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BITCOIN EN TESORERIA — MARCO, METRICAS Y GOBIERNO

Abstract

La erosion del efectivo en un entorno inflacionario ha
impulsado a ciertas companias a adoptar Bitcoin como
activo estratégico de tesoreria. Este trabajo estudia el
surgimiento de las Digital Assets Treasuries, sus
modelos de financiacién, métricas clave y riesgos
estructurales. Asimismo, analiza el impacto del nuevo
tratamiento contable a valor razonable y presenta un
marco practico de gobierno y una hoja de ruta operativa
para CFOs que buscan integrar Bitcoin en el balance
corporativo.
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1. Introduccion

La gestién de la tesoreria corporativa ha operado
histéricamente bajo un mandato de conservadurismo
extremo, priorizando la preservacion del valor nominal y
la liguidez inmediata sobre la apreciacion del capital.
Los instrumentos tradicionales, letras del tesoro, papel
comercial y depdsitos bancarios, han servido como
refugios seguros. Sin embargo, la expansion sin
precedentes de la oferta monetaria (M2) global tras la
crisis de 2020 y la persistencia de tasas de inflacion
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
categoria 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
tesoreria incluye la adquisicion 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 practicos, esta “significatividad” puede
interpretarse como una asignacion material (p.ej. >10%
del efectivo y equivalentes o >5% del total de activos), o
bien como una posicién suficientemente relevante como
para requerir divulgacion explicita y tratamiento contable
especifico en los estados financieros. En la practica
actual, esto se ha manifestado principalmente en
compafiias que atesoran Bitcoin como activo de
reserva, dada la madurez relativa de Bitcoin frente a
otros criptoactivos. Este documento se centrara en
Bitcoin como nucleo del analisis, aunque recientemente
se ha hecho eco de DATs que involucran otros activos
digitales (e.g. Bitmine con compras de Ethereum (José
Rafael Pefa, (2025)).

Desde la perspectiva del CFO de una compafia
cotizada, la decisién de constituir una DAT surge como
alternativa a mantener excedentes en instrumentos de
bajo rendimiento (T-bills, depdsitos 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% tipico de la banca tradicional
(Barron’s, 2025).
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2. Bitcoin como activo
de tesoreria: principios
y contabilidad

Este apartado resume los fundamentos, utilidad
operativa, contabilidad y riesgos de Bitcoin como activo
de tesoreria.

2.1. Principios Bitcoin: Anatomia de un Activo
de Reserva

La idoneidad de Bitcoin como activo de tesoreria se
fundamenta en propiedades monetarias que contrastan
radicalmente con el sistema fiduciario:

Oferta_Fija vy Escasez Absoluta: La caracteristica
definitoria de Bitcoin es su oferta inelastica. 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
emision de Bitcoin es matematicamente predecible y
decreciente (mediante halvings cada 4 afos),
haciéndolo inmune a la dilucién 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
criptogréficas. Para una tesoreria, esto mitiga riesgos
sistémicos bancarios y permite la custodia directa de
reservas estratégicas.

Liguidez y Correlaciones: Bitcoin es el Unico activo que
cotiza globalmente 24 horas al dia, 7 dias a la semana,
durante los 365 dias del afo, ofreciendo liquidez
inmediata incluso durante fines de semana o crisis
bancarias cuando los mercados tradicionales cierran.
Histéricamente tiene baja correlacién con activos
tradicionales a largo plazo, actuando como
diversificador. Sin embargo, en periodos recientes, se
ha visto correlacionado temporalmente con indices de
renta variable.

2.2. Encaje como Activo de Tesoreria

Mas alla de la inversion, 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 geopoliticas,
garantizando el acceso al capital en todo momento y en
cualquier lugar.
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Portabilidad: Permite mover miles de millones de
dolares a través de fronteras en minutos sin
intermediarios, con una liquidacion final irreversible.

Divisibilidad: Con 100 millones de satoshis por Bitcoin,
permite  una granularidad precisa para micro-
transacciones o gestion exacta de flujos de caja,
accesible para empresas de cualquier tamafo.

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

La valoracién y el riesgo de Bitcoin se pueden modelar
mediante su escasez programada y su volatilidad
historica.

Modelo Stock-to-Flow (S2F)

El modelo S2F cuantifica la escasez dividiendo las
reservas existentes (Stock) entre la producciéon 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/.

Gestion de Volatilidad (Drawdowns):

La volatilidad es el coste de oportunidad del alto
rendimiento de Bitcoin. Las tesorerias deben estar
preparadas para caidas significativas (drawdowns),
para no tener que vender de forma forzada.

Figura 2. Histérico de drawdowns de Bitcoin desde
maximos histéricos

Fuente: https://charts.bitbo.io/price-drawdown-from-all-time-high.
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2.4. Contabilidad: EI Cambio de Paradigma
(ASU 2023-08)

Uno de los obstaculos mas significativos para la
adopcidén corporativa de Bitcoin ha sido, hasta hace
poco, el tratamiento contable bajo los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados de Estados
Unidos (US GAAP). Histéricamente, los criptoactivos se
clasificaban como "activos intangibles de vida
indefinida". Bajo este régimen (ASC 350), las empresas
debian registrar una pérdida por deterioro (impairment
charge) si el precio de mercado del activo caia por
debajo de su coste de adquisicion en cualquier
momento durante el periodo contable. Posteriormente,
si el precio se recuperaba, la normativa prohibia
registrar esa recuperacion hasta que el activo fuera
efectivamente vendido. Esto creaba una distorsién
severa en los estados de resultados: las empresas
reportaban todas las bajadas de precio como pérdidas
operativas, pero no podian reflejar la apreciacion del
activo, penalizando injustamente las ganancias por
accion (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:

Medicion 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.

Presentacion y Divulgacion: Se exige una linea
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)

io de Precio |Modelo Antiguo (Coste Histérico) Modelo Nuevo (Fair Value - ASU 2023-08)
Compra a $50k Activo: $5.0M Activo: $5.0M
Pérdida (Impairment): -2.0M. Valor en  |Pérdida no realizada: -§2.0M. Valor en libros
libros baja a $3.0M. baja a $3.0M.
Sin cambio. Valor en libros se queda en |Ganancia no realizada: +$4.0M. Valor en
libros sube a $7.0M.

Cae a $30k

Sube a $70k $3.0M. Ganancia oculta de $4M
Activo infravalorado en balance ($3M vs

$7M reales).

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

Resultado Final Reflgjo fiel del valor de mercado ($7M).

Asi, la adopcion del Fair Value elimina la penalizacion
“Optica” en el BPA y permite a las corporaciones
comunicar el valor real de su estrategia de tesoreria,
facilitando la adopcion institucional masiva.
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3. Origeny
consolidacion de las
DATSs

La transicion de Bitcoin de un activo de nicho
"cypherpunk"' a un pilar de la tesoreria corporativa
institucional comenzé formalmente el 11 de agosto de
2020. En esa fecha, Strategy (anteriormente
Microstrategy) anuncié su adopcién de Bitcoin como
principal activo de reserva de tesoreria, comprando
21,454 BTC por 250 millones de dolares (Yogita Khatri,
Yahoo Finance, 2020).

3.1. Cronologia de hitos de adopcion (2020-
2025)

La evolucion de las DATs se puede trazar a través de
tres fases distintas que reflejan la maduraciéon del
mercado y la sofisticacion de las estrategias financieras.

La Tesis de Reserva (2020-2021): Esta fase se
caracterizo por la entrada de pioneros corporativos que
buscaban una cobertura contra la inflacion. Tras
Strategy, empresas como Tesla, en febrero 2021, y
Block, en octubre 2020, asignaron capital a Bitcoin. La
narrativa dominante era defensiva: proteccion 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 Ingenieria Financiera (2022-
2023): Durante el "invierno cripto"? y el ciclo de alzas de
tasas de la Reserva Federal, el precio de Bitcoin sufrié
correcciones severas (>70%). Las empresas con
conviccion débil vendieron (e.g. Tesla vendio el 75% de
su posiciébn 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 apreciacion esperada de Bitcoin a
largo plazo (Miah, S., 2025).

Institucionalizacidon y Estandarizacion (2024-2025): La
aprobacion de los ETFs de Bitcoin al contado en EE.UU.
en enero de 2024 y la implementacién 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 afios 80
y 90 (especialmente en torno a la “Cypherpunks Mailing List”) que
promovia el uso de la criptografia y el software como herramientas
para proteger la privacidad, habilitar transacciones resistentes a la
censura y limitar la intermediacion institucional. En el contexto de
Bitcoin, alude a su etapa inicial como proyecto impulsado
principalmente por comunidades técnicas e ideoldgicas centradas en
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en Japén y Semler Scientific en el sector salud. Strategy
completé su transformacién con el rebranding a
“Strategy” en 2025, formalizando su identidad como una
compafia de tesoreria de Bitcoin. Un claro ejemplo de
esta institucionalizacion es el Fondo de Pensiones del
Gobierno de Noruega (Norges Bank), que ha obtenido
exposicidon 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 seial al
mercado

El mecanismo central que consolido 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 fenédmeno 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 accion adicional de manera futura.

4. Modelos
organizativos de
tesorerias con activos
digitales

La adopcion de activos digitales no sigue un modelo
Unico. Dependiendo de la estructura de capital, el
modelo de negocio subyacente y la tolerancia al riesgo,
se identifican cuatro modelos  organizativos
predominantes.

soberania individual y privacidad, antes de su adopcién corporativa e
institucional como activo de tesoreria.

2periodo prolongado de precios bajos y contraccion en el mercado de
criptomonedas, caracterizado por una caida significativa en la
valoraciéon de los activos y el sentimiento inversor, analogo a un
mercado bajista en las finanzas tradicionales.
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4.1. DAT Pura BTC (Strategy, Metaplanet)

Estas entidades operan bajo un "estandar Bitcoin"3. Su
objetivo principal es maximizar la cantidad de Bitcoin por
accion. El negocio operativo tradicional (software en el
caso de Strategy, hoteleria/consultoria en Metaplanet)
pasa a tener una funcién de soporte: generar flujo de
caja libre para pagar los intereses de la deuda de la
tesoreria.

Fuentes de BTC: Compras masivas en mercado spot
financiadas mediante emisiones continuas de capital
(ATM offerings) y deuda convertible.

Politica de Venta: HODL casi absoluto. No venden
Bitcoin para financiar operaciones; venden acciones o
deuda.

Senal al Mercado: Actuan como un proxy apalancado de
Bitcoin, ofreciendo a los inversores de renta variable una
exposicion amplificada sin riesgo de liquidaciéon
inmediato (si la deuda esta bien estructurada).

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

En este modelo, Bitcoin es un activo estratégico pero
subordinado al negocio principal.

Modelo: Asignacion porcentual del exceso de efectivo
(e.g. 5-10%).

Financiacion: Utilizan exclusivamente capital propio
generado por las operaciones (FCF); raramente emiten
deuda especificamente para comprar Bitcoin.

Gobernanza: Politicas de gestion de riesgo mas
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).

Integracién: A menudo buscan sinergias con sus
productos (aceptaciéon de pagos, integracion 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 fraccion
marginal de sus activos totales), ilustrando que su
exposicion a Bitcoin sigue subordinada a su negocio
automotriz (NewHedge, n.d.). En Block, Inc., la tesoreria
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 asignacién 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 accion.

OBSERVATORIO DE DIVULGACION FINANCIERA

PAG 6

Las mineras representan un modelo de acumulacion
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 mas de 49,000 BTC a 2025 (Cryptometer.io,
2025)).

Diferencias: Su coste de adquisicion es el coste de
produccion (energia, hardware, amortizacion). Estan
expuestas a riesgos unicos como el halving (reduccién
de recompensas) y el aumento de la dificultad de la red
(hash rate).

Estrategia: Deben equilibrar constantemente la decisién
de vender BTC minado para financiar CAPEX (nuevos
equipos de mineria) versus retenerlo para la apreciacion
del capital. Su beta respecto a Bitcoin suele ser mas alta
debido a la estructura de costes fijos.

4.4. Fondos, vehiculos de inversion y otros
holdings de BTC

Incluye entidades creadas especificamente para
mantener Bitcoin u otros criptoactivos en favor de sus
inversores, tales como trusts, ETF de Bitcoin al contado,
o compafiias de inversién. Si bien no son DATs, se
mencionan aqui ya que su existencia completa el
panorama de actores dedicados a tesorerias en activos
digitales. Asi algunos ETFs aprobados en 2024 han
comenzado a captar miles de millones en BTC
(Bitcoinist, 2025), reflejando una ‘“institucionalizacion”
creciente. Estas estructuras, sin embargo, se rigen por
dinadmicas distintas y escapan del foco corporativo de
este estudio, por lo que se las cita s6lo como parte del
ecosistema general.

Figura 3. Modelos organizativos de tesorerias con
activos digitales
TAXONOMIA ESQUEMATICA DE DATs (TESORERIAS DE ACTIVOS DIGITALES)

NUCLEO
DE VALOR
{Activo Principal)

DAT “PURA" / /
ANsco<‘:|o FlNEANmEko NEGOCIO MINERO
(Acumulacion Estratégica) ESPECIALIZADO

|\ STRATEGY

(amesMicroSlralegy] §=/.\| MARATHON

#=0)/ piGITAL

=/\ RIOT
@ PLATFORMS

CORPORATIVA CON BITCOIN (PERIFERICO) /
NEGOCIO INDUSTRIAL-TECNOLOGICO

BLOCK TESLA
1 | -

(Empresa Industrial/Tecnolégica)

(

Fa®

| METAPLANET

IMPORTANCIA RELATIVA DE
BITCOIN EN EL BALANCE

7z
() GRAYSCALE

| \Tij) (c8rc.etrs)

MARGINAL FONDOS Y VEHICULOS DE INVERSION
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(Fondo Puro/Holding Pasivo)

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

La irrupcion 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 acumulacion
de Bitcoin. Muchas de estas nuevas KPI fueron
introducidas por Michael Saylor en Strategy y se han
difundido como estandares de la industria para analizar
companias con Bitcoin en tesoreria. A continuacion,
definimos las principales métricas, explicando su
calculo, interpretacién 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 tesoreria estd creando valor por accién sin
comprometer solvencia ni liquidez. Ell marco de
métricas se organiza en tres preguntas clave: (i)
¢estamos acumulando BTC por accion de forma neta?
(BTC Yield, BTC Gain, BTC $ Gain, BPS), (ii) ¢ estamos
creando valor econémico 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. Acumulacién y diluciéon: BTC Yield, BTC
Gain, BTC Dollar Gain

BTC Yield: Mide el crecimiento porcentual de la cantidad
de Bitcoin por accién a lo largo de un periodo. Es decir,
responde a la pregunta: ; Aumenté la proporcién de BTC
que posee cada accionista, neta de cualquier dilucion?

Bitcoin por Acciony; ;
BTC Yield = p final periodo

Bitcoin por AcciONyyincipio periodo

Interpretacion

Un BTC Yield positivo indica que la empresa logré
acumular Bitcoin mas rapido que emitid6 nuevas
acciones; es acretivo para el accionista. Por el contrario,
un BTC Yield negativo indicaria dilucidon: cada accion
respalda menos satoshis que antes. Esta métrica es
central porque muchas DATSs financian compras de BTC
emitiendo acciones, lo cual diluye la propiedad, pero
esperan que el BTC afiadido compense con creces esa
dilucién.

BTC Gain: Expresa en unidades de Bitcoin el
incremento tedrico de tenencias gracias a un BTC Yield
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positivo. Basicamente, convierte el porcentaje de BTC
Yield en una cantidad de BTC tomando como base el
volumen inicial de BTC.

BTC Gain = BTC inicial X BTC Yield

Interpretacion

Es una forma de visualizar el beneficio en términos
propios del activo: “hemos efectivamente afadido X
BTC mas a nuestros holdings”. Por supuesto, la
empresa quiza no haya literalmente obtenido 500 BTC
nuevos, ya que pudo emitir acciones para comprar
parte, pero el BTC Gain conceptualiza cuanto mas BTC
equivalen a la mejora de BTC por accién lograda.

BTC $ Gain: Traduce el BTC Gain a su valor en ddlares
al final del periodo.

BTC $ Gain = BTC Gain X Precio BTCfinal periodo

Interpretacion

Representa cuanto valor en ddélares habria afiadido la
estrategia de acumulacion, aislando el efecto precio.
Cabe notar que BTC $ Gain puede ser positiva incluso
si el valor contable total de los BTC bajd, siempre que
se incrementen los BTC por accion.

5.2. Valor y creacioén 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.

Interpretacion

Es un indicador simple de la “fortaleza” de la posicion
Bitcoin de la empresa en términos absolutos de ddlares.
A diferencia de un NAV tradicional de fondo, aqui no
considera pasivos; no responde “cuanto queda para
accionistas si liquidaramos”, sino solo muestra el
“arsenal” bruto de Bitcoin que posee la empresa.

BTC $ Equity y BTC $ Income: Son métricas menos
estandares, pero utiles para evaluar la creacién de valor
en USD relativo al capital invertido.

BTC $ Equity representa la porcion 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
ddlares conseguido por la estrategia de financiacién de
la tesorera, representando asi el valor anadido a la
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compafiia gracias a las adquisiciones acreetivas de
BTC.

Un BTC $ Equity mas elevado indica que una mayor
parte del valor del tesoro en Bitcoin queda realmente
disponible para los accionistas comunes, lo que refleja
una creacion de valor efectiva.

BTC $ Income se define como el resultado en ddlares,
no realizado, generado por el BTC comprado con una
financiacion concreta durante un periodo determinado,
una vez restados los intereses o dividendos asociados
a ese capital.

Asi, sila apreciacion del BTC (y cualquier BTC adicional
ganado) supera los costes de intereses/dividendos del
tramo de financiacion, el BTC $ Income de ese tramo y
periodo es positivo, entonces el BTC “paga” su
financiacion y genera ingreso neto para el equity. Si la
apreciacion del BTC no cubre dichos costes, el BTC $
Income es negativo, entonces la estrategia de capital
estd 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 fisico de “palanca”, mide la eficiencia con la
que una empresa transforma dolares de capital en valor
de Bitcoin. Es decir, evalua hasta qué punto la empresa
ha sido capaz de transformar financiacién externa en
creacioén de valor en Bitcoin.

BTC $ Value

TC Torque = —
BTC Capital

Aqui BTC Capital se puede definir como el capital
“‘levantado” con el objetivo de adquirir Bitcoin.

Asi, si $1 de capital genera $1,5 de BTC $ Value,
podemos decir que el BTC Torque es de 1,5x.

Interpretacion

Un BTC Torque mas alto implica que cada délar captado
se ha transformado en mas valor para el accionista.
Para el equity, el BTC Torque resume la eficacia con la
que la direccion ha asignado capital: mide cuantos
ddlares de valor en Bitcoin se han generado por cada
délar “levantado”. Un torque superior a 1x indica
creacion de valor (el BTC adquirido vale mas que el
capital obtenido, una vez considerados los costes),
mientras que un torque inferior a 1x sefiala destruccion
de valor. En conjunto, el BTC Torque refleja el impacto
combinado del precio del BTC, el momento de compra
y la eficiencia de la financiacion, indicando si el capital

4La distribucion lognormal es un modelo estadistico estandar para
precios de activos. Se utiliza porque asume que los precios nunca
pueden ser negativos (tienen un suelo en cero) pero tienen un
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“levantado” para comprar BTC ha sido utilizado de forma
acretiva.

BTC Multiple: Relaciona el valor total del tesoro en
Bitcoin con la porcidon de ese valor atribuible al
accionista comun (BTC $ Equity), mostrando el grado de
apalancamiento econdmico del equity sobre el BTC.

BTC NAV

BTC Multiple = —e——
¢ Multiple = prrs Eauity

Interpretacién

El BTC Multiple indica cuantos ddlares de valor en
Bitcoin posee hoy la empresa por cada ddlar de equity
emitido especificamente para comprar BTC. Un multiplo
superior a 1x implica que, gracias a la apreciacion del
BTC y a una financiacion acretiva, cada délar de capital
aportado por los accionistas se ha transformado en mas
de un ddlar en activos BTC. Cuanto mayor es el multiplo,
mayor ha sido la amplificacion del equity invertido en
Bitcoin.

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

BTC Rating: Es una métrica que evalua la solvencia “en
términos de Bitcoin” de la empresa. Se puede entender
también como el ratio de colateralizacion.

BTC NAV

BTC Rating =
g Deuda + Pasivos equivalentes

Interpretacion

Por ejemplo, si una empresa tiene BTC por $1.000M y
deudas por $500M, su BTC Rating = 2,0. Interpretacion:
Un BTC Rating > 1,0 indica que al precio actual de
Bitcoin, las tenencias cubririan todos los pasivos
financieros; la empresa tendria 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 alcanzaria 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 obligacion. 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 distribucion
lognormal* del precio de BTC, asumiendo una tasa de

potencial de subida ilimitado, lo que refleja con mayor precision el
comportamiento real del mercado y el riesgo de caida.
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retorno anual esperada (BTC ARR) y una volatilidad
(BTC Vol). El resultado es un porcentaje de riesgo.

Interpretacion

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
cuantos satoshis de Bitcoin corresponden a cada accion
diluida de la companiia. Dado que 1 BTC equivale a 100
millones de satoshis, se calcula como:

BTC holdings x 100.000.000
Assumed Diluted Shares Outstanding

BPS =

Donde “Assumed Diluted Shares Outstanding” incluye
las acciones ordinarias en circulacién mas todas las
acciones que resultarian de la conversiéon asumida de
deuda convertible, acciones preferentes convertibles, el
ejercicio de opciones y la liquidacion de Restricted Stock
Units (RSU, unidades de acciones restringidas) y
Performance Stock Units (PSU, unidades de acciones
condicionadas al desempefio).

Interpretacion

Si este numero aumenta con el tiempo, significa que la
empresa esta incrementando la cantidad de BTC
atribuible a cada accidn, ya sea por compras adicionales
de BTC o por una gestion eficiente de la dilucion.

MmNAV (Market-to-NAV multiple): mNAV se define como
el ratio entre el valor de mercado de la empresa
(enterprise value) y su Bitcoin NAV.

Enterprise Value

mNAV. = ——pr e NAY

donde:

Enterprise Value (EV) = Capitalizacion bursatil + Deuda
neta — Caja.

BTC NAV = Cantidad de BTC x Precio de mercado del
BTC.

Interpretacion

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 accién
en el futuro.

mNAYV > 1 indica que el mercado valora a la empresa
por encima del valor de sus BTC; esto puede ser porque
espera que genere mas valor futuro (acumule mas BTC
eficientemente, o tenga negocio rentable ademas del
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BTC). mNAV < 1 implicaria que el mercado valora la
empresa por debajo de sus activos BTC.

6. Casos de estudio

Esta seccion revisa los casos Strategy, Metaplanet,
Semler y Tesla/Block, enfocandose en financiacion,
BTC por accion y riesgos.

6.1. Strategy (Anteriormente Microstrategy)

A principios de 2026, la compania gestiona una
tesoreria 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 formacion de precios del activo. EI modelo de Strategy
ya no se limita a la acumulacion pasiva; se ha
transformado en una "refineria de capital" que absorbe
liquidez del mercado de renta fija tradicional y la
convierte en exposicion a Bitcoin, generando en el
proceso un rendimiento adicional para sus accionistas
mediante el arbitraje de tasas y la gestion activa de su
estructura de capital.

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

La innovacion mas disruptiva de Strategy Inc. en el
periodo 2024-2025 ha sido la segmentacion granular de
su estructura de capital para atraer a todo el espectro de
inversores del mercado financiero tradicional. Michael
Saylor, fundador y presidente ejecutivo, conceptualizé
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 cred instrumentos financieros especificos que
imitan las caracteristicas de riesgo-retorno que
demandan los grandes fondos de pensiones,
aseguradoras y gestores de tesoreria, quienes por
mandato no pueden comprar Bitcoin directamente ni
soportar la volatilidad de las acciones comunes.

La "Pila de Capital" de Strategy se estructura
jerarquicamente 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 proteccién del principal con la opcionalidad
de participar en la subida del precio de las acciones.

Mecanica: Strategy emite bonos con cupones
extremadamente bajos (0% a 2.25%). Los inversores
aceptan estos cupones casi nulos a cambio de la opcion
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de conversiébn si la accion de Strategy sube
significativamente (Strategy.com, 2025).

Beneficio para Strategy: Obtiene financiacién con coste
de capital nominal cercano a cero para comprar Bitcoin.
Si el Bitcoin sube, la deuda se convierte en acciones
(dilucién controlada); si el Bitcoin baja, la deuda se paga
al vencimiento con el flujo de caja operativo o
refinanciacion.

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

Este instrumento esta disefiado para el inversor de renta
fija puro que busca rendimiento y seguridad
(Strategy.com, 2025).

Caracteristicas: 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 clausulas de
penalizacion tipo "step-up". Si Strategy omite un
dividendo, la tasa de interés aumenta progresivamente
(por ejemplo, sumando puntos basicos cada trimestre)
hasta un maximo punitivo (e.g. 18%), y otorga derechos
de voto a los tenedores.

Tesis del Sifén: Atrae capital que busca rendimientos de
doble digito con protecciones contractuales fuertes,
capital que de otro modo iria a bonos basura (high yield)
o deuda privada, redirigiéndolo hacia la acumulacion de
Bitcoin.

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

Un hibrido disefiado para inversores que desean
ingresos fijos pero con potencial de apreciacion
(Strategy.com, 2025).

Caracteristicas: 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.

Funcién: Actua 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 mas sofisticada para atacar el mercado de
dinero ("money markets") (Strategy.com, 2025).

Caracteristicas: Paga un dividendo variable
(tipicamente SOFR + spread) ajustado mensualmente.
El objetivo explicito de este disefio es mantener el precio
de cotizacion cerca de su valor par ($100), minimizando
la volatilidad.
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Mecanica de Estabilidad: Si el precio de STRC cae por
debajo de $100, la tasa de dividendo aumenta el mes
siguiente para hacer el instrumento mas atractivo y
devolver el precio a la par. Si sube por encima de $100,
la tasa baja.

Innovacion: Convierte la volatilidad del Bitcoin (activo
subyacente de la empresa) en estabilidad para el
inversor de STRC. Permite a Strategy captar fondos de
tesorerias 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).

Caracteristicas: 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 comun.

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 segmentacion por capas permite a Strategy
ampliar enormemente su base de inversores:

Fondos de renta fija tradicional podrian estar
interesados en STRF, dado su cupdn fijo elevado y
prioridad alta. Inversores en mercados monetarios
encuentran en STRC un analogo 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 proteccion pueden optar por STRK, que ofrece el
componente de equity alcista con menor downside.
Finalmente, inversores accionistas tradicionales
mantienen exposicion via las acciones comunes MSTR,
beneficiandose del apalancamiento proporcionado por
las capas superiores.

De esta forma, Strategy actia como “sifon” 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 multiples segmentos y
lo canaliza hacia la compra de Bitcoin, alimentando un
ciclo virtuoso: a medida que emite preferentes y compra
mas BTC, mejora su cobertura de activos, lo que a su
vez deberia reducir el riesgo percibido y permitirle emitir
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mas capital a costes ligeramente inferiores en el futuro.
Por ejemplo, si gracias a nuevas compras de BTC el
BTC Rating sube, los nuevos inversores exigirdn menor
prima de riesgo, abaratando el siguiente tramo de
financiacion.

Figura 4. Volatilidad y seniority de los valores de
Strategy

Seniority & Volatility of our Securities

Intend to launch future ATM

2
b
2
€
S
]

$21 billion ATM

High

Strategy®

Volatility

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

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

La sostenibilidad del modelo de Strategy depende
criticamente 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)

Convert 2028
Convert 2029
Convert 2030 A
Convert 2030 B
Convert 2031
Convert 2032

sep 2024
nov 2024
mar 2024
feb 2025
mar 2024
jun 2024

15 Sep 2028
01 dic 2029
15 mar 2030
01 mar 2030
15 mar 2031
15 jun 2032

$183,19| $1.010
$672,40| $3.000
$148.77 $800
$433.43| $2.000
$232.72 $604
$204,33 $800

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

Coste de Capital Cercano a Cero: El cupdn promedio
ponderado es inferior al 0.5%. Strategy ha logrado
levantar mas de $8 mil millones pagando intereses
bajos. El coste real es la dilucién potencial si el precio
de la accién supera el precio de conversion.

Inmunidad a Tipos de Interés: Mientras el mercado
enfrentaba tasas de la Fed del 4-5% en 2024-2025,
Strategy fij6 sus costes cerca del 0%. Esto genera una
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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 mas de 3 afnos 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
("flywheel").

inercia

Ciclo Virtuoso: Precio BTC sube -> Sube precio accion
MSTR -> Sube prima mNAV -> MSTR emite acciones
con prima para comprar mas BTC -> Aumenta BTC por
accion -> Sube precio BTC (por presion de compra).

Riesgo de Espiral Negativa: Si el precio de Bitcoin cae
drasticamente y, crucialmente, si la prima mNAV
desaparece (MNAV < 1.0), la maquinaria se detiene. Si
la accién cotiza con descuento sobre sus activos, emitir
acciones para comprar Bitcoin seria dilutivo para el BTC
Yield. En este escenario, Strategy no podria emitir
equity eficientemente.

Mitigacion: Aqui es donde entra la escalera de deuda y
las acciones preferentes (STRC, STRF, etc,). Al tener
fuentes de financiacién que no dependen del precio de
la accién comun, Strategy puede seguir comprando
Bitcoin o refinanciando deuda incluso si la accion comun
sufre, siempre que pueda pagar los cupones. La reserva
de efectivo de 1.440 millones de ddlares establecida a
finales de 2025 actua como amortiguador para estos
pagos (Strategy Inc, 2025).

6.2. Metaplanet: La Adaptaciéon Agresiva en el
Mercado Asiatico

Si Strategy Inc. es el arquitecto del modelo en
Occidente, Metaplanet Inc. representa su adaptacion
mas 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 tomd cinco afios (Bitcoin Magazine,
2025).

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

Metaplanet capitaliza una oportunidad macroeconémica
unica: 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.

INSTITUTO DE ESTUDIOS FINANCIEROS



BITCOIN EN TESORERIA — MARCO, METRICAS Y GOBIERNO

A diferencia de Strategy, que comenzé con una gran
caja operativa, Metaplanet parti6 de una posicién de
distress en su negocio hotelero legacy, lo que le obligd
a ser extremadamente agresiva en la dilucién inicial
para alcanzar "velocidad de escape".

6.2.2. Acceso a Mercados de Capital Globales,

Alianzas Estratégicas y Contexto Fiscal

Una limitacion inicial de Metaplanet era la liquidez del
mercado doméstico japonés. Para superar esto, la
empresa ha innovado en su estructura de financiacion:

Emision de Derechos (“Rights Offerings”): A diferencia
de las ofertas ATM ("At-The-Market") de EE. UU,,
Metaplanet ha utilizado la emisién de derechos de
adquisicidn gratuita para sus accionistas, incentivando
la participacion minorista.

Estructura "Capital B" y Bonos Convertibles: En 2025,
Metaplanet, en alianza con actores como Capital B,
comenzo a emitir bonos convertibles denominados en
divisas como Euros o Doélares a través de vehiculos
especiales. Un ejemplo destacado fue la emision de
bonos cupdén cero por valor de $208 millones
(Cointelegraph, 2025), convertibles en acciones, lo que
le permiti6 acceder a inversores institucionales
europeos.

Diversificacién de Ingresos: Metaplanet ha comenzado
a monetizar su tesoreria 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 inversion
en acciones cotizadas. En Japdn, las ganancias
derivadas de criptoactivos se consideran, en general,
“‘miscellaneous income” y pueden ftributar a tipos
elevados, mientras que las plusvalias sobre acciones
cotizadas estan sujetas a un régimen fiscal separado y
proporcional mas favorable. En consecuencia, la
compra de acciones de Metaplanet puede funcionar
como un vehiculo de exposicién indirecta a Bitcoin con
un tratamiento fiscal potencialmente mas eficiente que
la inversion 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
compainiia rentable de tecnologia médica (fabricante del
dispositivo QuantaFlo (Semler Scientific, Inc., 2024)
para deteccién de enfermedad arterial periférica) que
decidi6 asignar su exceso de tesoreria a Bitcoin.
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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 comenzd con el "Slow Money": su negocio
médico genera margenes altos y efectivo constante, el
cual se convertia sistematicamente a Bitcoin (Shubnell,
J. 2025).

6.3.2. Métricas y Desempeio

A julio de 2025, Semler poseia 5.021 BTC, con un valor
razonable (fair value) de $586 millones. Aungue su
escala es menor que la de Strategy, su BTC Yield
demuestra la eficiencia de su modelo hibrido.

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

Tenencias BTC 5021 BTC 31 jul 2025
BTC Yield % (Trimestre hasta la fecha) 1.8% Q2 2025

BTC Yield % (Afio hasta la fecha) 31.3% Durante 31 Jul 2025
BTC § Gain USD ~110.4m Durante 31 Jul 2025
Bitcoin NAV USD ~586.2m 31 jul 2025
BTC Gain ~1,230 BTC 31 jul 2025

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

6.3.3. Riesgos Operativos y Valoracion

El riesgo especifico de Semler reside en la correlacion
entre su negocio médico y su tesoreria. Si el negocio de
QuantaFlo sufre, el flujo de caja para comprar Bitcoin se
reduce.

Analistas han sefalado que SMLR a menudo cotiza con
un multiplo mNAV mas bajo que MSTR. Esto se debe a
que el mercado asigna un "descuento de riesgo": los
inversores de Bitcoin puro prefieren no tener exposicion
al riesgo regulatorio de la FDA (administracion 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 depreciacion del efectivo inflacionario.

Nota de actualizacion: A comienzos de 2026, Semler
Scientific fue objeto de adquisicion, lo que modifica su
condicion como compafnia cotizada independiente
(Strive, Inc., 2026). No obstante, el caso sigue siendo
ilustrativo del modelo “Slow Money”, ya que muestra
cdmo una small-cap rentable puede utilizar su flujo de
caja operativo para acumular Bitcoin sin recurrir a
apalancamiento agresivo. El valor analitico del ejemplo
reside en la arquitectura financiera adoptada, mas que
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en la continuidad de Ila entidad como DAT

independiente.

6.4. Tesla & Block

Tesla Inc. (TSLA) y Block Inc. (SQ) representan el
arquetipo de la "Tesoreria Corporativa con Bitcoin",
donde Bitcoin es un activo estratégico pero periférico,
subordinado a operaciones industriales o tecnolégicas
de gran tamano. 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 sacudidé el mundo corporativo con su compra de
$1.500 millones en Bitcoin en febrero de 2021 (Tesla,
Inc., 2025). Sin embargo, su comportamiento posterior
demostré un pragmatismo brutal. En 2022, la compania
vendio el 75% de su posicién para asegurar liquidez
ante la incertidumbre de la cadena de suministro en
China (RTTNews, 2022).

A 2026, Tesla mantiene una posicion estabilizada de
aproximadamente 11.509 BTC. Su politica de inversion
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 inversion, es la infraestructura de su futuro. Su
tesoreria (~8.883 BTC estimados) esta alineada
ideolégicamente con su misién (Block Inc., 2025).

La innovacién de Block en 2024-2025 fue Ila
implementacién de un programa de DCA Corporativo
Automatico: 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 mas Bitcoin para la tesoreria 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 tesoreria cada
trimestre.

/. Riesgos y gobierno

Esta seccién disecciona exhaustivamente los cuatro
pilares fundamentales del riesgo en una DAT: la gestion
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 estandares contables. A su vez, se presenta
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una politica de tesoreria modelo y una matriz de
controles disefada para mitigar las amenazas
existenciales que enfrentan estas entidades.

7.1. Volatilidad y Gestién de Drawdowns

La volatilidad de Bitcoin no es un defecto del sistema,
sino una caracteristica inherente a su proceso de
monetizaciéon y descubrimiento de precios en un
mercado libre global. Sin embargo, para un Director
Financiero (CFO) responsable de garantizar la ndmina
y el CAPEX, esta volatilidad representa un riesgo
operativo agudo. La gestion 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 colchon de efectivo
actia como un cortafuegos entre la volatilidad del precio
de Bitcoin y la continuidad operativa de la empresa.
Segun las mejores practicas observadas en entidades
como Strategy Inc., el dimensionamiento de este buffer
debe seguir una légica de supervivencia al “invierno
cripto™:

Caélculo del "Runway" Operativo: La empresa debe
proyectar sus gastos operativos, gastos de capital y
servicio de deuda para un periodo minimo de 12 a 24
meses.

Caso de Estudio, La Reserva USD de Strategy: A finales
de 2025, Strategy establecio explicitamente una reserva
de 1.440 millones de ddélares destinada exclusivamente
a cubirir 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 asi el riesgo de liquidacion.

Aunque la estrategia dominante en las DATs puras es el
HODL, algunas tesorerias corporativas, especialmente
aquellas con margenes operativos mas estrechos (como
Metaplanet), emplean estrategias activas para mitigar la
volatilidad o monetizarla:

Venta de Opciones Call Cubiertas (Covered Calls): Esta
estrategia permite a la tesoreria 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
parabdlicamente.

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 catastroficos, pero el
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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 asignacion de excedentes de caja hacia la
ingenieria financiera activa, el riesgo de crédito ha
emergido como una amenaza central. El uso de deuda
para adquirir activos volatiles introduce riesgos de
solvencia, clausulas restrictivas y potenciales espirales
de liquidacion.

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 opcién 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 accién no ha
superado el precio de conversion, los inversores
exigiran la devolucion del principal en efectivo en lugar
de convertirlo en acciones. Si este vencimiento coincide
con un mercado bajista de Bitcoin, la empresa podria no
tener la liquidez para devolver miles de millones de
dolares, forzando la venta de Bitcoin a precios
deprimidos o la declaracion de insolvencia. El “Debt
Ladder” viene a mitigar esto (ver 6.1.2).

Margin Calls: Un error fatal en la gestion de tesoreria
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 mas colateral inmediato o liquidando la
posicion automaticamente.

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 mas Bitcoin.

7.3. Riesgo Ciber-Operacional y de Custodia

En una DAT, la pérdida de las claves privadas equivale
a la destruccion irreversible del activo. No existe un
banco central ni una linea de atencién al cliente para
revertir una transaccion errénea o fraudulenta. Por
tanto, la infraestructura de custodia es el componente
mas critico de la gestién de riesgos.

MPC vs. HSM: El debate industrial sobre la custodia
institucional ha migrado de las "billeteras frias" fisicas
hacia la computaciéon de multiples partes (MPC - Multi-
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Party Computation), que ofrece ventajas superiores
sobre los tradicionales Modulos de Seguridad de
Hardware (HSM) (Scalable Solutions, 2024).

Segregacion de Funciones (SoD) y Controles Internos:
El cumplimiento de la ley Sarbanes-Oxley (SOX) y las
mejores practicas de control interno exigen una estricta
Segregacion de Funciones (Segregation of Duties -
SoD) para prevenir el fraude interno.
(ClassActionLawyerTN.com, 2025)

Modelos de Custodia, Terceros vs. Autocustodia: La
mayoria de las corporaciones publicas optan por
Custodios Cualificados regulados para cumplir con la
regulacion y facilitar la auditoria. Sin embargo, el modelo
mas 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 (proteccion 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 continuacién, se presenta una matriz modelo para la
supervision continua por parte del Comité de Tesoreria.

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

Revision del Buffer. Si el efectivo < 9 meses
de OPEX, detener compras de BTC y Mensual
acumular fiat

Stress Testing: Simular escenarios de
Liquidez Ratio de Cobertura de Efectivo (Cash Burm).  |"Inviemo Cripto” (BTC -70%) para asequrar | Trimestral
solvencia a 24 meses

Honitorizacion de Covenants: Verfficar que
BTC no pignorado = 150% de la deuda total
Esquerna MPC. Requerir quorum m-de-n
Dependencia de Persona Unica (Key Man  |(e.g. 3 de §) para cualquier B
Risk). $100k. Ninguna persona puede mover fondos
sola

Listas Blancas Transferencias permitidas

Mercado (Volatilidad) Drawdown de BTC = 20% en un trimestre

Crédita Ratio de Activos Libres de Cargas Semanal

Ciber-Operacional Por Transaccin

Sequridad Phishing / Envenenamiento de Direcciones.  |SOLO a direcciones pre-verificadas y Continua
alr en el sistema de custodia

Conciliacion Automatica: Software de sub-

Contable/Regulatorio Discrepancia Saldo Blockchain vs. ERP Iibro mayor compara saldos on-chain con  [Diaria
contabilidad

Diversificacién: Mantener activos en al menos
2 custodios cualficados y revisar reportes  |Anual

SOC 2 Tipo Il

Contraparte Solvencia del Custodio

Fuente: Elaboracién propia.

Se recomienda la creacidon de un comité especifico
integrado por el CFO, el Asesor Legal General, el CISO
y el Jefe de Tesoreria. Este 6rgano debe reunirse
trimestralmente para revisar la Matriz de Riesgos,
aprobar nuevas contrapartes y ajustar la estrategia de
asignacion en funcion de las condiciones
macroecondmicas, asegurando que la estrategia Bitcoin
no sea el proyecto personal de un ejecutivo, sino una
funcion corporativa institucionalizada y resiliente.
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8. Implementacion
practica para
CFO/Tesoreria

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:
1.

Fase 2:

Cimientos y Gobernanza

Definicion del Mandato y Educacion del Consejo
(Semanas 1-4): Antes de comprar el primer
satoshi, el CFO debe obtener un mandato
explicito del Consejo. Esto implica sesiones
educativas sobre la diferencia entre volatilidad
(precio) y riesgo (pérdida permanente), y la
aprobacion de Bitcoin no como "trading
especulativo", sino como activo de reserva
estratégico de largo plazo (Horizonte > 10
anos).

Disefio de la Politica de Inversion (IPS)
(Semanas 4-6): Redactar la "Constitucion" de la
tesoreria. Esta politica debe  definir
explicitamente qué activos estan permitidos
(e.g. "Solo Bitcoin"), los limites de asignacion
(e.g. "Hasta el 20% del exceso de caja") y los
criterios de liquidacién de emergencia.

Constitucion del Comité de Tesoreria Digital
(Semana 6): Formalizar el 6rgano de gobierno.
A diferencia del comité de tesoreria tradicional,
este debe incluir al CISO (Chief Information
Security Officer) debido a la naturaleza digital
del activo al portador.

Infraestructura y Operativa

Seleccidon 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
segregacion de activos y tecnologia MPC (Multi-
Party Computation) o gestionar custodia propia
a través de plataformas que ofrecen
infraestructura para activos digitales (e.g.
Fireblocks).

Establecimiento de Umbrales de Liquidez y
Buffers (Semana 10): Definir el "Runway
Fiduciario". La politica debe dictar: "No se
comprara Bitcoin si la caja en fiat es inferior a X
meses de OPEX + servicio de deuda".

Integracién Contable y Fiscal (ASU 2023-08)
(Semanas 8-12); Preparar el ERP para la
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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 conciliacion diaria entre
la blockchain y el libro de cuentas.

Estrategia de Capital y Comunicacion

Estrategia de Financiacién: Una vez establecida
la base, el CFO debe evaluar herramientas de
aceleracion:

a. Nivel 1 (Basico): Compras con Flujo de
Caija 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 accidén cotiza con prima sobre el NAV
(mNAV > 1.0).

c. Nivel 3 (Avanzado): Emisién de Bonos
Convertibles o Acciones Preferentes
(e.g. Series STRK/STRF) para arbitraje
de coste de capital.

Ejecucion y Trading: Definir la mesa de
ejecucion (OTC Desk vs. Algoritmico). Para
ordenes grandes (>$10M), utilizar algoritmos
TWAP (Time-Weighted Average Price) a través
de un Prime Broker para minimizar el impacto
en precio (slippage).

Gobernanza del KPI "Sats per Share" (SPS):
Adoptar el SPS como la “métrica madre”.
Cualquier acciéon corporativa (emision de
deuda, nuevas acciones, M&A) debe evaluarse
bajo la pregunta: "; Esta operacién aumenta o
diluye los Satoshis por Accién?".

Monitorizar y ajustar la estrategia de forma
continua: La gestién de la tesoreria con Bitcoin
es un proceso continuo. EI CFO debe
monitorear la estrateqia, revisando
periédicamente la politica, umbrales de riesgo,
custodia (con simulacros) y cumplimiento
regulatorio.
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9. Conclusiones

La aparicion de las DATs refleja un cambio estructural
en la gestion de tesoreria: de la preservacion del valor
nominal a la preservacién (y potencial incremento) del
poder adquisitivo en un entorno donde el efectivo y los
“activos libres de riesgo” pueden quedar rezagados
frente a inflacion y expansion monetaria. En este marco,
una DAT se define operativamente como una empresa
cuya estrategia de tesoreria incluye una tenencia
significativa de activos digitales —en la practica actual,
principalmente Bitcoin— con un objetivo explicito de
proteccion y creacion de valor para el accionista a largo
plazo.

Bitcoin se ha consolidado como el “activo nucleo” de
esta tesis por su escasez programatica, 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 asignacion) es mas determinante que
“predecir el precio”.

La institucionalizacién reciente del fendmeno no es solo
narrativa, sino contable y de mercado. El paso a fair
value bajo ASU 2023-08 elimina distorsiones historicas
(impairment  asimétrico) y permite que las
ganancias/pérdidas no realizadas reflejen de forma mas
fiel la realidad econdmica de la tesoreria en
criptoactivos. Este cambio reduce friccion para la
adopcion corporativa y mejora la comparabilidad para
analistas e inversores.

A medida que el modelo madura, también evoluciona la
forma de medir el desempefio. Métricas como BTC
Yield, Bitcoin Per Share (BPS) y mNAV capturan mejor
la l6gica de “acumulacion neta de dilucion” y la
expectativa de creacion de valor futuro que las métricas
tradicionales (BPA/ROE) no siempre reflejan
adecuadamente. En paralelo, el mercado tiende a
premiar a las tesorerias capaces de ejecutar
financiacion “acretiva” y castigar con fuerza cuando
desaparece la prima sobre NAV (riesgo de flywheel
inverso), lo que vuelve critico el disefio 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), segregacion de
funciones, listas blancas de direcciones, conciliacién
contable on-chain vs ERP y un comité de tesoreria
digital que integre finanzas, legal y ciberseguridad. La
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hoja de ruta practica sintetiza esta disciplina en fases
accionables —mandato del consejo, politica de
inversién, infraestructura, umbrales de liquidez,
integracion contable y comunicacion a mercado— como
condicién previa a cualquier estrategia de acumulacion.

La conclusion operativa para un CFO es simple: una
DAT no es “comprar Bitcoin”, sino redisenar el balance,
la gobernanza y las métricas para que la tesoreria sea
resiliente ante escenarios extremos y, al mismo tiempo,
capaz de capturar una asimetria de retorno a largo
plazo.
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Apéndices

A1. Glosario

ASC: Accounting Standards Codification (Codificacion
de Normas de Contabilidad).

ASU: Accounting Standards Update (Actualizacién de
Normas de Contabilidad del FASB).

ATM: At-The-Market (Ofertas de venta de acciones a
precio de mercado).

BPA: Beneficio Por Accion.
BPS: Bitcoin Per Share (Bitcoin por accion).
BTC: Bitcoin.

CAGR: Compound Annual Growth Rate (Tasa de
crecimiento anual compuesta).

CAPEX: Capital Expenditure (Gastos de capital /
Inversion en activos fijos).

CeFi: Centralized Finance (Finanzas centralizadas).
CFO: Chief Financial Officer (Director Financiero).

CISO: Chief Information Security Officer (Director de
Seguridad de la Informacion).

DAT: Digital Assets Treasury (Tesoreria de Activos
Digitales).

DCA: Dollar Cost Averaging (Estrategia de promedio de
coste en dolares).

DefFi: Decentralized
descentralizadas).

Finance (Finanzas

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization (Beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones).

EPS: Earnings Per Share (Ganancias por accion).

ERP: Enterprise Resource Planning (Sistema de
planificacién 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 (Administracion de
Alimentos y Medicamentos de EE. UU.).

GBTC: Grayscale Bitcoin Trust.

HODL: Término derivado de un error tipografico de
"HOLD", referido a la estrategia de mantener activos a
largo plazo sin vender.

HSM: Hardware Security Module (Moédulo de seguridad
de hardware).

IPS: Investment Policy Statement (Declaracion de
politica de inversion).
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KPI: Key Performance Indicator (Indicador clave de
desempefio).

KRI: Key Risk Indicator (Indicador clave de riesgo).
mNAV: Market-to-NAV (Multiplo del valor de empresa
sobre el valor liquidativo de los activos).

MPC: Multi-Party
multipartita segura).

Computation (Computacion

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 desemperio).

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 (Comision
de Bolsa y Valores de EE. UU.).

SOC: System and Organization Controls (Controles de
sistemas y organizacion).
SoD: Segregation of Duties (Segregacién de funciones).

SOFR: Secured Overnight Financing Rate (Tasa de
financiacion garantizada a un dia).

SOX: Sarbanes-Oxley Act (Ley Sarbanes-Oxley sobre
reforma contable).

SPS: Sats Per Share (Satoshis por accion).

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 afio hasta la fecha).
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