento 

preferido por las DATs sofisticadas es el bono 

convertible senior. Estos instrumentos permiten a la 

empresa endeudarse a tasas de interés nominales 

cercanas a cero (0% a 2.25% en el caso de Strategy), 

ofreciendo a cambio al inversor la opción de convertir la 

deuda en acciones si el precio sube. Aunque el coste de 

interés es bajo, el riesgo reside en el principal. Si al 

vencimiento del bono el precio de la acción no ha 

superado el precio de conversión, los inversores 

exigirán la devolución del principal en efectivo en lugar 

de convertirlo en acciones. Si este vencimiento coincide 

con un mercado bajista de Bitcoin, la empresa podría no 

tener la liquidez para devolver miles de millones de 

dólares, forzando la venta de Bitcoin a precios 

deprimidos o la declaración de insolvencia. El “Debt 

Ladder” viene a mitigar esto (ver 6.1.2). 

Margin Calls: Un error fatal en la gestión de tesorería 

cripto es el uso de deuda colateralizada (préstamos con 

margen). En estos acuerdos, si el valor del Bitcoin 

(colateral) cae, el prestamista emite una “margin call” 

exigiendo más colateral inmediato o liquidando la 

posición automáticamente. 

El Riesgo de la Prima sobre el NAV: El modelo de 

"Arbitraje de Capital" depende de que las acciones de la 

DAT coticen con una prima sobre el valor de sus 

tenencias de Bitcoin (NAV). Si esta prima desaparece o 

se convierte en descuento (mNAV < 1.0), la empresa 

pierde su capacidad de emitir acciones de manera 

acretiva (accretive) para comprar más Bitcoin. 

7.3. Riesgo Ciber-Operacional y de Custodia 

En una DAT, la pérdida de las claves privadas equivale 

a la destrucción irreversible del activo. No existe un 

banco central ni una línea de atención al cliente para 

revertir una transacción errónea o fraudulenta. Por 

tanto, la infraestructura de custodia es el componente 

más crítico de la gestión de riesgos. 

MPC vs. HSM: El debate industrial sobre la custodia 

institucional ha migrado de las "billeteras frías" físicas 

hacia la computación de múltiples partes (MPC - Multi-

Party Computation), que ofrece ventajas superiores 

sobre los tradicionales Módulos de Seguridad de 

Hardware (HSM) (Scalable Solutions, 2024). 

Segregación de Funciones (SoD) y Controles Internos: 

El cumplimiento de la ley Sarbanes-Oxley (SOX) y las 

mejores prácticas de control interno exigen una estricta 

Segregación de Funciones (Segregation of Duties - 

SoD) para prevenir el fraude interno. 

(ClassActionLawyerTN.com, 2025) 

Modelos de Custodia, Terceros vs. Autocustodia: La 

mayoría de las corporaciones públicas optan por 

Custodios Cualificados regulados para cumplir con la 

regulación y facilitar la auditoría. Sin embargo, el modelo 

más robusto es la Custodia Colaborativa, donde el 

cliente retiene un fragmento de la clave y el custodio 

otro. Esto impide que el custodio mueva fondos sin 

permiso (protección contra quiebra del custodio) y que 

el cliente mueva fondos sin pasar por los controles de 

cumplimiento del custodio. 

7.4. Matriz de Riesgos y Controles 

A continuación, se presenta una matriz modelo para la 

supervisión continua por parte del Comité de Tesorería. 

Tabla 4. Matriz de Riesgos y Controles (RCM) — 
modelo para Comité de Tesorería 

 
Fuente: Elaboración propia. 

Se recomienda la creación de un comité específico 

integrado por el CFO, el Asesor Legal General, el CISO 

y el Jefe de Tesorería. Este órgano debe reunirse 

trimestralmente para revisar la Matriz de Riesgos, 

aprobar nuevas contrapartes y ajustar la estrategia de 

asignación en función de las condiciones 

macroeconómicas, asegurando que la estrategia Bitcoin 

no sea el proyecto personal de un ejecutivo, sino una 

función corporativa institucionalizada y resiliente. 
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8. Implementación 
práctica para 
CFO/Tesorería 

La hoja de ruta siguiente presenta 10 pasos para 

ejecutar una DAT de forma institucional y auditable. 

8.1. Hoja de Ruta de 10 Pasos para el CFO 

Fase 1: Cimientos y Gobernanza 

1. Definición del Mandato y Educación del Consejo 

(Semanas 1-4): Antes de comprar el primer 

satoshi, el CFO debe obtener un mandato 

explícito del Consejo. Esto implica sesiones 

educativas sobre la diferencia entre volatilidad 

(precio) y riesgo (pérdida permanente), y la 

aprobación de Bitcoin no como "trading 

especulativo", sino como activo de reserva 

estratégico de largo plazo (Horizonte > 10 

años). 

2. Diseño de la Política de Inversión (IPS) 

(Semanas 4-6): Redactar la "Constitución" de la 

tesorería. Esta política debe definir 

explícitamente qué activos están permitidos 

(e.g. "Solo Bitcoin"), los límites de asignación 

(e.g. "Hasta el 20% del exceso de caja") y los 

criterios de liquidación de emergencia. 

3. Constitución del Comité de Tesorería Digital 

(Semana 6): Formalizar el órgano de gobierno. 

A diferencia del comité de tesorería tradicional, 

este debe incluir al CISO (Chief Information 

Security Officer) debido a la naturaleza digital 

del activo al portador. 

Fase 2: Infraestructura y Operativa 

4. Selección de Custodia y Banca (Semanas 6-

10): No se deben utilizar "Exchanges" 

minoristas para custodia a largo plazo. Se debe 

contratar un Custodio Cualificado que ofrezca 

segregación de activos y tecnología MPC (Multi-

Party Computation) o gestionar custodia propia 

a través de plataformas que ofrecen 

infraestructura para activos digitales (e.g. 

Fireblocks). 

5. Establecimiento de Umbrales de Liquidez y 

Buffers (Semana 10): Definir el "Runway 

Fiduciario". La política debe dictar: "No se 

comprará Bitcoin si la caja en fiat es inferior a X 

meses de OPEX + servicio de deuda". 

6. Integración Contable y Fiscal (ASU 2023-08) 

(Semanas 8-12): Preparar el ERP para la 

ingesta de datos. Dado que la norma ASU 2023-

08 requiere contabilidad a valor razonable (Fair 

Value), se debe implementar un sub-ledger 

especializado que contabilice la base de coste 

por lote y automatice la conciliación diaria entre 

la blockchain y el libro de cuentas. 

Fase 3: Estrategia de Capital y Comunicación 

7. Estrategia de Financiación: Una vez establecida 

la base, el CFO debe evaluar herramientas de 

aceleración: 

a. Nivel 1 (Básico): Compras con Flujo de 

Caja Libre (FCF) mensual (DCA). 

b. Nivel 2 (Intermedio): Programas de 

venta de acciones "At-The-Market" 

(ATM) para comprar BTC si el precio de 

la acción cotiza con prima sobre el NAV 

(mNAV > 1.0). 

c. Nivel 3 (Avanzado): Emisión de Bonos 

Convertibles o Acciones Preferentes 

(e.g. Series STRK/STRF) para arbitraje 

de coste de capital. 

8. Ejecución y Trading: Definir la mesa de 

ejecución (OTC Desk vs. Algorítmico). Para 

órdenes grandes (>$10M), utilizar algoritmos 

TWAP (Time-Weighted Average Price) a través 

de un Prime Broker para minimizar el impacto 

en precio (slippage). 

9. Gobernanza del KPI "Sats per Share" (SPS): 

Adoptar el SPS como la “métrica madre”. 

Cualquier acción corporativa (emisión de 

deuda, nuevas acciones, M&A) debe evaluarse 

bajo la pregunta: "¿Esta operación aumenta o 

diluye los Satoshis por Acción?". 

10. Monitorizar y ajustar la estrategia de forma 

continua: La gestión de la tesorería con Bitcoin 

es un proceso continuo. El CFO debe 

monitorear la estrategia, revisando 

periódicamente la política, umbrales de riesgo, 

custodia (con simulacros) y cumplimiento 

regulatorio. 
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9. Conclusiones 

La aparición de las DATs refleja un cambio estructural 

en la gestión de tesorería: de la preservación del valor 

nominal a la preservación (y potencial incremento) del 

poder adquisitivo en un entorno donde el efectivo y los 

“activos libres de riesgo” pueden quedar rezagados 

frente a inflación y expansión monetaria. En este marco, 

una DAT se define operativamente como una empresa 

cuya estrategia de tesorería incluye una tenencia 

significativa de activos digitales —en la práctica actual, 

principalmente Bitcoin— con un objetivo explícito de 

protección y creación de valor para el accionista a largo 

plazo. 

Bitcoin se ha consolidado como el “activo núcleo” de 

esta tesis por su escasez programática, liquidez global 

24/7 y su capacidad de funcionar como activo al 

portador sin riesgo de contraparte bancaria directa, 

aunque a costa de una volatilidad estructural elevada. 

Esto implica una regla de oro para cualquier CFO: el 

riesgo real no es la volatilidad, sino la venta forzada por 

falta de liquidez. Por ello, la arquitectura correcta de 

balance (buffers en fiat, pasivos de largo plazo, y 

disciplina de asignación) es más determinante que 

“predecir el precio”. 

La institucionalización reciente del fenómeno no es solo 

narrativa, sino contable y de mercado. El paso a fair 

value bajo ASU 2023-08 elimina distorsiones históricas 

(impairment asimétrico) y permite que las 

ganancias/pérdidas no realizadas reflejen de forma más 

fiel la realidad económica de la tesorería en 

criptoactivos. Este cambio reduce fricción para la 

adopción corporativa y mejora la comparabilidad para 

analistas e inversores. 

A medida que el modelo madura, también evoluciona la 

forma de medir el desempeño. Métricas como BTC 

Yield, Bitcoin Per Share (BPS) y mNAV capturan mejor 

la lógica de “acumulación neta de dilución” y la 

expectativa de creación de valor futuro que las métricas 

tradicionales (BPA/ROE) no siempre reflejan 

adecuadamente. En paralelo, el mercado tiende a 

premiar a las tesorerías capaces de ejecutar 

financiación “acretiva” y castigar con fuerza cuando 

desaparece la prima sobre NAV (riesgo de flywheel 

inverso), lo que vuelve crítico el diseño prudente de la 

estructura de capital y del calendario de vencimientos. 

Finalmente, una DAT viable exige gobierno corporativo 

y controles “de grado institucional”: custodia robusta 

(preferiblemente esquemas MPC), segregación de 

funciones, listas blancas de direcciones, conciliación 

contable on-chain vs ERP y un comité de tesorería 

digital que integre finanzas, legal y ciberseguridad. La 

hoja de ruta práctica sintetiza esta disciplina en fases 

accionables —mandato del consejo, política de 

inversión, infraestructura, umbrales de liquidez, 

integración contable y comunicación a mercado— como 

condición previa a cualquier estrategia de acumulación. 

La conclusión operativa para un CFO es simple: una 

DAT no es “comprar Bitcoin”, sino rediseñar el balance, 

la gobernanza y las métricas para que la tesorería sea 

resiliente ante escenarios extremos y, al mismo tiempo, 

capaz de capturar una asimetría de retorno a largo 

plazo. 
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Apéndices 

A1. Glosario 

ASC: Accounting Standards Codification (Codificación 

de Normas de Contabilidad). 

ASU: Accounting Standards Update (Actualización de 

Normas de Contabilidad del FASB). 

ATM: At-The-Market (Ofertas de venta de acciones a 

precio de mercado). 

BPA: Beneficio Por Acción. 

BPS: Bitcoin Per Share (Bitcoin por acción). 

BTC: Bitcoin. 

CAGR: Compound Annual Growth Rate (Tasa de 

crecimiento anual compuesta). 

CAPEX: Capital Expenditure (Gastos de capital / 

Inversión en activos fijos). 

CeFi: Centralized Finance (Finanzas centralizadas). 

CFO: Chief Financial Officer (Director Financiero). 

CISO: Chief Information Security Officer (Director de 

Seguridad de la Información). 

DAT: Digital Assets Treasury (Tesorería de Activos 

Digitales). 

DCA: Dollar Cost Averaging (Estrategia de promedio de 

coste en dólares). 

DeFi: Decentralized Finance (Finanzas 

descentralizadas). 

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, 

and Amortization (Beneficio antes de intereses, 

impuestos, depreciaciones y amortizaciones). 

EPS: Earnings Per Share (Ganancias por acción). 

ERP: Enterprise Resource Planning (Sistema de 

planificación de recursos empresariales). 

ETF: Exchange Traded Fund (Fondo cotizado en bolsa). 

FASB: Financial Accounting Standards Board (Junta de 

Normas de Contabilidad Financiera). 

FCF: Free Cash Flow (Flujo de caja libre). 

FDA: Food and Drug Administration (Administración de 

Alimentos y Medicamentos de EE. UU.). 

GBTC: Grayscale Bitcoin Trust. 

HODL: Término derivado de un error tipográfico de 

"HOLD", referido a la estrategia de mantener activos a 

largo plazo sin vender. 

HSM: Hardware Security Module (Módulo de seguridad 

de hardware). 

IPS: Investment Policy Statement (Declaración de 

política de inversión). 

KPI: Key Performance Indicator (Indicador clave de 

desempeño). 

KRI: Key Risk Indicator (Indicador clave de riesgo). 

mNAV: Market-to-NAV (Múltiplo del valor de empresa 

sobre el valor liquidativo de los activos). 

MPC: Multi-Party Computation (Computación 

multipartita segura). 

NAV: Net Asset Value (Valor liquidativo neto de los 

activos). 

OPEX: Operational Expenditure (Gastos operativos). 

PoW: Proof-of-Work (Prueba de trabajo). 

PSU: Performance Stock Unit (Unidades de acciones 

basadas en desempeño). 

RBAC: Role-Based Access Control (Control de acceso 

basado en roles). 

RCM: Risk and Control Matrix (Matriz de riesgos y 

controles). 

ROE: Return on Equity (Retorno sobre el patrimonio). 

RSU: Restricted Stock Unit (Unidades de acciones 

restringidas). 

S2F: Stock-to-Flow (Modelo de escasez stock-flujo). 

SEC: Securities and Exchange Commission (Comisión 

de Bolsa y Valores de EE. UU.). 

SOC: System and Organization Controls (Controles de 

sistemas y organización). 

SoD: Segregation of Duties (Segregación de funciones). 

SOFR: Secured Overnight Financing Rate (Tasa de 

financiación garantizada a un día). 

SOX: Sarbanes-Oxley Act (Ley Sarbanes-Oxley sobre 

reforma contable). 

SPS: Sats Per Share (Satoshis por acción). 

TWAP: Time-Weighted Average Price (Precio medio 

ponderado por tiempo). 

US GAAP: US Generally Accepted Accounting 

Principles (Principios de contabilidad generalmente 

aceptados en EE. UU.). 

WACC: Weighted Average Cost of Capital (Coste medio 

ponderado del capital). 

YTD: Year To Date (Acumulado del año hasta la fecha).
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