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1 Cumplimiento deberes de informacién del art. 6.3 y

6.4

En cumplimiento de lo indicado en el
Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de
2023, relativo a los mercados de criptoactivos
(MiCA),? se informa de que:

1. Articulo 6.3:

Este libro blanco de criptoactivos no ha
sido aprobado por ninguna autoridad
competente de ningin Estado miem-
bro de la Uniéon Europea. El ofer-
ente del criptoactivo, la persona que so-
licite la admision a negociacion, el oper-
ador de la plataforma de negociacion, o
cualquier otra persona que haga uso del
presente documento, segin el caso, es el
unico responsable del contenido de este
libro blanco de criptoactivos.

2. Articulo 6.4:

a) el criptoactivo puede perder su valor
total o parcialmente;

b) el criptoactivo puede no ser siempre
negociable;

c) el criptoactivo puede no ser liquido;
d) cuando la oferta piblica se refiera a
una ficha de consumo, esa ficha puede
no ser canjeable por el bien o servicio
prometido en el libro blanco de criptoac-
tivos, especialmente en caso de fracasar
o interrumpirse el proyecto de criptoac-
tivos;

e) el criptoactivo no esta cubierto por los
sistemas de indemnizacion de los inver-
sores con arreglo a la Directiva 97/9/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo;
f) el criptoactivo no esté cubierto por
los sistemas de garantia de depdsitos con
arreglo a la Directiva 2014/49/UE.

2 Declaracién para el cumplimiento del art. 6.6

En cumplimiento de lo indicado en el art.
6.6, el 6rgano de direccion del oferente, la per-
sona que solicite la admision a negociacién o
el operador de la plataforma de negociacion
declara que, segun el leal saber y entender

del érgano de direccion, la informacién pre-
sentada en el libro blanco de criptoactivos
es imparcial, clara y no enganosa y el libro
blanco de criptoactivos no incurre en ninguna
omisién que pueda afectar a su contenido.

2Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j.


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj
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3 Resumen para el cumplimiento del art. 6.7°

Bitcoin fue, usando la terminologia del
Reglamento, el primer criptoactivo de la his-
toria y ha estado plenamente operativo desde
el ano 2009. Nacié como un software libre, de
codigo abierto, que cualquier persona puede
utilizar, reproducir y modificar sin restriccion
alguna impuesta por sus autores. El White
Paper (Libro Blanco) original del proyecto se
encuentra accesible en el enlace de esta nota®.
En el presente documento nos referiremos a
Bitcoin (con mayisculas) para designar al sis-
tema compuesto por la red de ordenadores y
el software necesario para su funcionamiento,
mientras que bitcoin (en minudsculas) se usara
para referirnos a las unidades, token o fichas
que se crean automaticamente como recom-
pensa por la validacién de operaciones en el
contexto de un mecanismo de consenso, me-
diante la utilizaciéon del mecanismo conocido
como Prueba de Trabajo (PoW, por sus siglas
en inglés, Proof of Work-

En cumplimiento de lo indicado en el art.
6.7, se efectiia un resumen sobre diversos as-
pectos del criptoactivo.

1. Oferta piublica®: A diferencia de otros
proyectos, en el caso de Bitcoin, no hubo
una venta inicial o preminado por parte
del emisor®, puesto que Bitcoin no tiene

emisor, en el sentido que se indica en el
Reglamento, ya que no existe persona
o empresa que haya emitido, emita o
vaya a emitir o controle la creacion de
los criptoactivos de la red. Desde que
el software se encontré disponible y la
red comenzo a funcionar, la emision de
nuevas unidades del criptoactivo se real-
iza de forma automéatica como parte del
funcionamiento del mecanismo de con-
senso. [a completar, en su caso, por el
oferente]

2. Su admisién prevista a negociacién.
Bitcoin lleva muchos anos siendo ad-
mitido a cotizaciéon en innumerables
plataformas de intercambio, al menos
desde octubre del ano 20097. Al ser el
primer criptoactivo de la historia, fue
también el primero en ser admitido a ne-
gociacion en los mercados, por lo que es
de esperar que siga siendo asi. [a com-
pletar, en su caso, por el oferente o so-
licitante a negociacion]

Igualmente, en cumplimiento de lo indi-
cado en el art. 6.7 del Reglamento, se advierte
de que:

1. el resumen debe leerse a modo de in-

3Art. 6.7. “El libro blanco de criptoactivos contendrs un resumen, insertado después de la declaracién a
que se refiere el apartado 6, que proporcionard, de forma sucinta y sin tecnicismos, informacién relevante
acerca de la oferta publica del criptoactivo o de su admisién prevista a negociacion. El resumen sera facil
de comprender y se presentard y aparecerd en un formato claro y completo, utilizando caracteres de tamano
legible. El resumen del libro blanco de criptoactivos ofrecera informacion adecuada sobre las caracteristicas
del criptoactivo en cuestién a fin de que los potenciales titulares puedan tomar una decisién fundada.”

4https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

SEl art. 3 define “oferta piiblica” como “una comunicacién a personas, de cualquier forma y por cualquier
medio, que presenta informacién suficiente sobre los términos de la oferta y los criptoactivos que se ofertan de
modo que permite a potenciales titulares decidir si adquieren dichos criptoactivos”. Y el término oferente se
define como “la persona fisica o juridica, u otra empresa, o el emisor, que oferta al publico criptoactivos”.

6El articulo 3 define al emisor como “una persona fisica o juridica u otra empresa que emite crip-
toactivos”. Por su parte, el Considerando 20 indica que “Los emisores de criptoactivos son las entidades que
controlan la creacién de criptoactivos.”

"Fuentes: https://dinerosinreglas.com/linea-del-tiempo-de-bitcoin/, https://web.archive.or
g/web/20131102222638/http://www.newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate.


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://dinerosinreglas.com/linea-del-tiempo-de-bitcoin/
https://web.archive.org/web/20131102222638/http://www.newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate 
https://web.archive.org/web/20131102222638/http://www.newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate 

troduccién del libro blanco de criptoac-
tivos;

. el potencial titular debe basar su de-
cision de compra del criptoactivo en
el contenido de la totalidad del li-
bro blanco de criptoactivos, y no
unicamente en el resumen;

. la oferta publica del criptoactivo no con-
stituye una oferta o invitacion para la

Péagina 4 de 26

adquisicién de instrumentos financieros,
que unicamente puede hacerse mediante
un folleto u otro documento de oferta en
virtud del Derecho nacional aplicable;

. el libro blanco de criptoactivos no con-

stituye un folleto a tenor del Reglamento
(UE) 2017/1129 del Parlamento Eu-
ropeo vy del Consejo® ni ningtin otro tipo
de documento de oferta en virtud del
Derecho de la Unién o nacional.

Parte A: Informacién sobre el oferente o la persona
que solicite la admisién a negociacién

[a completar por el oferente/solicitante]

. Nombre:
. Forma juridica:

. Domicilio social y sede social, si fueran
diferentes:

. Fecha de inscripcién en el registro:

. Identificador de entidad juridica u otro
identificador exigido en virtud del Dere-
cho nacional aplicable (NIF):

. Varios:

(a) Numero de teléfono de contacto:
(b) direccién de correo electrénico:

(c) numero de dias en los que un in-
Versor que se ponga en contacto
recibird una respuesta:

. En su caso, el nombre de la empresa ma-
triz:

. Identidad, direcciéon profesional y fun-
ciones de las personas que son miembros
del érgano de direccion de la empresa:

9.

10.

Actividad empresarial o profesional del
oferente o de la persona que solicite la
admision a negociacion y, en su caso, su
empresa matriz.

La situacién financiera, en los tres
ultimos anos, del oferente o de la per-
sona que solicite la admision a nego-
ciacién o, en caso de que el oferente
o la persona que solicite la admision
a negociaciéon no haya estado estable-
cido durante los tres ultimos anos, su
situacién financiera desde la fecha de su
inscripcion en el registro. La situaciéon
financiera se evaluara sobre la base de
una exposicion fiel de la evolucion y
los resultados de la actividad empre-
sarial del oferente o la persona que so-
licite la admision a negociacion, y de su
situacion, para cada ano y periodo in-
termedio sobre los que se deba presen-
tar informacién financiera historica, con
las causas de los cambios importantes.
La exposicién consistird en un andalisis
equilibrado y exhaustivo de la evolucién
y los resultados del negocio del oferente

8Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto
que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a cotizacién de valores en un mercado regulado y por
el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (DO L 168 de 30.6.2017, p. 12).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/AUTO/?uri=OJ:L:2017:168:TOC

o la persona que solicite la admisién a
negociaciéon y de su situacion, que sea
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coherente con la magnitud y la comple-
jidad de la misma.

5 Parte B: Informacion sobre el emisor, cuando difiera

del oferente o la persona que solicite la admisién a
negociacion

. Nombre: Bitcoin no tiene emisor,
ni identificable ni no identificable.
Las unidades de bitcoin se crean au-
tomaticamente como recompensa por la
validacién de operaciones en el contexto
de un mecanismo de consenso.

. Forma juridica: No procede.

. Domicilio social y sede social, si
fueran diferentes: No procede.

. Fecha de inscripcion en el registro:
No procede.

. Identificador de entidad juridica u

otro identificador exigido en vir-
tud del Derecho nacional aplicable
(INIF): No procede.

. En su caso, el nombre de la em-

presa matriz: No procede.

. Identidad, direccién profesional y

funciones de las personas que son
miembros del 6rgano de direccion
del emisor: No procede.

. Actividad empresarial o profe-

sional del emisor y, en su caso, su
empresa matriz: No procede.

6 Parte C: Informacién sobre el operador de la
plataforma de negociacion en los casos en que
elabore el libro blanco de criptoactivos

[a completar por el operador de la plataformal]

. Nombre.
. Forma juridica.

. Domicilio social y sede social, si fueran
diferentes.

. Fecha de inscripcion en el registro.
. Identificador de entidad juridica u otro

identificador exigido en virtud del Dere-
cho nacional aplicable.

6. En su caso, el nombre de la empresa ma-

triz.

. Motivo por el que dicho operador ela-

boré el libro blanco de criptoactivos.

. Identidad, direccion profesional y fun-

ciones de las personas que son miembros
del 6rgano de direccion del operador.

. Actividad empresarial o profesional del

operador y, en su caso, Su empresa ma-
triz.
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7 Parte D: Informacién sobre el proyecto de
criptoactivos

7.1 Identificaciéon del proyecto
de criptoactivo:
1. Denominacion del proyecto de

criptoactivos: “Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System”.

2. Denominacién de los criptoactivos:
bitcoin y satoshi (la cien millonésima
parte de un bitcoin).

3. Forma abreviada o ticker: BTC

del
9

7.2 Breve descripcion
proyecto de criptoactivos:

En sintesis, Bitcoin es un protocolo para la
transmision de valor entre pares (peer-to-peer,
en inglés), sin la necesidad de un tercero
de confianza, que posibilita la aparicién, por
primera vez en la historia, de un activo digital
escaso.

De acuerdo con el White Paper (Li-
bro Blanco) original cuyo/s autor/es se
identifica/n con el pseudénimo “Satoshi
Nakamoto”, mencionado en la nota 4, Bit-
coin es un protocolo que permite el alma-
cenamiento y la transmision de valor sin la
necesidad de participacion de intermediarios
o terceros de confianza, ya que las transac-
ciones o intercambios se realizan entre pares
y una vez realizadas tienen el caracter de ir-
reversibles.

Bitcoin hace uso de un sistema de fir-
mas digitales. El marco habitual de mon-
edas basadas en firmas digitales proporciona

un control estricto de la propiedad basado
en registros de transacciones centralizados, a
cargo de terceros de confianza, que garanti-
cen la unicidad de las transacciones y eviten
el doble gasto. Bitcoin ofrece una solucion
alternativa al problema del doble gasto sin
necesidad de recurrir a elementos centrales de
confianza, mediante una tecnologia de registro
distribuido (TRD), que permite la aparicion,
por primera vez en la historia, de un activo
digital real escaso.

La red de Bitcoin esta conformada por los
nodos que ejecutan el software de Bitcoin, que
es de codigo abierto y, por tanto, susceptible
de poder ser modificado por cualquiera, y con-
templa las reglas del protocolo a las que todos
los usuarios se someten para recibir, verificar y
transmitir transacciones. Ademads, almacenan
el libro histérico de registro de transacciones
y, en consecuencia, mantienen el registro dis-
tribuido.

Al no existir elementos de coordinacion
central en la red, el consenso de todos los
nodos acerca del orden temporal de transac-
ciones se produce a través de los nodos lla-
mados “mineros”, cuya funciéon es organizar
en grupos (bloques)! las transacciones que
se van produciendo en la red, y agregarlos al
libro de registro de transacciones o registro
distribuido. Este proceso ocurre aproximada-
mente cada 10 minutos y se conoce como la
Prueba de Trabajo, que es la forma en que
Bitcoin resuelve el problema del doble gasto,
y que sera descrita en secciones posteriores.

La red marca la hora de las transacciones

9Redaccién basada en gran medida en el “Abstract” del White Paper original mencionado en la nota 4.

OFstructura de datos que contiene un conjunto de transacciones de bitcoin, informacién del bloque y meta-
data, entre la que se incluye el campo “nonce” usado para la Prueba de Trabajo y el identificador del bloque.

'Hash: funcién criptogrifica que calcula sobre ciertos elementos de entrada (input) un valor de tamaiio fijo,
determinista y tinico. El elemento de salida se conoce como el ”hash del input”. Es inviable calcular el input a
partir de su hash. Los identificadores o ID de los bloques son obtenidos por medio de cédlculos de hashes. El ID
de un bloque nuevo depende del ID del bloque precedente formando una cadena de hashes.



mediante el hash!! de estas en una cadena
continua de pruebas de trabajo!?, formando
un registro que no se puede cambiar sin repe-
tir el proceso de Prueba de Trabajo. La ca-
dena més larga'®, no solo sirve como prueba
de la secuencia de eventos presenciados, sino
también de que proviene del grupo con mayor
poder de cémputo o procesamiento'*. Mien-
tras la mayoria del poder de computo o proce-
samiento esté controlada por nodos que no
cooperen para atacar la red, éstos generaran la
cadena mas larga y superaran a los eventuales
atacantes. La propia red requiere una estruc-
tura minima. Los mensajes se transmiten so-
bre la base del mayor esfuerzo, y los nodos
pueden abandonar y volver a unirse a la red a
voluntad, aceptando la cadena de pruebas de
trabajo mas larga como evidencia de lo que
sucedié mientras estuvieron ausentes.

De esta forma, se propone un sistema
para transacciones electronicas sin depender
de la confianza, con base en una red en-
tre pares (peer-to-peer) que utiliza pruebas
de trabajo para registrar un historial publico
de transacciones, integrantes del registro dis-
tribuido, que rapidamente se vuelve computa-
cionalmente impracticable de cambiar si los
nodos honestos controlan la mayoria del poder
de cémputo. La red es robusta en su simplici-
dad no estructurada. Los nodos trabajan to-
dos al mismo tiempo, con poca coordinacion.
No necesitan ser identificados, ya que los men-
sajes no se enrutan hacia ningtin lugar en par-
ticular y tan solo necesitan ser entregados de
la mejor manera posible. Los nodos pueden
abandonar y volver a unirse a la red a volun-
tad, aceptando la cadena de pruebas de tra-
bajo como evidencia de lo que sucedié mien-
tras estuvieron ausentes. Los nodos hacen su
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eleccion con su potencia de procesamiento in-
formatico, expresando su aceptacion de blo-
ques validos trabajando en su extensién y rec-
hazando bloques invélidos al negarse a traba-
jar sobre ellos. Cualquier regla o incentivo
necesario pueden ser implementados con este
mecanismo de consenso.

7.3 Datos de todas las personas
fisicas o juridicas (incluida
su direccién profesional o
el domicilio de la empresa)
que participen en la eje-
cucién del proyecto de crip-
toactivos, como los asesores,
el equipo de desarrollo y los
proveedores de servicios de

criptoactivos:

No procede. En la ejecucién del proyecto par-
ticipa una pluralidad indeterminada de per-
sonas, algunas anénimas y otras no, y con pa-
peles o funciones muy variadas.

7.4 Cuando el proyecto de crip-
toactivos se refiera a fichas
de consumo, caracteristicas
fundamentales de los bienes
o servicios por desarrollar.

No procede, Bitcoin no es una ficha de con-
sumo, si bien puede usarse su red para la
creacién de ese tipo de criptoactivos.

12A 1o largo de este documento, el término “Prueba de Trabajo” ha sido empleado para hacer referencia al
mecanismo de consenso utilizado en Bitcoin. También, se hace mencion a “pruebas de trabajo” y por esta
expresion se debe entender a la actividad (o trabajo en forma de cdlculo de hashes) realizado por los mineros.

BPor “cadena mas larga” nos referimos al libro de registro de transacciones con la mayor cantidad de
prueba de trabajo representada por calculos de hashes. En ocasiones, diferentes nodos pueden tener libros de
registro con diferente prueba de trabajo (distinto ndmero de bloques y dificultad). Con el fin de que la red
llegue a un consenso con respecto al estado del libro de transacciones, convencionalmente los nodos eligen como
vélida la cadena con mayor cantidad de trabajo.

14E] White Paper original habla de “the largest pool of CPU power”. Las siglas CPU se corresponden con la
expresion “Central Processing Unit” (Unidad Central de Procesamiento).



7.5 sobre el
proyecto de criptoactivos,
especialmente las princi-
pales etapas pasadas y fu-
turas del proyecto y, cuando
proceda, los recursos ya

asignados al proyecto:

Informacién

Etapas pasadas: El 31 de octubre de
2008%, Satoshi Nakamoto publicé el Libro
Blanco (White Paper) original en una lista
de correo de asuntos criptogréaficos'® llamada
“The Cryptography Mailing List”. Al dia de
hoy, todavia es un misterio la persona o colec-
tivo que se encuentra tras ese pseudonimo y
existen numerosas y variopintas teorias al re-
specto!”.

El 9 de noviembre de 2008, se reg-
istra el proyecto en la plataforma “Source-
Forge.net”!®, un sitio especializado en dis-
tribucion de software de codigo abierto.

El 16 de noviembre de 2008 es la fecha
mas antigua de la que hay constancia del
cédigo informético de Bitcoin, segin se indica
en el foro de Bitcointalk.org!?.

El 3 de enero de 2009 se procede a la
creacién del bloque génesis®® de Bitcoin por
parte de Satoshi Nakamoto y la red empieza
a funcionar.

El 9 de enero de 2009 se da a conocer
la version 0.1 del cliente de Bitcoin. Esta es
la primera version en Cédigo Abierto (Open
Source) del c6digo de Bitcoin que incluye unas
30.000 lineas de cédigo?!.

El 5 de octubre de 2009 es la primera
fecha de la que se tiene constancia en que
se haya establecido alguna tarifa o relacion
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de cambio entre bitcoin y una moneda fiat,
fijdndola en 1 USD ($) = 1.309,03 BTC, uti-
lizando una ecuacién que incluye el coste de
la electricidad para hacer funcionar un orde-
nador que genere 1 bitcoin??.

Durante los anos siguientes, se realizaron
mejoras técnicas significativas en el protocolo
de Bitcoin. Por ejemplo:

En el ano 2017, se implement6 Segre-
gated Witness (SegWit), una actualizacién
que mejoré la capacidad de la red y la eficien-
cia de las transacciones. Ademas, se llevaron
a cabo discusiones y debates sobre la escal-
abilidad y el tamano de bloque de Bitcoin,
de forma que en agosto de 2017, Bitcoin ex-
perimentd, entre otras muchas, la bifurcacion
(fork) que condujo a la creacién de Bitcoin
Cash (BCH). Esta bifurcacién fue el resultado
de diferencias en la visién de escalabilidad de
Bitcoin y condujo a la creaciéon de un crip-
toativo diferente basado en una cadena con
bloques més grandes.

En el ano 2018 se propone Taproot y se
implementa en el 2021. Esta actualizacion
cambio el esquema de firma de transac-
ciones de Bitcoin y representé un aumento
en privacidad, escalabilidad y capacidad para
anadir funcionalidades avanzadas que son de
utilidad para implementaciones de capa su-
perior como Lightning Network. En el ano
2019 es propuesto Erlay e implementado en el
2022. Esta actualizacién es realizada con el
fin de incrementar la eficiencia en el proceso
de comunicacion entre los nodos al reducir la
necesidad de transmisién de informacion re-
dundante, como consecuencia, disminuye el
ancho de banda requerido para ejecutar un
nodo.

5Fuente de la cronologia: https://dinerosinreglas.com/linea-del-tiempo-de-bitcoin/
https://www.metzdowd.com/pipermail/cryptography/2008-0ctober/014810.html - https:

//archive.is/rMBtV#selection-65.90-65.119

"https://en.wikipedia.org/wiki/Satoshi_Nakamoto

Bnttps://sourceforge.net/projects/bitcoin/

¥nttps://bitcointalk.org/index.php?topic=382374.0
Wnttps://mempool .space/es/block/000000000019d6689c085ae165831e934ff763ae46a2a6c172b3f 1b60

a8ce26f

Zlhttps://bitcointalk.org/index.php?topic=68121.0
2Znttps://web.archive.org/web/20221009200138/http://newlibertystandard.wikifoundry.com/pag

e/2009+Exchange+Rate


https://dinerosinreglas.com/linea-del-tiempo-de-bitcoin/
https://www.metzdowd.com/pipermail/cryptography/2008-October/014810.html
https://archive.is/rMBtV##selection-65.90-65.119
https://archive.is/rMBtV##selection-65.90-65.119
https://en.wikipedia.org/wiki/Satoshi_Nakamoto
https://sourceforge.net/projects/bitcoin/
https://bitcointalk.org/index.php?topic=382374.0
https://mempool.space/es/block/000000000019d6689c085ae165831e934ff763ae46a2a6c172b3f1b60a8ce26f 
https://mempool.space/es/block/000000000019d6689c085ae165831e934ff763ae46a2a6c172b3f1b60a8ce26f 
https://bitcointalk.org/index.php?topic=68121.0 
https://web.archive.org/web/20221009200138/http://newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate 
https://web.archive.org/web/20221009200138/http://newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate 

Recursos asignados al proyecto Bitcoin.
Bitcoin es una red distribuida, con una gran
descentralizacién y no esta respaldada por una
entidad centralizada. No hay una entidad re-
sponsable que gestione los recursos asignados
al proyecto. Entre estos recursos podemos
diferenciar:

Recursos de hardware y computacion.
Los mineros que contribuyen a la generacion
de nuevos bloques, utilizando equipos in-
formaticos, tiempo y capacidad de computo
o procesamiento (que actualmente se traduce
en energia). Por otro lado, los nodos validan
dichos bloques, comprobando que cumplen las
reglas del protocolo. Ambos son necesarios
para el funcionamiento de la red. La potencia
de céalculo de los equipos mineros de la red se
encuentra en constante ascenso, habiendo su-
perado en agosto de 2023 la cifra de 400 mil-
lones de TH/s*, mientras que el nimero de
nodos conectados a la red, en agosto de 2023,
se estima en més de 45.000%*.

Recursos humanos. Existen numerosos
desarrolladores de software que contribuyen
a su mejora y seguridad, asi como una co-
munidad activa de contribuyentes en todo el
mundo. Las mejoras y actualizaciones del pro-
tocolo se proponen y debaten abiertamente a
través del proceso de mejora de Bitcoin (Bit-
coin Improvement Proposal, BIP)%.

Recursos inmateriales. Proporcionados
por los desarrolladores y participantes de la
comunidad, tales como el software o codigo
informatico, que se encuentra en constante ac-
tualizaciéon y que suele ser publicado como
cddigo libre y abierto, asi como la creacion
de otros elementos protegidos por las leyes de
propiedad intelectual o industrial, como, por
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ejemplo, el logotipo usado mayormente y que
fue licenciado de forma amplia por su autor
en favor de la comunidad?®.

Etapas futuras Desde que Bitcoin ha es-
tado en funcionamiento, las unidades del crip-
toactivo se han ido creando automaticamente
como recompensa por la validacion de opera-
ciones en el contexto del mecanismo de con-
senso disenado en el protocolo. Inicialmente,
durante los primeros 210.000 bloques, aprox-
imadamente 4 anos, los mineros recibian 50
bitcoins como recompensa. Al concluir este
periodo, se produjo un recorte de los incen-
tivos a la mitad (25 bitcoins) y asi sucesi-
vamente?”. Asi que, como parte de las eta-
pas futuras por las que atravesara Bitcoin,
tendremos estos recortes en el subsidio por
bloque hasta que finalmente, alrededor del ano
2140, nos encontraremos con un acercamiento
asintético a los 21 millones de bitcoins y fi-
nalizarda la creacion de nuevas unidades y
los mineros seran recompensados Unicamente
con las comisiones por transaccion. Ademas,
como ha sido expresado a lo largo de este
documento, Bitcoin es un software descentral-
izado que se ejecuta en nodos ubicados por
todo el mundo y que no son coordinados por
ningun elemento central. Por lo tanto, no ex-
iste lo que se conoce como road map o planes
futuros para Bitcoin. De lo que tenemos
certeza es lo que ya estd establecido por el pro-
tocolo, como fue mencionado en el parrafo an-
terior. Por esta razén, no es posible describir
con claridad por qué otras etapas atravesara
la red en los préximos anos. Sin embargo, es
posible para los participantes de la red de Bit-
coin llegar a consensos acerca de mejoras en
funcionalidad del software a través de prop-
uestas realizadas por los desarrolladores. Es-
tas propuestas de mejoras son de indole volun-

23Fuente: https://www.blockchain.com/explorer/charts/hash-rate

24Fuente: https://bitnodes.io/

25; Qué es un BIP — Bitcoin Improvement Proposal?: https://academy.bit2me.com/que-es-bip-bitcoin/

26Enlace al hilo de bitcointalk donde se publicé el logo: https://bitcointalk.org/index.php?topic=1631
Enlace al hilo en una versién més antigua donde figuran los logotipos creados: https://web.archive.org/we
b/20130912111647/https://bitcointalk.org/index.php?topic=1631

2"Evento conocido como “halving”.


https://www.blockchain.com/explorer/charts/hash-rate 
https://bitnodes.io/
https://academy.bit2me.com/que-es-bip-bitcoin/ 
https://bitcointalk.org/index.php?topic=1631
https://web.archive.org/web/20130912111647/https://bitcointalk.org/index.php?topic=1631
https://web.archive.org/web/20130912111647/https://bitcointalk.org/index.php?topic=1631

tario y no imperativo, es decir, aquellos nodos
que ejecutan el software tienen la capacidad
de aceptarlas o rechazarlas. Es importante
resaltar que los cambios o actualizaciones en
el software no han alterado, ni es previsible
que lo hagan, la cantidad total de unidades
en circulacion ni el proceso de emisién de las
mismas.

Los retos a los que se enfrenta Bitcoin en
el futuro podrian sintetizarse en los siguientes:

Mejoras en la escalabilidad: El desafio de
la escalabilidad contintia siendo uno de los
principales enfoques del desarrollo de Bitcoin.
Se estan explorando diferentes soluciones,
como la implementacion de la tecnologia
Lightning Network, que permite transacciones
mas rapidas y de menor coste fuera de la ca-
dena principal de Bitcoin.

Mayor adopcién e integracién: Se espera
que Bitcoin contintie siendo adoptado por mas
personas y empresas en todo el mundo. A me-
dida que se mejora la infraestructura y se fa-
cilita la accesibilidad, se espera que aumente
la adopcién tanto como reserva de valor como
medio de intercambio.

Regulacién y marco legal: A medida que
se incrementa el uso y adopcién de Bitcoin
y otros criptoactivos, es probable que se im-
plementen mas regulaciones y se establezcan
marcos legales en diferentes jurisdicciones. La
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forma en que se desarrollen estas regulaciones
y cémo afecten a Bitcoin sigue siendo un tema
de discusién y atencion.

Innovaciones tecnologicas: Dado que Bit-
coin es una tecnologia en constante evolucion,
es probable que se realicen mas innovaciones
y mejoras en el software y el protocolo. Esto
puede incluir mejoras en la privacidad, seguri-
dad y eficiencia de las transacciones. Este tipo
de mejoras se lograrian a través de consenso
de la red y son de caracter voluntario, como
fue mencionado previamente.

Es importante tener en cuenta que el fu-
turo de Bitcoin es incierto y estd sujeto a di-
versos factores, como la adopcién, la compe-
tencia de otros criptoactivos y los desarrollos
tecnologicos en el campo de la criptografia.
Sin embargo, hasta la fecha, Bitcoin ha de-
mostrado ser un proyecto resiliente y sigue
siendo uno de los criptoactivos mas populares
y reconocidos en todo el mundo.

7.6 Cuando proceda, el uso pre-
visto de todos los fondos
u otros criptoactivos capta-
dos:

No procede. Bitcoin nunca ha captado fondos

ni otros criptoactivos, ni esta previsto que lo
haga en el futuro.

8 Parte E: Informacién sobre la oferta piiblica de

criptoactivos o su admisiéon a negociacién

1. Indicacion de si el libro blanco de
criptoactivos se refiere a una oferta
publica de criptoactivos o a su ad-
misién a negociacién. [a completar
por el oferente/solicitante]

2. Motivos de la oferta publica o de
la solicitud de admision a nego-
ciacién. [a completar por el ofer-
ente/solicitante]

3. Cuando proceda, importe o can-
tidad que se pretende obtener a
través de la oferta publica en fon-
dos o en cualquier otro criptoac-
tivo, incluidos, en su caso, los
objetivos minimos y maximos de
suscripcion establecidos para la
oferta publica de criptoactivos, y si
se acepta el exceso de suscripciones
y cémo se asigna. [a completar por el



oferente /solicitante]

4. Precio de emision del criptoac-

tivo ofertado al piblico (en una
moneda oficial o en cualquier otro
criptoactivo), comisiones de sub-
scripcion aplicables o método que
se seguira para determinar el pre-
cio de oferta. [a completar por el ofer-
ente/solicitante] En su caso, ver punto
III del presente Libro Blanco.

. Cuando proceda, numero total de
criptoactivos que se ofertaran al
publico o admitiran a negociacion.
En cuanto al nimero de criptoactivos
admitidos a negociacién, no hay ningin
limite mas alla de los criptoactivos que
se generaran conforme al White Paper
original mencionado en la nota 4 y que
alcanzara la cifra aproximada de 21 mil-
lones de bitcoins (BTC). [En caso de
oferta publica, a completar por el ofer-
ente/solicitante]

. Indicacién de los potenciales titu-
lares a los que se dirige la oferta
publica de criptoactivos o la ad-
mision a negociacién de criptoac-
tivos, incluida cualquier restriccion
en cuanto al tipo de titulares de
tales criptoactivos. [a completar por
el oferente/solicitante]

. Aviso especifico que indique que
los compradores que participen en
la oferta publica de criptoactivos
podran obtener un reembolso si
no se alcanza, al término de la
oferta publica, el objetivo minimo
de suscripcion previsto, si ejercen
el derecho de desistimiento pre-
visto en el articulo 13, o si la
oferta se cancela, asi como una
descripcion detallada del plan de
reembolso, incluido el plazo pre-
visto en que se llevaran a cabo di-
chos reembolsos. [a completar por el
oferente /solicitante]

8.

10.

11.

12.

13.

14.
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Informacion sobre las distintas
fases de la oferta piblica de crip-
toactivos, incluida informacion so-
bre el precio de compra con de-
scuento para los primeros com-
pradores de criptoactivos (pre-
venta publica). En caso de haber
precios de compra con descuento
para algunos compradores, expli-
cacion de por qué los precios de
compra pueden ser diferentes, y
descripcion del efecto de ello en los
otros inversores. [a completar por el
oferente/solicitante]

. En el caso de las ofertas limi-

tadas en el tiempo, periodo de
suscripcion durante el cual estara
abierta la oferta publica. [a comple-
tar por el oferente/solicitante]

Mecanismos para salvaguardar los
fondos u otros criptoactivos a que
se refiere el articulo 10 durante
la oferta piblica limitada en el
tiempo o durante el periodo de de-
sistimiento. [a completar por el ofer-
ente/solicitante]

Medios de pago para adquirir los
criptoactivos ofertados y métodos
de transferencia del valor a los
compradores cuando estos tengan
derecho a obtener un reembolso. [a
completar por el oferente/solicitante]

En lo que respecta a las ofer-
tas publicas, informacién sobre el
derecho de desistimiento a que se
refiere el articulo 13. [a completar
por el oferente /solicitante]

Informacion sobre las modalidades
y el calendario de transferencia de
los criptoactivos adquiridos a los
titulares. [a completar por el ofer-
ente/solicitante]

Informacién sobre los requisitos
técnicos que ha de cumplir el com-



prador para poseer los criptoac-
tivos. El comprador debera contar con
un wallet o monedero que sea compati-
ble con el protocolo de Bitcoin si quiere
poseer realmente sus criptoactivos, cus-
todiar sus claves privadas y no depender
de terceros para esa posesion efectiva. [a
completar por el oferente/solicitante]

15. En su caso, el nombre del provee-
dor de servicios de criptoactivos
encargado de la colocacion de los
criptoactivos y forma de dicha
colocacién (sobre la base de un
compromiso firme o sin él). [a com-
pletar por el oferente/solicitante]

16. En su caso, nombre de la
plataforma de negociacién de crip-
toactivos en la que se solicita la
admision a negociacién, e infor-

17.

18.

19.

Pégina 12 de 26

macion sobre la forma en que los
inversores pueden acceder a tales
plataformas de negociacién y los
costes correspondientes. [a comple-
tar por el oferente/solicitante]

Gastos relacionados con la oferta
publica de criptoactivos. [a comple-
tar por el oferente/solicitante]

Posibles conflictos de intereses de
las personas que participen en la
oferta publica o en la admision a
negociacién que surjan en relacion
con la oferta o la admisiéon a ne-
gociacién. [a completar por el ofer-
ente/solicitante]

Derecho aplicable a la oferta
publica de criptoactivos, asi como
organo jurisdiccional competente.
[a completar por el oferente/solicitante]

9 Parte F: Informacion sobre los criptoactivos

El tipo de criptoactivo que se ofertara al
publico o respecto del cual se solicita la
admision a negociacion. De acuerdo con
la taxonomia del Reglamento MiCA, Bitcoin
entra dentro de la categoria de criptoactivos
distintos de fichas referenciadas a activos o
fichas de dinero electrénico.

Descripciéon de las caracteristicas, in-
cluida la informacién necesaria para la
clasificacion del libro blanco de criptoac-
tivos en el registro a que se refiere el
articulo 109, tal como se especifique de
conformidad con el apartado 8 de dicho
articulo, y funcionalidades de los crip-
toactivos objeto de la oferta o admision
a negociacion, incluida informacion so-
bre el momento en que se prevé que las
funcionalidades estaran disponibles. El
apartado 8 del art. 109 indica que:

“La AEVM elaborara proyectos

de normas técnicas de regulacion
donde se concreten los datos nece-
sarios para la clasificacion, por
tipo de criptoactivo, de los libros
blancos de criptoactivos en el reg-
istro, incluidos los identificadores
de entidad juridica, y especi-
ficaran las disposiciones practicas
para garantizar que dichos datos
puedan leerse en formato de lec-
tura mecénica. La AEVM presen-
tard a la Comision los proyectos
de normas técnicas de regulacion
a que se refiere el parrafo primero
a mas tardar el 30 de junio de
2024. Se delegan en la Comision
los poderes para completar el pre-
sente Reglamento adoptando las
normas técnicas de regulacion a
que se refiere el parrafo primero
del presente apartado de conformi-
dad con los articulos 10 a 14 del



Reglamento (UE) n.o 1095/2010.”

Dado que todavia no se ha publicado la cor-
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respondiente norma técnica de regulacién, no
se puede completar este apartado.

10 Parte G: Informacién sobre los derechos y
obligaciones vinculados a los criptoactivos

1. Descripcion de los derechos y obli- el software y aumentar el tamano de los

gaciones del comprador, en su caso,
asi como del procedimiento y las
condiciones para el ejercicio de
tales derechos. Juridicamente, Bit-
coin no confiere ni establece derecho u
obligacion alguna. Las facultades de dis-
posicién y uso del criptoactivo son las
derivadas de su c6digo informatico, con-
forme al White Paper original indicado
en la nota 4 y el codigo informatico de
Bitcoin.

. Descripciéon de las condiciones en
las que podrian modificarse los
derechos y obligaciones.

Bitcoin es un software de cddigo
abierto, circunstancia que permite que
pueda ser replicado y modificado, pro-
duciendo otras variantes®®. Como un
hecho histérico, es importante men-
cionar un suceso acontecido en el 2017
al que se ha denominado “The Blocksize
Wars” (La Guerra del Tamano de Blo-
ques). Los usuarios de Bitcoin (desarrol-
ladores, mineros, companias y usuarios)
mostraron tener diferencias irreconcili-
ables acerca de cudl es el tamano ideal
de los bloques, ya que de este parametro
depende la escalabilidad de Bitcoin o la
cantidad de transacciones por segundo
(tps) que es capaz de procesar la red.

Tales diferencias dividieron a la comu-
nidad de Bitcoin en dos bandos: los big
blockers (BB, los de bloques grandes),
y los small blockers (SM, los de bloques
pequenos). Los BB propusieron cambiar

bloques con el objetivo de incrementar
la escalabilidad y que de esta forma Bit-
coin pudiera cumplir mas eficazmente su
funciéon de medio de intercambio. Por
otro lado, los SM se opusieron con ve-
hemencia a esta idea porque tal cambio
podria afectar la descentralizacion de la
red, ya que el aumento del tamano de los
bloques provocaria un incremento del es-
pacio requerido para almacenar el libro
de transacciones o registro distribuido
por parte de los nodos y, de esta forma,
los usuarios que no tuvieran acceso a
gran poder computacional se verian im-
posibilitados para ejecutar nodos.

La Guerra del Tamano de Bloques cul-
mina con la division irreparable de la
comunidad de Bitcoin y el surgimiento
de otro criptoactivo. Los BB crearon
su propia red a partir de Bitcoin a la
que llamaron Bitcoin Cash (BCH) y au-
mentaron el tamano de los bloques a
8 MegaBytes (MB), que ha ido incre-
mentandose hasta los 32 MB. La red
de Bitcoin, defendida por los SM, per-
maneci6 en 1 MB (sin embargo, de-
bido a mejoras en el software, es posi-
ble que los bloques lleguen a tener un
tamano de hasta 4 MB). Este hecho de-
scribe lo que se conoce como un hard
fork. Es interesante notar que Bitcoin
Cash ha quedado en la irrelevancia, ya
que el mercado, en lineas generales, ha
rechazado su propuesta de valor. Por
otro lado, la red de Bitcoin ha resuelto

Z8Mas informacién sobre las diferentes bifurcaciones (forks) que ha sufrido Bitcoin, dando lugar a otros
proyectos puede consultarse en: https://www.visualcapitalist.com/major-bitcoin-forks-subway-map


https://www.visualcapitalist.com/major-bitcoin-forks-subway-map

su problema de escalabilidad con imple-
mentaciones como Lightning Network.

A partir de este acontecimiento, es im-
portante resaltar que si alguien consid-
era que Bitcoin tiene alguna deficiencia,
puede tomar el codigo, hacer los cambios
que crea pertinentes y crear una copia
de Bitcoin con diferentes pardametros.
No obstante, lo relevante para definir
a Bitcoin como tal es que los usuarios
acepten las reglas que se proponen. Por
lo tanto, los efectos de red son indispens-
ables para concluir que las propiedades
de Bitcoin son inalterables. Por esta
razon, la descentralizacion e inmutabil-
idad de las reglas del protocolo depen-
den también del rechazo de los usuar-
ios a cambios unilaterales por usuarios
o entes que deseen proponer versiones
alternativas al protocolo de Bitcoin gen-
eralmente aceptado. Cuanta mayor de-
scentralizacién se produzca en el fun-
cionamiento de la red, mas solida y ro-
busta se convierte.

Cuando proceda, informacién so-
bre las futuras ofertas piblicas
de criptoactivos del emisor y el
numero de criptoactivos conserva-
dos por el propio emisor. Bit-
coin nunca ha realizado ni realizard una
oferta publica de adquisicion, ni premi-
nado, ni ninguna otra operacién similar,
dado que, como se ha explicado, carece
de la figura del emisor, tal y como se
define en el Reglamento.

Cuando la oferta piblica de crip-
toactivos o su admision a nego-
ciacién se refiera a fichas de con-
sumo, informacién sobre la calidad
y cantidad de bienes o servicios a
los que dan acceso las fichas de con-
sumo. No procede.

Cuando la oferta piblica de crip-
toactivos o su admision a nego-
ciacién se refiera a fichas de con-
sumo, informacién sobre la forma
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en que pueden canjearse las fichas
de consumo por los bienes o ser-
vicios a los que correspondan. No
procede.

Cuando no se solicite la admisién
a negociacion, informacién sobre
como y dénde podran adquirirse o
venderse los criptoactivos después
de la oferta publica. Las unidades
del criptoactivo podran adquirirse o
venderse libremente, sin mas restric-
ciones que las derivadas de la aplicaciéon
de la normativa en vigor.

Restricciones aplicables a la trans-
feribilidad de los criptoactivos
ofertados o admitidos a nego-
ciaciéon. Las restricciones a la trans-
feribilidad son las derivadas de su codigo
informatico, en sintesis, la principal re-
striccion es no incurrir en doble gasto.

Cuando se disponga de protoco-
los para criptoactivos en lo rela-
cionado con el aumento o la dis-
minucion de su oferta en respuesta
a cambios en la demanda, una de-
scripcion del funcionamiento de di-
chos protocolos. No existe un mecan-
ismo para variar la oferta en respuesta
a cambios en la demanda. La gen-
eracion de nuevas unidades de bitcoins
estd definida en el cédigo informatico
de la red. Cada bloque de transac-
ciones generado incluye una transacciéon
que remunera al nodo que ha minado o
generado el bloque. Cada 210.000 blo-
ques generados, el nimero de unidades
nuevas de bitcoin se divide a la mitad
en un proceso conocido como “halving”,
de forma que no pueden existir mas de
21 millones de unidades, en concreto,
la cantidad méaxima de unidades sera la
de 2.099.999.997.690.000 de satoshis (la
cienmillonésima parte de un bitcoin).

Los calculos correspondientes  se
efectian conforme a la siguiente
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Numero total de halvings que ocurriran

1

32

210,000

=0

l

Cantidad de nuevos bitcoins
emitidos por bloque

5 (1)
\ Numero acumulativo de halvings

Numero de bloques entre halvings

féormula.??

Aunque la férmula anterior define al
“halving” ntimero 32 como el final de
la emisiéon de bitcoins, segun el cédigo
fuente de bitcoin no es exactamente asi.
El halving nimero 32 define que a par-
tir de ese momento, la emisiéon de bit-
coins sera tan pequena que sobrepasara
el limite de 8 decimales, lo que im-
plica que no podra ser expresado den-
tro de la contabilidad de Bitcoin con los
parametros actuales.

A pesar de ello, los halvings continuaran
hasta llegar al nimero 63, segin mues-

tra el propio cédigo fuente, sobre la linea
1072.

Cuando proceda, descripcién de
los sistemas de proteccion que pro-

10.

tejan el valor de los criptoactivos y
de los sistemas de indemnizacion.
No procede.

Derecho aplicable a los criptoac-
tivos, asi como o6rgano jurisdic-
cional competente. Al ser Bitcoin,
en sintesis, un software libre, de cédigo
abierto, disponible para cualquier per-
sona en cualquier parte del mundo, no
se puede decir que haya un derecho na-
cional concreto aplicable al criptoactivo
que genera la utilizacion del software
aludido. De igual manera, no hay un
“organo jurisdiccional competente” es-
pecifico. Si surge un conflicto a resolver
en sede judicial, habrd que estar a las
normas procesales de la sede del érgano
jurisdiccional que conozca el asunto y las
materiales que éste considere aplicables.

11

Parte H: Informacion sobre la tecnologia subyacente

2. Cuando proceda,

. Informacion sobre la tecnologia

utilizada, incluida la tecnologia de
registro distribuido, los protocolos
y las normas técnicas utilizadas.
Bitcoin hace uso de numerosas tec-
nologias anteriores, tal y como se de-
scribe en el White Paper original 3°. En
este articulo enlazado®! se puede acceder
a un compendio de las diferentes tec-
nologias que usa Bitcoin.

mecanismo de

consenso. El mecanismo de consenso
esta explicado en los puntos 3 y 4 del
White Paper original de Bitcoin y, en
sintesis, consiste en la creacién de un
servidor de marcas o sellos de tiempo
utilizando el mecanismo de Prueba de
Trabajo. La funcién de la Prueba de
Trabajo consiste en ordenar temporal-
mente las transacciones ocurridas en la
red. La participacion de los denomi-
nados mineros es de vital importancia

Fuentes: https://www.criptonoticias.com/tecnologia/como-podran-existir-21-millones-bitco
ins-jameson-lopp-explica/https://blog.lopp.net/how-is-the-21-million-bitcoin-cap-defined-a
nd-enforced/

30https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

31 “Exploring Bitcoin’s History”. Rishi Sidhu. https://medium.com/coinmonks/exploring-bitcoins-his
tory-ecbf1c59952c


https://www.criptonoticias.com/tecnologia/como-podran-existir-21-millones-bitcoins-jameson-lopp-explica/ https://blog.lopp.net/how-is-the-21-million-bitcoin-cap-defined-and-enforced/
https://www.criptonoticias.com/tecnologia/como-podran-existir-21-millones-bitcoins-jameson-lopp-explica/ https://blog.lopp.net/how-is-the-21-million-bitcoin-cap-defined-and-enforced/
https://www.criptonoticias.com/tecnologia/como-podran-existir-21-millones-bitcoins-jameson-lopp-explica/ https://blog.lopp.net/how-is-the-21-million-bitcoin-cap-defined-and-enforced/
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://medium.com/coinmonks/exploring-bitcoins-history-ecbf1c59952c
https://medium.com/coinmonks/exploring-bitcoins-history-ecbf1c59952c

para lograr este objetivo. Los mineros
compiten entre si con el fin de proponer
el estado mas actualizado del libro de
transacciones o registro distribuido. La
competencia se basa en encontrar un
identificador (hash del bloque) para el
bloque consecutivo del libro. El minero
que logre realizar la tarea (o el trabajo)
de encontrar el identificador antes que
los demas mineros, se atribuye la capaci-
dad de indicarle a los nodos el bloque
que deberdn agregar en su libro o reg-
istro. Es asi como la red de nodos llega a
un consenso sin la presencia de interme-
diarios ni terceros de confianza. Sipor la
red se propagan transacciones que rep-
resenten un doble gasto, los mineros so-
lamente escogeran una a la hora de crear
su bloque, asi que, eventualmente, sola-
mente una de estas transacciones sera
agregada al libro de registro. Por el tra-
bajo realizado para encontrar el identifi-
cador del bloque, los mineros son recom-
pensados con nuevas unidades del crip-
toactivo.

Desde una perspectiva un poco mas
técnica, la Prueba de trabajo opera de la
siguiente forma: un servidor de marcas
de tiempo funciona al realizar el hash
de un bloque de datos a ser fechados y
publicandolo ampliamente, tal y como
se haria en un periédico o en una publi-
cacion de Usenet. La marca de tiempo
prueba que el dato, obviamente, debid
de haber existido en ese momento para
poder incluirse dentro del hash. Cada
marca de tiempo incluye en su hash la
marca de tiempo previa, formando una
cadena, de modo que cada marca de
tiempo adicional refuerza las anteriores.
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Para implementar un servicio dis-
tribuido de marcas de tiempo en un en-
torno de relaciones entre pares (peer-to-
peer), se necesita utilizar un sistema de
prueba de trabajo similar al Hashcash
de Adam Back®?, en vez de usar una
publicacién en un periédico o en Usenet.

La prueba de trabajo consiste en bus-
car un valor de un campo denominado
“nonce” (“number used once”) que, al
ser sometido, junto con los otros cam-
pos que integran el bloque, al calculo
de un hash, como con SHA-256, el re-
sultado del hash comience con un cierto
nimero de bits con valor cero. El tra-
bajo promedio requerido es exponencial
en la cantidad de bits de valor cero nece-
sarios y puede ser verificado ejecutando
un tnico hash.

Una vez que se ha invertido el es-
fuerzo de computacion necesario para
que cumpla con la prueba de trabajo,
el bloque no puede ser modificado sin
volver a realizar el trabajo. A medida
que se encadenan bloques posteriores a
este, el trabajo necesario para cambiar
el bloque incluiria volver a hacer todos
los bloques posteriores a él.

Block Block
— [P > rmerien |
— —

La prueba de trabajo también resuelve
el problema de determinar la repre-
sentacion en el proceso de decisiéon por
mayoria. Siesta mayoria se basara en un
voto por direccion IP, podria ser alter-
ada por alguien capaz de asignar muchas

32A. Back, "Hashcash - a denial of service counter-measure,” http://www.hashcash.org/papers/hashcash
.pdf, 2002

33Hoy en dia, la cantidad de poder computacional necesaria para la prueba de trabajo es enorme, por lo tanto,
desde un punto de vista practico es imposible realizarla con ordenadores personales clasicos.


http://www.hashcash.org/papers/hashcash.pdf
http://www.hashcash.org/papers/hashcash.pdf

direcciones IP. La prueba de trabajo
equivale esencialmente a “una-CPU-un-
voto”33. La decisién de la mayoria es
representada por la cadena mas larga,
la cual posee la prueba de trabajo con
mayor esfuerzo invertido.

Si la mayoria del poder de computacion
estd controlada por nodos honestos, la
cadena honesta crecerd mas rapido y de-
jara atras a cualquier otra cadena que
esté compitiendo. Para modificar un
bloque en el pasado, un atacante tendria
que rehacer la prueba de trabajo del
bloque y de todos los bloques posteri-
ores, v luego alcanzar y superar el tra-
bajo de los nodos honestos. La probabil-
idad de que un atacante mas lento pueda
alcanzar a la cadena con mayor cantidad
de trabajo que cotidianamente se refiere
como la “mas larga”, disminuye expo-
nencialmente a medida que mas bloques
subsecuentes se van incorporando.

Para compensar el crecimiento de la ve-
locidad de funcionamiento del hardware
y la eventual variabilidad en el tiempo
del interés por ejecutar nodos, la difi-
cultad de la prueba de trabajo es de-
terminada por una media mévil con el
objetivo de conseguir un determinado
promedio de n° de bloques por hora. Si
estos se generan demasiado rapido, la di-
ficultad se incrementa.

Mecanismos de incentivo para ase-
gurar las operaciones y comisiones
aplicables, en su caso. El mecanismo
de incentivo esta explicado en el punto
6 del White Paper original.

Por convencién, la primera transaccion
en el bloque es una transaccién espe-
cial que genera nuevas unidades del crip-
toactivo, cuyo dueno es el creador del
bloque. Esto agrega un incentivo para
que los nodos apoyen a la red, y provee
una forma inicial de distribuir y poner
en circulacion las unidades del crip-

34El Whiter Paper original habla de “CPU time”.
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toactivo, dado que no hay una autori-
dad para crearlas. Esta adicién estable
de una cantidad constante de nuevas
unidades es andloga a los mineros de
oro que gastan recursos para ponerlo en
circulacién. En nuestro caso, los recur-
sos son el tiempo de procesamiento in-
formatico® y el consumo de electrici-

dad.

El incentivo también puede establecerse
con los costes de transaccion. Si el valor
de salida de una transaccion es menor
que la entrada, la diferencia serd una
tarifa de transaccién que se anadira al
valor del incentivo del bloque que la con-
tiene. Una vez que un ntimero predeter-
minado de unidades han entrado en cir-
culacion, el incentivo puede evolucionar
enteramente a tarifas de transaccion y
estar completamente libres de inflacién.

El incentivo también puede ayudar a an-
imar a los nodos a mantenerse honestos.
Si un atacante egoista es capaz de re-
unir mas poder computacional que to-
dos los nodos honestos, éste tendria que
elegir entre utilizarlo para defraudar a la
gente robando sus pagos, o usarlo para
generar nuevas unidades. Deberia en-
contrar mas rentable jugar siguiendo las
reglas, ya que éstas lo favoreceran con
mas unidades nuevas que a todos los
demds nodos, en lugar de socavar el sis-
tema y la validez de su propia riqueza.

Cuando los criptoactivos se emi-
tan, transfieran y almacenen uti-
lizando tecnologia de registro dis-
tribuido gestionada por el emisor,
el oferente o por un tercero
que actiie por cuenta de el-
los, descripciéon detallada del fun-
cionamiento de dicha tecnologia de
registro distribuido:

Si hay una persona, ya sea emisor, ofer-
ente o tercero que gestione la tecnologia
de registro distribuido, entonces no nos



encontramos ante una tecnologia de reg-
istro distribuido, sino ante una tec-
nologia de registro, en mayor o menor
medida, centralizado. Bitcoin utiliza
una tecnologia de registro distribuido
realmente, por lo que no hay ninguna
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persona, ni emisor, ni oferente o tercero
que la gestione.

. Informacién sobre el resultado de

la auditoria de la tecnologia uti-
lizada, en caso de haberse llevado
a cabo tal auditoria. No procede.

12 Parte I: Informacion sobre los riesgos

. Descripcién de los riesgos asocia-
dos a la oferta publica de criptoac-
tivos o su admisién a negociacion.

No hay riesgos especificos relacionados
con la oferta publica y/o admisién a
negociacion de bitcoin diferentes a los
de cualquier otro criptoactivo y que se
resenian a continuacion.

. Descripciéon de los riesgos asocia-
dos al emisor, si difiere del ofer-
ente o la persona que solicite la ad-
misiéon a negociacion.

Como se ha indicado en el punto III del
presente documento, en el caso de Bit-
coin no existe emisor, ni conocido ni de-
sconocido, en el sentido que se indica en
el Reglamento. Desde que el software
se encontré disponible y la red comenzd
a funcionar, la emisién o creacién de
nuevas unidades del criptoactivo se lleva
a cabo automaticamente como recom-
pensa por la validacion de operaciones
en el contexto del mecanismo de con-
senso utilizado. En consecuencia, al no
haber emisor, no puede hablarse de la
existencia de riesgos asociados a dicha
figura.

. Descripciéon de los riesgos asocia-
dos a los criptoactivos.

Es preciso tener en cuenta que las opera-
ciones con criptoactivos presentan una

serie de riesgos de los que se debe
ser consciente, mencionados, entre otros
documentos, en la Circular 1/2022,
de 10 de enero, de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores de
Espana®®, relativa a la publicidad so-
bre criptoactivos presentados como ob-
jeto de inversion, tales como los que se
indican aqui®°.

[Si se hace uso de este documento en
jurisdicciones distintas a la espanola,
seria conveniente adaptar este apartado
al territorio a considerar]

Producto de inversion de alto
riesgo

(a) 1. El valor de las inversiones y el
rendimiento obtenido de las mis-
mas puede experimentar significa-
tivas variaciones al alza y a la baja,
pudiendo perderse la totalidad del
importe invertido.

(b) 2. Las inversiones en proyectos en
etapas tempranas suponen un alto
nivel de riesgo, por lo que resulta
necesario entender adecuadamente
su modelo de negocio.

(c) 3. Los criptoactivos no estan cu-
biertos por mecanismos de pro-
teccién al cliente como el Fondo de
Garantia de Depdsitos o el Fondo
de Garantia de Inversores.

35Disponible en: https://www.boe.es/eli/es/cir/2022/01/10/1
36Texto a continuacion, hasta el punto 5, extraido de la normativa de la CNMYV.


https://www.boe.es/eli/es/cir/2022/01/10/1

(d) 4. Los precios de los criptoac-
tivos se constituyen en ausencia de
mecanismos que aseguren su Cor-
recta formacion, como los presentes
en los mercados regulados de val-
ores.

(e) 5. Muchos criptoactivos pueden
verse carentes de la liquidez nece-
saria para poder deshacer una in-
version sin sufrir pérdidas significa-
tivas, dado que su circulacion entre
inversores, tanto minoristas como
profesionales, puede ser muy limi-
tada.

Puede consultar igualmente el comuni-
cado conjunto de la CNMYV y del Banco
de Espana sobre el riesgo de las crip-
tomonedas como inversion en la URL
https://www.cnmv.es/Portal/verDo
c.axd?t=)7Bel4ce903-5161-4316-a
480-eb1916b850847%7D.

Asi como el Comunicado conjunto del
Banco de Espana, la CNMV y la DG de
Seguros sobre la advertencia de los regu-
ladores financieros europeos en relacion
con los riesgos de los criptoactivos en la
URL https://www.bde.es/f/webbde/
GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasIn
formativas/22/presbe2022_19.pdf

. Descripcién de los riesgos asoci-
ados a la ejecucién del proyecto.
Riesgos legales.

(a) 1. La aceptacién de los criptoac-
tivos como medio de cambio es ain
muy limitada y no existe obligacion
legal de aceptarlos.

(b) 2. Cuando el proveedor de ser-
vicios no se encuentra localizado
en un pais de la Unién Europea
la resolucién de cualquier conflicto
podria resultar costosa y quedar
fuera del ambito de competencia de
las autoridades espanolas o euro-
peas.
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(c) 3. Cuando el inversor no disponga
de los criptoactivos, estando en
monederos digitales (wallets) del
proveedor de servicios, y sin acceso
a las claves privadas de los mis-
mos, usted debe ser consciente de
esa circunstancia y de los riesgos
que conlleva, debiendo cerciorarse
de los derechos que le confiere el
prestador de los servicios.

5. Descripcion de los riesgos asocia-

dos a la tecnologia utilizada, asi
como de las medidas de aten-
uacién, en su caso.

(a) 1. Las tecnologias de registros
distribuidos se encuentran todavia
en un estadio temprano de madu-
racion, habiendo sido muchas de
estas redes creadas recientemente,
por lo que pueden no estar suficien-
temente probadas y existir fallos
significativos en su funcionamiento
y seguridad.

(b) 2. El registro de las transacciones
en las redes basadas en tecnologias
de registros distribuidos funciona
a través de protocolos de con-
senso que pueden ser susceptibles
a ataques que intenten modificar
dicho registro y, en caso de tener
éxito estos ataques, no existiria
un registro alternativo que respalde
dichas transacciones ni por tanto
a los saldos correspondientes a las
claves publicas, pudiéndose perder
la totalidad de los criptoactivos.

(c) 3. Las facilidades de anonimato
que pueden aportar los criptoac-
tivos los convierten en un objetivo
para los ciberdelincuentes, ya que
en el caso de robar credenciales
o claves privadas pueden trans-
ferir los criptoactivos a direcciones
que dificulten o impidan su recu-
peracion.


https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Be14ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D
https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Be14ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D
https://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7Be14ce903-5161-4316-a480-eb1916b85084%7D
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/22/presbe2022_19.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/22/presbe2022_19.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/22/presbe2022_19.pdf

(d) 4. La custodia de los criptoactivos
supone una responsabilidad muy
relevante ya que pueden perderse
en su totalidad en el caso de robo
o pérdida de las claves privadas.

6. Informacion sobre los principales

efectos adversos sobre el clima y
otros efectos adversos relacionados
con el medio ambiente del mecan-
ismo de consenso utilizado para
emitir el criptoactivo.

El art. 6.1.j) del Reglamento indica que
el Libro Blanco debera contener infor-
macién sobre los principales efectos ad-
versos sobre el clima y otros efectos ad-
versos relacionados con el medio am-
biente del mecanismo de consenso uti-
lizado para emitir el criptoactivo”. Sin
embargo, en el anexo I*® no se men-
ciona nada al respecto, por lo que,
para cumplir con las previsiones del art.
6.1.j) se hace necesario una breve refer-
encia a la cuestion del clima y otros efec-
tos adversos relacionados con el medio
ambiente.

Toda actividad humana involucra efec-
tos sobre el medio ambiente. Bitcoin,
sin embargo, posee la particularidad de
que una gran variedad de esos efec-
tos son positivos. El principal de es-
tos efectos positivos sobre el clima y
el medio ambiente es el efecto descar-
bonizador del minado de Bitcoin, medi-
ante dos mecanismos: la promocién de
la penetracion de las energias renovables
a través de esquemas de consumo en-
ergético flexible, y la conversién de gas
metano a diéxido de carbono a través de
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la mitigacion de la ventilacion de gas y
del quemado en antorcha.

Entre eventuales efectos negativos de
Bitcoin sobre el medio ambiente se cuen-
tan simplemente aquellos comunes a to-
dos los centros de computos y a la gran
mayoria de las industrias: un efecto
muy localizado de contaminacién sonora
generado por los grandes centros de
computos (“granjas”) en donde se estd
realizando la parte fundamental del con-
senso, i.e. el minado. Asimismo, si
eventualmente se produce algiin periodo
en que el precio del bitcoin suba ex-
ponencialmente y la tecnologia de mi-
nado (“ASICs”) mejore répidamente,
podria producirse un estadio temporal
con cierto grado de produccién de resid-
uos electréonicos. Ello seria, empero,
temporal. En todo caso, estos impactos
negativos son comunes a muchas indus-
trias, e.g. los centros de cémputos en
general, y pueden ser abordados desde
la perspectiva de la regulacién general.

Al discutirse el impacto de Bitcoin en
el medio ambiente, sin embargo, el prin-
cipal objeto de discusion es el impacto
climatico, dado por el consumo de en-
ergia y la emision de gases de efecto in-
vernadero. Este impacto es con frecuen-
cia un impacto positivo para el medio
ambiente, debido a que el minado de
Bitcoin puede contribuir a la rentabil-
idad - y, por ende, a la penetracién - de
las fuentes renovables en las redes en-
ergéticas y a la neutralizacién de emi-
siones de gas metano de otras indus-
trias. Esto implica un potencial para
que el minado de Bitcoin sea carbono-

37"Nétese que el mecanismo de consenso no se utiliza “para emitir” el criptoactivo, sino para, justamente,
alcanzar el consenso. En un criptoactivo, la emisiéon o acunado puede darse durante el proceso que deriva
en el consenso, o no darse. En el caso de Bitcoin, la gran mayorfa de las unidades del criptoactivo (mds de
19 millones sobre un total de 21) ya han sido emitidas, y las restantes se emitirdn durante los restantes 120
anos aproximadamente. Sin embargo, el mecanismo de consenso continuara operando mas alld de este limite
temporal al margen de que haya o no emisién. Sin embargo, si es cierto que el “subsidio” de bloque que lleva a
la emisién de bitcoin puede estimular un mayor minado que el que habria en su ausencia.

38Donde, supuestamente, se recogen con mayor detalle los “elementos de informacién para el libro blanco de
criptoactivos relativo a criptoactivos distintos de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electronico”



negativo. En relacién con la intensidad de car-
bono, existen métodos para calcularla
basandose en la mezcla de la red segin
las direcciones IP de los grupos de
mineria, o utilizando datos proporciona-
dos por los propios mineros. Sin em-
(b) La complementariedad de Bitcoin bargo, ambos enfoques presentan limita-

con las energfas renovables vari- ciones en términos de disponibilidad y

ables. confiabilidad de los datos. La utilizacién
de direcciones IP para la atribucion
de la intensidad de carbono propia de
la regién puede exagerar las emisiones
provenientes del minado, dado que ig-
nora la baja intensidad de carbono del
minado realizado detrds del medidor (un
gran y creciente porcentaje del total)
asi como ubica a los mineros lejos de la
fuente de energia (frecuentemente baja
en carbono) y cerca del “pool” de mi-
nado (probablemente mas alta en car-
bono). Por otra parte, tomar la intensi-
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Esta seccion desarrolla estos factores,
cubriendo cuatro aristas:

(a) Lamagnitud de las emisiones de al-
cance 2 de la red Bitcoin.?

(c) La utilidad de Bitcoin para la
neutralizacién de las emisiones de
metano.

(d) Los esquemas emergentes en el
ecosistema Bitcoin para la decar-
bonizacién.

El consumo energético y la huella de
carbono de Bitcoin son temas amplia-
mente debatidos y estimados de man-
era variada. La magnitud del consumo

energético fluctia entre estimaciones de
72 y 185 mil millones de kilovatios-hora
por ano, segun la Oficina de Politicas
de Ciencia y Tecnologia de la Casa
Blanca®. Estas variaciones se deben a
la dificultad de determinar el hardware
exacto utilizado en la mineria de Bitcoin
y la intensidad de carbono de las fuentes
de energia utilizadas. Para abordar esta
incertidumbre, se han propuesto dos en-
foques principales: el enfoque ”de arriba
hacia abajo”, que estima la proporcién
de los ingresos de los mineros gastados
en electricidad, y el enfoque ”"de abajo
hacia arriba”, que estima el consumo de
energia en funciéon de la tasa de hash.
En general, se prefiere este tltimo en-
foque debido a su mayor precision.

dad de carbono de los mineros directa-
mente implica las vulnerabilidades del
auto-reportaje de datos, asi como po-
tenciales inconsistencias con el sistema
de certificados de atributos energéticos.
Por esta razén, para describir las emi-
siones de alcance 2 de la red Bitcoin se
utiliza un rango de posibilidades. Em-
pero, todo ello excluye las emisiones de
alcance 4 de la red, que son negativas
(véase més adelante).

El impacto ambiental de Bitcoin se ha
comparado con paises e industrias para
tener una idea de su escala de consumo
de energia. Los criticos suelen preferir
la comparacion con paises, ya que esto

39Las emisiones de alcance 1 son aquellas producidas directamente por la maquinaria de la empresa, las
emisiones de alcance 2 son aquellas producidas en la generacién de la energia consumida por la empresa, y
las emisiones de alcance 3 son aquellas producidas por los clientes y proveedores de una empresa. Recien-
temente, se ha propuesto el término de emisiones de alcance 4 para las emisiones “negativas” o “evitadas”
(https://www.alliancebernstein.com/library/huellas-de-carbono-positivas-un-marco-climatico
-favorable-para-inversores-en-renta-variable.htm). Bitcoin no tiene emisiones significativas de alcance
1ni3.

400STP (Sept. 2022). Climate and energy implications of crypto-assets in the United States. Tech. rep.
Washington, D.C.: White House Office of Science and Technology Policy. https://www.whitehouse.gov/ost
p/news-updates/2022/09/08/fact-sheet-climate-and-energy-implications-of-crypto-assets-in-t
he-united-states/


https://www.alliancebernstein.com/library/huellas-de-carbono-positivas-un-marco-climatico-favorable-para-inversores-en-renta-variable.htm
https://www.alliancebernstein.com/library/huellas-de-carbono-positivas-un-marco-climatico-favorable-para-inversores-en-renta-variable.htm
https://www.whitehouse.gov/ostp/news-updates/2022/09/08/fact-sheet-climate-and-energy-implications-of-crypto-assets-in-the-united-states/
https://www.whitehouse.gov/ostp/news-updates/2022/09/08/fact-sheet-climate-and-energy-implications-of-crypto-assets-in-the-united-states/
https://www.whitehouse.gov/ostp/news-updates/2022/09/08/fact-sheet-climate-and-energy-implications-of-crypto-assets-in-the-united-states/

destaca la magnitud del consumo de en-
ergia de Bitcoin. Sin embargo, prob-
ablemente sea ma&s apropiada la com-
paracién con industrias especificas, ar-
gumentando que muchas de estas indus-
trias superan el consumo de energia de
paises enteros sin que se considere un
problema. En este sentido, el minado de
Bitcoin consume mucha menos energia
que las industrias del oro, el cobre o el
zinc*!

Otro aspecto a tener en cuenta es la
elecciéon de denominadores para repre-
sentar la participacion de Bitcoin en
una magnitud global. Algunos propo-
nen utilizar el consumo global de elec-
tricidad como denominador. Sin em-
bargo, es mas apropiado acudir al con-
sumo global de energia, no electricidad,
para tener en cuenta las eficiencias de
conversion entre diferentes fuentes de
energia, dado que Bitcoin utiliza una
mezcla energética diferente al promedio
de la red. Mas adecuado atin es la prop-
uesta de utilizar denominadores basados
en las emisiones globales de CO2 y gases
de efecto invernadero (GEI), ya que el
cambio climético esta relacionado prin-
cipalmente con las emisiones de gases
de efecto invernadero y no tanto con el
consumo de energia en si. Debe tenerse
siempre en cuenta que Bitcoin consume
un determinado porcentaje de la elect-
ricidad global, pero que este porcentaje
serd menor para la energia global, y que
sera todavia menor para las emisiones
globales de gases de efecto invernadero.
Esto es porque Bitcoin es mas eficiente
en su consumo de energia que la in-
dustria promedio, y porque el consumo
de energias bajas en carbono es propor-
cionalmente mayor que el de la industria
promedio.
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Por dltimo, el impacto del consumo en-
ergético de la red Bitcoin sobre las emi-
siones de GEI depende del paradigma de
contabilidad de carbono adoptado. Ex-
isten dos grandes formas de contabilidad
de carbono: contabilidad atribucional y
contabilidad marginal. La primera in-
volucra atribuir la totalidad emisiones
de una red a la totalidad de los consum-
idores de energia de esa red, asignando a
cada uno una porcién del total segiin un
criterio, que puede ser un criterio iguali-
tario u otro (como el porcentaje de certi-
ficados de atributos energéticos adquiri-
dos). Lasegunda asigna la diferencia en-
tre las emisiones posteriores y anteriores
de una demanda adicional de energia a
esa demanda adicional de energia. La
primera tiene la ventaja de ser consis-
tencia en el largo plazo y de que cumple
el principio de que el todo debe ser igual
a la suma de las partes. La segunda
permite observar el efecto “antes y de-
spués” de la introduccién del minado
de Bitcoin, pero no cumple este prin-
cipio e introduce implicitamente una se-
rie de juicios de valor insostenibles de
ser aplicada en el largo plazo. En-
tre ellos, esta segunda forma de con-
tabilidad asigna a los consumidores mas
antiguos de energia mayor legitimidad
que los consumidores mas nuevos. Gen-
eralmente, los articulos criticos del con-
sumo de energia de Bitcoin asumen,
sin admitirlo explicitamente, una per-
spectiva marginalista, razén por la cual
debe mantenerse cierto escepticismo
ante articulos sensacionalistas criticos
del mismo.*?

En resumen, el impacto ambiental de
Bitcoin, en términos de consumo de en-
ergia y huella de carbono de alcance
2, es un tema complejo y debatido,

41Carter, Nic and Ross Stevens (2021). Bitcoin Net Zero. Tech. rep.
https://nydig.com/bitcoin-net-zero

42Thafez, Juan Ignacio and Freier, Alexander, Don’t Trust, Verify: Towards a Framework for the Greening
of Bitcoin (May 2, 2023). Disponible en: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4436607
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debiéndose evitar las afirmaciones sim-
plistas y prohibicionistas. Existen difer-
entes metodologias y perspectivas para
evaluar este impacto, lo que puede lle-
var a conclusiones divergentes. Sin em-
bargo, es claro que la mineria de Bit-
coin presenta caracteristicas tinicas que
la diferencian como comprador de en-
ergia y ofrece oportunidades de nego-
cio en la convergencia de las industrias
de energia y criptoactivos. Asi, es mas
plausible, como deciamos antes, que el
impacto de Bitcoin sea positivo para el
medio ambiente, a que sea negativo, gra-
cias a la creciente eficiencia de la activi-
dad minera y el uso de fuentes de energia
renovable.

Mas alld del consumo de energia abso-
luto de Bitcoin, su impacto climatico de-
pende de dos factores: la cantidad de
electricidad generada a partir de fuentes
intensivas en carbono que consume, y
la cantidad de fuentes intensivas en car-
bono que lleva a reemplazar con fuentes
bajas en carbono. Este tltimo factor es
un producto de la especial complemen-
tariedad de Bitcoin con las energias ren-
ovables variables.

Las energias renovables variables pre-
sentan algunos problemas fundamen-
tales. Concretamente, se encuentran
problemas de intermitencia en la gen-
eraciéon de energia y de imposibilidad
de adaptar la oferta de energia a la de-
manda de energia. En este contexto, se
anade la insuficiencia de las opciones de
almacenamiento de energia. Si bien el
almacenamiento puede mitigar la inter-
mitencia y los desequilibrios en la gen-
eracién, las tecnologias existentes aun
presentan limitaciones en términos de
capacidad, costo y eficiencia.

Ademas, la expansion de la capacidad de
generacion de energia renovable también
enfrenta obstaculos debido a su costo
asociado. Aunque los precios de las
tecnologias renovables han disminuido
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en los tultimos anos, el proceso de ex-
pansion a gran escala atin puede resul-
tar costoso y requerir inversiones signi-
ficativas. Adicionalmente, a medida en
que aumenta la contribucién de las en-
ergias renovables variables a la red en-
ergética, mayores son la cantidad y du-
raciéon de eventos de precios negativos,
reduciendo mayormente su rentabilidad.
A ello se agrega la volatilidad de los pre-
cios, tanto en la generacion de energia
como en los mercados energéticos. La
variabilidad en los precios puede afectar
la rentabilidad de los proyectos renov-
ables y dificultar la planificacién a largo
plazo.

Para abordar estos desafios, se requiere
una mayor resiliencia de la red eléctrica,
asi como soluciones técnicas y regula-
torias para optimizar la transmision y
evitar la congestion en los nodos de
conexién.  Ademds, se deben explo-
rar opciones de almacenamiento de en-
ergia mas eficientes y rentables, asi como
expansiones de capacidad que puedan
adaptarse a las fluctuaciones en la gen-
eracién de energia renovable. Es fun-
damental superar estos desafios para lo-
grar una transicion exitosa hacia un sis-
tema energético mas sostenible y confi-
able.

En este contexto, la mineria de Bit-
coin presenta caracteristicas unicas que
la diferencian como comprador de en-
ergia y que pueden coadyuvar a superar
los desafios indicados. Los mineros de
Bitcoin tienen flexibilidad de carga, lo
que les permite activarse o desactivarse
rapidamente y con costos minimos.
También son interrumpibles, lo que sig-
nifica que pueden cambiar su salida in-
mediatamente sin perder el trabajo re-
alizado. Ademads, la mineria de Bitcoin
es portatil y movil, ya que no requiere
inversiones significativas en activos fijos
y el equipo es facilmente transportable.
Esta movilidad les permite adaptarse



a diferentes condiciones geograficas y
climaticas.

La sensibilidad al precio es otra carac-
teristica destacada de la mineria de Bit-
coin. Los mineros son altamente reac-
tivos a los cambios en los precios de la
energia debido a sus bajos costos opera-
tivos y la alta proporcion de sus ingresos
dedicados a la electricidad. Ademas, la
industria minera de Bitcoin es escalable
y puede adaptarse a diferentes escalas de
operacién, desde pequenas operaciones
en el hogar hasta grandes instalaciones
industriales. La granularidad en el con-
sumo de energia también es una ventaja,
ya que los mineros pueden ajustar con
precision sus niveles de consumo, lo que
les permite ser participantes flexibles en
el mercado energético.

Es importante destacar que la mineria
de Bitcoin no compite directamente con
otros consumidores de energia, ya que
puede aprovechar energia ya generada y
utilizar emisiones que de todos modos
se habrian producido. Esto implica que
el consumo de energia de la mineria no
necesariamente aumenta la generacion
de energia o las emisiones, lo que puede
ser beneficioso desde el punto de vista
ambiental.

En términos de modelos de negocio,
la mineria de Bitcoin ofrece diversas
oportunidades en la interseccion de las
industrias de energia y criptoactivos.
Algunos modelos incluyen la mineria
como demanda primaria, y otros la de
ultimo recurso. En ambos casos, los
mineros pueden pagar mas por la en-
ergia que lo que obtendrian los gener-
adores de venderla a la red, lo que au-
menta rentabilidad de la instalacion de
nuevas plantas de energia, y por ende
las fomenta. Ademas, la disponibilidad
de los mineros de Bitcoin, su capacidad
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para proporcionar una carga estable a
largo plazo y su adaptabilidad a difer-
entes escalas hacen que sean atractivos
para los vendedores de energia.

Por todas las facilidades antedichas, esta
creciendo el minado de Bitcoin con en-
ergias renovables, y especificamente con
energias renovables variables. A medida
en que aumenta la penetracion renov-
able en las redes energéticas, los prob-
lemas de financiamiento, desbalances
oferta-demanda y congestién de nodos,
empeoran, implicando que existe una
tendencia a una utilidad cada vez mayor
del minado de Bitcoin en estos contex-
tos. En paralelo, a medida en que el
Bitcoin gana méas adopcion, se estabiliza
su precio y se “comodifica” y abarata
la produccion de infraestructura de mi-
nado. Esto resulta en menores margenes
de ganancia para los mineros, lo cual
aumenta su necesidad de contar con
fuentes de energia baratas, exacerbando
asi la complementariedad entre el mi-
nado y las energias renovables variables
con instancias de precios negativos. Por
anadidura, todo esto toma ain mayor
color con los episodios de “halvings” an-
tedichos, que reducen las ganancias de
los mineros y acentian ain més esta
complementariedad.*?

Dado que el minado de Bitcoin au-
menta la rentabilidad de la generaciéon
renovable, particularmente de la gen-
eracion renovable variable como la en-
ergia solar y la energia edlica, estimula
su penetracion. A mayor rentabilidad
de una actividad, m&as emprendimiento
de dicha actividad. Una mayor gen-
eracion de energia renovable implica una
mayor generacion de energia absoluta,
lo cual abarata los costos de la energia
para el consumidor. El abaratamiento
de los costos de la energia implica una

43Tbaflez, Juan Ignacio and Freier, Alexander, Bitcoin’s Carbon Footprint Revisited: Proof of Work Min-
ing for Renewable Energy Expansion (8 Agosto, 2023). Challenges, 14(3), 35. Disponible en: https:
//doi.org/10.3390/challe14030035/3/35.
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reduccion de los margenes de ganancia
para los generadores de energia en gen-
eral. Por ende, a medida que se mine
mas Bitcoin, es probable que haya una
mayor penetraciéon de energias renov-
ables, y que simultaneamente esto ez-
pulse a generadores no renovables fuera
del mercado por su menor rentabilidad.
Asi, el minado de Bitcoin puede tener un
efecto descarbonizador a pesar de tener
un alto consumo energético, porque por
su efecto se reemplazan fuentes de en-
ergia no renovables con fuentes de en-
ergia renovables. Esto ya estd ocur-
riendo en la actualidad, existiendo re-
giones en la que el minado de Bitcoin
esta reduciendo los precios para los con-
sumidores finales de energia, asi como
bajando las emisiones totales de la red.**

El minado de Bitcoin ofrece una segunda
via de descarbonizacion: el minado con
gas metano. La ventilacién y el que-
mado de antorcha de gas metano im-
plican una gran contribucién al cam-
bio climatico, puesto que el gas metano
tiene un forzamiento radiativo mucho
mayor al diéxido de carbono. Los vert-
ederos de basura son una fuente de gas
metano, y también lo son los sitios de
extraccion de petroleo. En ambos casos,
se libera metano a la atmésfera directa-
mente (ventilacién) o indirectamente (el
metano es quemado en antorcha, pero la
combustion es de baja eficiencia y una
gran cantidad de metano es igualmente
liberada).

Siendo el minado de Bitcoin una indus-
tria “hambrienta” de energia, que busca
energia de precio cero o precio nega-
tivo (muchas empresas estan dispues-
tas a pagar para que alguien consuma
el gas metano en cuestién para reducir
su impacto ambiental y los créditos de
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carbono o descrédito publico que deben
afrontar) y que es altamente agndstico
en lo geografico, los mineros de Bit-
coin pueden consumir este gas metano.
Los esquemas de minado modular de
Bitcoin utilizan modos de combustion
de altisima eficiencia, en grado mucho
mayor al quemado en antorcha, asegu-
rando que casi la totalidad de las emi-
siones de gas metano es utilizada y re-
convertida en emisiones de diéxido de
carbono, de mucho menor forzamiento
radiativo. Asi, el minado de Bitcoin
reemplaza emisiones de mayor poten-
cial de calentamiento global por emi-
siones de menor potencial de calen-
tamiento global, o mayores emisiones
carbono-equivalentes por menores emi-
siones carbono-equivalentes. Esto es,
otro efecto descarbonizador del minado
de Bitcoin. Existe un creciente cuerpo
de literatura apoyando estas afirma-
ciones.*

Finalmente, debe notarse que la indus-
tria del Bitcoin es una industria ex-
cepcionalmente consciente de su con-
sumo energético, y excepcionalmente in-
novadora en el desarrollo de esquemas
de mitigacion de impacto ambiental,
muy por encima de las demas indus-
trias. En este contexto, los diversos ac-
tores de la industria del Bitcoin han de-
sarrollado multiples iniciativas para fa-
vorecer y estimular el minado “verde”
aun mas alla de las ya fuertes tendencias
de la industria hacia el uso de energias
renovables. Empresas y emprendedores
en la industria del Bitcoin son sensi-
bles a las demandas de la sociedad por
una mayor descarbonizacion, por lo cual
se han elaborado certificados de Bitcoin
verde y esquemas de co-inversion de Bit-
coin con minado renovable que asegu-

44nttps://www.coindesk.com/business/2022/12/06/texas-bitcoin-miners-are-offered-to-cut-ele
ctricity-usage-to-help-the-grid/.

45V4azquez, J.; Crumbley, DL Flared Gas puede reducir algunos riesgos en la criptominerfa, asi como en las
operaciones de petrdleo y gas. Riesgos 2022 , 10 , 127. https://doi.org/10.3390/risks10060127
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ran un efecto carbono-negativo de la
inversion en Bitcoin, garantizando un
efecto medioambiental positivo.46

En resumen, las criticas al consumo en-
ergético de Bitcoin tienden a provenir
de malos entendidos de su impacto am-
biental. La mineria de Bitcoin puede
desempenar un papel importante en la
transicion global hacia la energia renov-
able y contribuir a la descarbonizacion
de la energia. Su flexibilidad de carga,
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capacidad de adaptacion, y la creciente
tendencia hacia el uso de energias ren-
ovables para el minado de Bitcoin son
factores clave en este proceso. A medida
que la sociedad continia exigiendo una
mayor conciencia ambiental, es probable
que veamos ain mas innovacién y por
parte de la industria del Bitcoin para no
solamente minimizar su huella de car-
bono, sino descarbonizar a otras indus-

trias®’.

46Ibafiez, Juan Ignacio and Freier, Alexander, Don’t Trust, Verify: Towards a Framework for the Greening
of Bitcoin (May 2, 2023). Disponible en: https://ssrn.com/abstract=4436607 or http://dx.doi.org/10.
2139/ssrn.4436607

4"En sentido andlogo se pronuncia el informe de KPMG titulado “Bitcoin’s role in the ESG imperative”,
elaborado por Brian Consolvo y Kirk Caron disponible en: https://advisory.kpmg.us/articles/2023/bit
coin-role-esg-imperative.html


https://ssrn.com/abstract=4436607
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4436607
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4436607
https://advisory.kpmg.us/articles/2023/bitcoin-role-esg-imperative.html
https://advisory.kpmg.us/articles/2023/bitcoin-role-esg-imperative.html

	Cumplimiento deberes de información del art. 6.3 y 6.4
	Declaración para el cumplimiento del art. 6.6
	Resumen para el cumplimiento del art. 6.7Art. 6.7. “El libro blanco de criptoactivos contendrá un resumen, insertado después de la declaración a que se refiere el apartado 6, que proporcionará, de forma sucinta y sin tecnicismos, información relevante acerca de la oferta pública del criptoactivo o de su admisión prevista a negociación. El resumen será fácil de comprender y se presentará y aparecerá en un formato claro y completo, utilizando caracteres de tamaño legible. El resumen del libro blanco de criptoactivos ofrecerá información adecuada sobre las características del criptoactivo en cuestión a fin de que los potenciales titulares puedan tomar una decisión fundada.”
	Parte A: Información sobre el oferente o la persona que solicite la admisión a negociación
	Parte B: Información sobre el emisor, cuando difiera del oferente o la persona que solicite la admisión a negociación
	Parte C: Información sobre el operador de la plataforma de negociación en los casos en que elabore el libro blanco de criptoactivos
	Parte D: Información sobre el proyecto de criptoactivos
	Parte E: Información sobre la oferta pública de criptoactivos o su admisión a negociación
	Parte F: Información sobre los criptoactivos
	Parte G: Información sobre los derechos y obligaciones vinculados a los criptoactivos
	Parte H: Información sobre la tecnología subyacente
	Parte I: Información sobre los riesgos

