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. Importancia de Bitcoin en la actualidad

El costo humano de la inestabilidad monetaria
La relevancia de Bitcoin para la sociedad actual

Consumo energético y progreso civilizatorio

. Emisiones de carbono de Bitcoin

¢ Como se comparan el consumo eléctrico y las emisiones de Bitcoin a nivel global?
¢ Por qué la mineria de Bitcoin consume tanta electricidad?

¢Cudles el consumo eléctrico de la mineria de Bitcoin?

¢ Qué emisiones de carbono han resultado del consumo histérico de electricidad?

¢ Como se compara Bitcoin con otras innovaciones y productos basicos?

. Emisiones futuras de carbono de Bitcoin

¢Cémo evolucionara el consumo eléctrico de Bitcoin bajo diferentes escenarios?
¢ Cémo evolucionaran las emisiones de carbono de Bitcoin bajo estos escenarios?

¢ Qué mecanismos de descarbonizacidn podrian reducir las emisiones?



Resumen ejecutivo

Desde 1920, se han producido al menos 55 episodios de hiperinflacion en el mundo, los cuales han destruido ahorros y
generado dificultades econdmicas. Estos eventos generalmente son resultado de una mala gestion de los sistemas
financieros y la economia por parte de los gobiernos centrales. Bitcoin ofrece al mundo una alternativa: un sistema

monetario solido fuera del control de gobiernos y bancos centrales.

Para los miles de millones de personas en circunstancias econdémicas menos favorecidas, Bitcoin representa un
avance importante. Ofrece a trabajadores y ahorradores un medio para protegerse de la inflacion al almacenar su
rigueza en un medio independiente de los bancos centrales y resistente a la expropiacion gubernamental. Bitcoin ha
sido adoptado por mas de 100 millones de personas en el mundo durante su corta existencia, con una adopcion
elevada en paises con alta inflacidn, controles de capital restrictivos, escaso respeto por los derechos de propiedad o
gobiernos ineficaces. En estos paises, se valora la calidad institucional de Bitcoin, que supera favorablemente a sus

contextos locales.

Para cumplir su funcion, Bitcoin depende de un sistema de «prueba de trabajo» (proof of work), mediante el cual los
mineros compiten para agrupar transacciones en un libro contable global compartido. Este proceso es el principal
impulsor de los costos energéticos de Bitcoin y las emisiones de carbono asociadas, los cuales pueden analizarse en el
contexto del consumo energetico de otras tecnologias que mejoran nuestra calidad de vida, como la calefaccion, el aire
acondicionado, las lavadoras y las secadoras. Estimamos que Bitcoin consumio 62 TWh de electricidad en 2020, lo que
genero 33 millones de toneladas de emisiones de dioxido de carbono, una cifra insignificante a escala global: representa
solo el 0.04% del consumo energético primario mundial y el 0.1% de las emisiones globales de carbono. El consumo
eléctrico de Bitcoin también es bajo en comparacion con otros servicios modernos intensivos en energia, como la

refrigeracion doméstica (630 TWh) y las secadoras de ropa (108 TWh).

Si la demanda de Bitcoin continta aumentando, su precio seguird subiendo, lo que incentivard a los mineros a gastar
més energia para completar blogues (ya que son recompensados en bitcoin). Contrarrestando este incentivo para
minar estd la reduccion preestablecida a la mitad (halving) de las recompensas de Bitcoin aproximadamente cada

cuatro afios, lo que disminuye los ingresos por mineriay, en consecuencia, la demanda de electricidad.

Hemos evaluado la huella de carbono futura de Bitcoin utilizando varios escenarios de precios futuros: En un escenario
base, el precio de Bitcoin alcanza los $60,000 para 2030. EL consumo de electricidad y las emisiones asociadas alcanzan su
punto maximo alrededor de 120 TWh y 47 MtCO2 en 2024, antes de disminuir rapidamente. Para 2028, las emisiones
estaran por debajo de una ruta hacia cero emisiones netas (una reduccion lineal de las emisiones de carbono desde los
niveles de 2020 hasta cero en 2050).

En un escenario de precios altos, Bitcoin alcanza los $490,000 para 2030, es decir, 45 veces su precio promedio de 2020. EL
consumo de electricidad alcanza su maximo en 2027 con un nivel 11 veces superior al de 2020, y las emisiones de
carbono asociadas son siete veces mayores que las de 2020. Las emisiones caen rapidamente después de 2027, llegando
a 22 MtCO2 para 2040. Incluso en el punto maximo del escenario de precios altos, las emisiones de Bitcoin solo

representan el 0.9% de las emisiones globales de carbono.
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Al proporcionar un nuevo sistema monetario solido e independiente de los gobiernos, Bitcoin puede ofrecer valor a miles
de millones de personas. Esto supera con creces sus requisitos energéticos asociados. Ademas, muchos mineros estan
centrandose cada vez mas en minimizar las emisiones de carbono vinculadas a sus actividades mediante la compra de
compensaciones, la adquisicion de energias renovables, la preferencia por ubicaciones con energia renovable y el uso de
energia que de otro modo se desperdiciaria, como la hidroeléctrica no utilizada o el gas quemado en antorchas. A largo
plazo, la intensidad de las emisiones de carbono de Bitcoin (y con ello sus emisiones absolutas de carbonao) disminuird, a
medida que continte el desarrollo de energias renovables y los paises avancen hacia la descarbonizacién de sus redes

eléctricas.
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Seccion 1

lmportancia de Bitcoin
en la actualidad

1. Elcosto humano de la inestabilidad monetaria
2. Larelevancia de Bitcoin para la sociedad actual

3. Consumo energéticoy progreso civilizatorio




Esta seccion presenta y analiza a Bitcoin en su contexto como sistema monetario no soberano que penetra rapidamente
en un mundo de monedas fiduciarias. Invita a los lectores a reflexionar sobre el costo humano de la inestabilidad
monetaria, que afecta a miles de millones de personas en el mundo. Tener acceso a una moneda estable en un pais que

respeta los derechos de propiedad es la excepcion y no la norma. Analizamos las siguientes preguntas:

e ,;Cualesson los costosy desventajas asociados a la inestabilidad monetaria?

e, Quélugarocupa Bitcoin entre los activos monetarios en la actualidad?

e, Cualhasidoelnivel de adopcién de Bitcoin en sus primeros 12 afios?

e, Donde se ha adoptado Bitcoin con mayor intensidad y qué nos dice esto sobre su propuesta de valor?

e ;Cualeslarelacionentre el consumo energéticoy la calidad de vida®?

Resumen

e Existen numerosos ejemplos en los que el colapso monetario ha causado dafios inmediatos y demostrables a los

ciudadanos. Analizamos los casos recientes de Argentina, Libano, Turquia, Cubay Nigeria.

e Hastalafecha, se hanregistrado 56 episodios de hiperinflacion en la historia. Todos, excepto uno, ocurrieron en los
siglos XX 0 XXI, y ninguno en economias con una moneda basada en un patrén de materias primas. Los ahorros de

quienes no convirtieron su dinero en activos tangibles fueron destruidos.

e Lascrisismonetarias afectan de manera desproporcionada a las clases media y baja, que no poseen activos reales ni

tienen los medios para trasladar rapidamente sus recursos al extranjero.

e Bitcoin puede beneficiar a los ciudadanos al obligar a los bancos centrales (que podrian haber sido excesivamente

inflacionarios) a adoptar disciplina monetaria.

e Bitcoin ofrece a los ahorradores un medio para almacenar su riqueza en un sistema independiente de los bancos

centrales. Mas de 100 millones de personas en el mundo lo han adoptado en sus pocos afios de existencia.

e Laaltaadopcion per capita de Bitcoin es evidente en paises con inflacion elevada, controles de capital estrictos,
derechos de propiedad débiles y gobiernos ineficaces. Esto demuestra que los ciudadanos en estos paises valoran

las cualidades institucionales de Bitcoin, que superan las de sus sistemas locales.

e Loscostos energéticos de Bitcoin deben evaluarse en el contexto de sus beneficios. Numerosas tecnologias que
consumen energia—como la calefaccion, el aire acondicionado, las lavadoras y las secadoras—han sido aceptadas

porque mejoran la calidad de vida.
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1.1 El costo humano de la inestabilidad monetaria

Argentina, diciembre de 2001

EL1 de diciembre de 2001, todas las cuentas bancarias en Argentina fueron congeladas. El peso argentino se deprecio un
40% frente al dolar estadounidense de la noche a la mafiana y perdio el 75% de su valor en los siguientes tres afios'. La
mayoria de los ahorradores que vieron disminuir el valor de sus ahorros congelados eran pequefos depositantes; quienes

tenfan recursos habian trasladado sus fondos a jurisdicciones mas seguras antes de la devaluacién repentina.!

Los ahorros de las clases media y baja fueron practicamente destruidos. Con el dinero congelado, el comercio colapsé y el
desempleo se disparo, alcanzando un maximo del 22.5%. Los disturbios provocaron 24 muertes solo en diciembre?. Siete
millones de personas de clase media cayeron en la pobreza debido a lo que se conocidé como el corralito —literalmente
"parque infantil"=y sus consecuencias?. Esto significd que el 18% de la poblacion se convirtié en nuevos pobres —recién

empobrecidos—.

Las devaluaciones generalmente ocurren de forma repentina, violan invariablemente los derechos de propiedad y causan
el maximo dafio a los menos moéviles econémicamente. El sistema bancario —del cual los depdsitos se vuelven dificiles o
imposibles de retirar— suele ser el principal medio de expropiacion. El corralito argentino siguio tragicamente el manual

de devaluacién.

Con este y otros recuerdos de fuertes devaluaciones aun presentes en la memoria colectiva, Argentina tiene una de las
tasas per cdpita mas altas del mundo en adopcion de criptomonedas®. La plataforma de criptomonedas argentina Ripio

cuenta con 1.3 millones de usuarios®, atraidos por dinero sélido y no estatal como Bitcoin.

Turquia, mayo de 2018

EL 23 de mayo de 2018, la lira turca cay6 un 5% frente al dolar estadounidense. El catalizador: el anuncio del presidente
Erdogan de que ignoraria las opiniones del banco central y tomaria el control directo de las tasas de interés®. La lira se
deprecio un 25% durante el afio y ha caido un 77% frente al dolar desde 2013. La inflacion oficial ha superado
ampliamente el 10% durante los ultimos tres afios®, afectando desproporcionadamente a los hogares de bajos ingresos
que carecen de activos tangibles para intercambiar o vender. La inflacion se ha disparado y el crecimiento se ha

desplomado.

Dada la afinidad cultural por el oro en Turquia, no es sorprendente que Bitcoin haya desempefniado un papel significativo a
medida que la moneda se debilitaba. Turquia tiene la octava penetracion per capita de criptomonedas mas alta del mundo,
con aproximadamente 5 millones de inversionistas en cripto’. Los exchanges locales BtcTurk y Paribu tienen 3 millones de

usuarios cada uno.

Los 84 millones de habitantes de Turquia se han visto obligados a enfrentar una crisis monetaria exacerbada por la
imposicion directa de las opiniones del presidente Erdogan sobre la politica monetaria, combinada con un banco central
débil y no independiente con una puerta giratoria de gobernadores®. La crisis actual, causada por el endeudamiento y
gasto gubernamental insostenibles, combinados con una falta de credibilidad monetaria, ha causado estragos en la

poblacion.
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Libano, octubre de 2019

En octubre de 2019, los bancos libaneses impusieron limites arbitrarios de retiro, atrapando los ahorros de los
usuarios en un sistema que no podia cumplir con sus obligaciones pendientes.” Los cajeros automaticos dejaron de
dispensar efectivo. Desde el otofio de 2019, la libra libanesa se ha devaluado un 91 por ciento frente al dolar
estadounidense. Aunque la libra sigue estando nominalmente vinculada a 1,500 por 1 délar, la tasa en la calle es de
17,000 por 1 délar. En medio del caos, los grandes depositantes han logrado escapar del sistema bancario, sacando del
pais 6 mil millones de délares, en eludir directa de los controles de capital’®. Los exiguos ahorros de los pequefios

depositantes han quedado congelados.

Las consecuencias de la crisis financiera y el colapso de la moneda han sido graves. La clase media, que antes era
vibrante, ha sido aniquilada. Los ciudadanos comunes, incapaces de acceder a servicios financieros funcionales, han
recurrido al trueque de bienes.” Los ciudadanos comunes, incapaces de acceder a servicios financieros funcionales,
han recurrido al trueque de bienes. Mds de la mitad de la poblacién ha caido en la pobreza'. El Banco Mundial ha
calificado® este episodio como una de las 10 peores crisis financieras del mundo desde mediados del siglo XIX. OMas
de tres cuartas partes de las familias no pueden comer adecuadamente, y dos tercios de la poblacion ahora compra

alimentos a crédito.'

Aligual que con el corralito argentino, cuando una moneda fiduciaria fragil colapsa, las élites suelen tener los medios para
escapar, mientras que los pequefios y medianos depositantes son castigados financieramente y sufren un deterioro
acelerado en sus condiciones de vida. Frente a un sistema financiero disfuncional, algunos emprendedores libaneses han

comenzado a utilizar Bitcoin como una moneda puente para fines de remesas.’®

Cuba, enero de 2021

Desde 1993, los cubanos han tenido que lidiar con un sistema complejo de multiples monedas y tasas de cambio. Aunque
tanto el peso cubano como el peso convertible (CUC) estan oficialmente fijados a $1, el peso se intercambia alrededor de
4 centavos por dolar. Los trabajadores estatales reciben salarios en pesos, la moneda de uso comun; los CUC estan
reservados para turistas e importaciones. La asociacion del CUC con el sector "lujo" o turistico ha llevado a muchos
cubanos a abandonar empleos remunerados en pesos por trabajos en turismo o como taxistas, que les dan acceso a los
escasos y mas confiables CUC™. Manejar multiples monedas genera fricciones y confusion constante, mientras el acceso

desigual a estas divisas profundiza la desigualdad.

La pandemia de COVID-19 redujo el turismo, golpeando la economia cubana y desatando una crisis econémica. Ademas,
el gobierno unifico los sistemas monetarios el 1 de enero de 2021, provocando una devaluacion brusca e inflacion de tres
digitos”. Como en todos los cambios abruptos de politica monetaria, los efectos han sido desiguales: los cubanos que
ahorraban en pesos y no trabajaban para el Estado sufrieron especialmente, mientras los empleados estatales recibieron

aumentos salariales automaticos para compensar la inflacion™.

La devaluacion, combinada con la escasez de dolares, intensificd la crisis. La inflacion alcanzara al menos 500% este afio,
y los cubanos se han visto obligados a adquirir divisas en el mercado negro para obtener alimentos y productos basicos"”.
Esto desencadend las protestas mas fuertes contra el régimen cubano desde la revolucion de 1959. El sufrimiento
economico es tan grave que los cubanos estan arriesgando arrestos por la policia secreta al participar en las primeras

protestas masivas de la historia nacional.
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Nigeria, mayo de 2021

Nigeria es el pais mas poblado de Africa, con 211 millones de habitantes, y una potencia econémica en crecimiento que
probablemente desempefiara un papel importante en el futuro del continente. Sin embargo, su poblacion ha cargado
con un sistema monetario poco confiable. La inflacion alcanzo el 18% en marzo de 2021%°, con precios de alimentos
especialmente volatiles. La inflacion de bienes materiales es comun para los nigerianos: desde 2008, ha promediado el
12.2%7. Los problemas monetarios empeoraron este afio con la devaluacion abrupta? del naira, resultado del intento
de armonizar las dos monedas paralelas del pais. Los ahorros en naira se redujeron drasticamente, y Nigeria también
cayo en una dolorosa recesion. Sin embargo, a los ahorradores les resulta dificil convertir el naira en otras monedas

mas sélidas debido a controles de capital estrictos?.

No es sorprendente que Nigeria tenga una tasa de adopcion de Bitcoin muy alta, la mas alta del mundo segun Statista:
en una encuesta reciente, el 32% de los encuestados afirm¢ usar criptomonedas?. Incluso las acciones
gubernamentales para desconectar a los exchanges del sector bancario no lograron frenar el entusiasmo por Bitcain.
Los usuarios simplemente migraron a exchanges peer-to-peer, como Paxful, donde Nigeria ocupa el segundo lugar a
nivel mundial, detrds de EE.UU. Chainalysis estima® que $2.4 mil millones en criptomonedas llegaron a manos

nigerianas solo en mayo de 2021.

Los usos de Bitcoin en Nigeria son extremadamente diversos. Grupos activistas politicos, excluidos del sector bancario
formal, han usado Bitcoin para aceptar donaciones y movilizarse evitando la censura. Algunos nigerianos también usan
Bitcoin como un dispositivo alternativo de ahorro. Otros usan bitcoins como moneda puente para importar délares
estadounidenses. Bitcoin también es un medio de intercambio?® para exportadores obstaculizados por controles de
capital. En resumen, Bitcoin esta liberando la creatividad y el potencial econdmico de una poblacion creciente y

ambiciosa, ofreciéndoles una alternativa a un sistema financiero excluyente e inestable.

Estos ejemplos recientes son, lamentablemente, solo una pequefia muestra de los colapsos monetarios globales y sus
efectos en la poblacion, especialmente en las clases media y trabajadora. La historia de las monedas fiduciarias esta
repleta de casos similares. Los mas notorios son aquellos en los que el valor de una moneda cae practicamente a cero, y
los ahorros se destruyen por completo. En Venezuela y Zimbabue, la moneda soberana fue totalmente aniquilada. En
total, se han identificado 56 eventos distintos de hiperinflacion (definidos como periodos donde la inflacion mensual
supera el 50%) en la historia27. Todos, excepto uno, ocurrieron en los siglos XX o XXI. Las causas han variado: guerras,
caos politico o cambios abruptos en regimenes econdmicos. Pero hay una constante: cada uno ocurrié en economias con
un estandar monetario fiduciario y discrecional. Ningun evento de hiperinflacion ha ocurrido en economias donde la

politica monetaria estaba limitada por un patron de materias primas.

La destruccion de los ahorros de una nacién mediante hiperinflacion descontrolada es un fenémeno moderno. Por
supuesto, la hiperinflacion no es la Unica forma de colapso monetario. La politica monetaria, si se usa mal, puede ser una
herramienta poderosa para la confiscacion, redistribuyendo recursos sociales sin consentimiento. Con demasiada
frecuencia, las reformas monetarias sorprenden a los ciudadanos y erosionan su capacidad adquisitiva. Dado que los
ciudadanos suelen ahorrar directa o indirectamente a través de instrumentos vinculados a la deuda gubernamental y la
moneda local, los cambios bruscos en la politica monetaria suelen perjudicar a los ahorradores.
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La inflacién, los impagos y el caos monetario tienden a debilitar a la sociedad. Los relatos historicos sobre inestabilidad
monetaria y la posterior destruccion de ahorros suelen ser técnicos y cargados de jerga, ignorando el enorme costo
humano de los fracasos monetarios. Peor aun, la frecuencia de las crisis financieras ha aumentado drasticamente? desde
el fin del sistema Bretton Woods. Entre 1975y 2009, se registraron 224 crisis monetarias distintas?, una tasa de mas de

seis por afio.

Ironicamente, la creciente frecuencia e intensidad de la inestabilidad monetaria ocurre junto con una confianza cada vez
mayor por parte de los bancos centrales modernos. En 2017, la entonces presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen,
declaré que no crefa que hubiera otra crisis financiera "en nuestras vidas"*. Hoy, los bancos centrales de paises
desarrollados facilitan el gasto estatal monetizando deuda, y algunos® incluso financian directamente el gasto
gubernamental mediante emision monetaria. A medida que la flexibilizacion cuantitativa se ha normalizado, los bancos

centrales estan reinterpretando sus mandatos y ampliando su alcance®.

A pesar de este mayor rol de los bancos centrales, las crisis financieras no son cosa del pasado. En 2020, los impagos
soberanos alcanzaron su nivel mas alto en mas de 20 afios®, mientras que la proporcion de degradaciones crediticias
soberanas frente a mejoras fue récord (10:1). Sin embargo, el acceso a las monedas soberanas mas creibles depende en
gran medida del lugar de nacimiento de una persona. Actualmente, 1,300 millones de personas en el mundo viven bajo

inflacion de dos o tres digitos.

1.2 La relevancia de Bitcoin para la sociedad actual

Hoy, Bitcoin es una institucion monetaria de relevancia global que ofrece un medio no estatal y no bancario para
almacenar riqueza, asi como un medio transaccional apolitico y neutral. Si bien muchas personas usan intermediarios o
custodios para almacenar sus bitcoins (de manera similar a quienes poseen oro en formato papel), también es posible
tener el activo directamente en una computadora portatil o teléfono inteligente. El valor agregado de todas las unidades

de Bitcoin en circulacion ronda los $700,000 millones®.

Ademas de ser un medio para transportar riqueza a través del tiempo y el espacio mediante un sistema con reglas
predeciblesy garantias solidas basadas en criptografia, Bitcoin también facilita el asentamiento final de valor sin riesgo de
contraparte. Bitcoin liquida transacciones por valor de miles de millones de ddlares cada dia sin interrupciones o tiempos
de inactividad significativos, otorgando a los usuarios una finalizacién predecible y fuerte dentro de unos pocos bloques.
Enabril de 2021, se estimo que se liquidaban $15 mil millones en transferencias de bitcoin cada dia.?® En sus primeros 12.5
afos de existencia, Bitcoin liquido cientos de transacciones individuales por mas de mil millones de délares sin incidentes.
Gracias a su historial de funcionamiento continuo y mayormente sin fallos, Bitcoin es ampliamente considerado un

sistema global de liquidacion solido y confiable.

Estas garantias de liquidacion son posibles gracias al proceso de prueba de trabajo (proof of work), en un entorno sin un
coordinador o lider Unico. Sistemas alternativos que parecen menos costosos se basan en modelos centralizados con un
puiiado de arbitros finales que determinan el historial transaccional valido. Bitcoin busca establecer un medio
transaccional neutral, apolitico y sin sesgos, por lo que debe mantener un entorno abierto donde cualquier minero puede

entrar o salir libremente. La prueba de trabajo lo permite.

. NYDIG | BITCOINNETZERO | WWW.NYDIG.COM | INFO@NYDIG.COM

10



Ademads, el mecanismo de prueba de trabajo (proof of work) regula la emision de nuevos bitcoins al subastarlos
efectivamente en un entorno de mercado libre con competencia abierta. El modelo de emision de Bitcoin basado en el
libre mercado garantiza que ningln grupo pequefio y privilegiado pueda obtener acceso exclusivo al control monetario. El
método de emision por prueba de trabajo —donde los mineros gastan electricidad y recursos computacionales para
adquirir nuevas unidades— establece un costo real para bitcoin, obligando a los mineros a "invertir" si desean ocupar la
posicion de emisor. Esto contrasta con los sistemas fiduciarios, donde un pufiado de entidades privilegiadas pueden crear

unidades monetarias arbitrarias sin costo alguno.

Para una tecnologia incipiente, con solo 12 afios de existencia, Bitcoin ha logrado un nivel de adopcion notable. EL
Cambridge Center for Alternative Finance estim6 en 2020 que habia entre 101 y 191 millones de usuarios de
criptomonedas en el mundo¥. Solo el exchange de criptomonedas Coinbase cuenta con 56 millones de usuarios® en 100
paises. Una encuesta de NYDIG* identificd 46 millones de duefios de bitcoin solo en EE.UU. Crypto.com estima que en
enero de 2021 habia 106 millones de usuarios de criptomonedas, de los cuales 71 millones poseian bitcoin®’. Aunque las
cifras exactas son dificiles de obtener, hoy Bitcoin es relevante en la vida de mas de 100 millones de personas a nivel

global.

Si bien gran parte del capitalinvertido en Bitcoin proviene de inversionistas estadounidenses, europeos o chinos, las cifras
de penetracion per cépita revelan una adopcion global. Basado en un indice que cuantifica la adopcion ciudadana (usando
flujos en cadena, datos de encuestas y transacciones medibles en exchanges peer-to-peer), es evidente que la mayor

penetracion per capita de Bitcoin estd en: Sub-Saharan Africa, Latin America, Eastern Europe, and Southeast Asia.*!

Los 20 paises mas activos en cripto, medidos por uso por unidad de poblacion, se listan en la Tabla 1. EE.UU. y China estan
en la lista, pero esta estd dominada por mercados emergentes, fronterizos o politicamente inestables. Algunos paises con
alta actividad cripto enfrentan episodios inflacionarios (ej: Venezuela, Argentina, Nigeria). Otros, como China y Ucrania,
imponen controles de capital estrictos a los activos ciudadanos. De manera reveladora, los usuarios parecen adoptar
Bitcoin al menos parcialmente por fallas en las instituciones locales: los 10 principales paises en el indice de adopcion

cripto tienen, en promedio, puntajesinferiores al promedio global en medidas de democracia e integridad gubernamental.
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TABLA 1:
Los 20 paises mas activos en criptomonedas - indice Global de Adopcion de Criptomonedas de Chainalysis

RANGO PAIS RANKING GENERAL DEL iNDICE' ~ RANGO  PAIS INDICE DE ADOPCIGN DE CRIPTOMONEDAS'
1 Vietnam 1.00 11 Colombia 0.19
2 India 0.37 12 LENELGIE] 0.17
3 Pakistan 0.36 13 China 0.16
4 Ucrania 0.29 14 Brasil 0.16
5 Kenia 0.28 15 Filipinas 0.16
6 Nigeria 0.26 16 Sudéfrica 0.14
7 Venezuela 0.25 17 Ghana 0.14
8 Estados Unidos 0.22 18 Rusia 0.14
9 Togo 0.19 19 Tanzania 0.13
10 Argentina 0.19 20 Afganistan 0.13

1 Chainalysis combina tres medidas del uso de criptomonedas y las ajusta por el poder adquisitivo del mercado (valor de criptomonedas recibido en cadena,
valor de comercio minorista transferido en cadena, volumen de intercambio peer-to-peer (P2P)).

Fuente: indice Global de Adopcion de Criptomonedas de Chainalysis 2021

GRAFICO 1:
Principales estadisticas socioecondmicas de los 10 paises mas activos en criptomonedas frente al promedio global
2021
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1 Promedio de los 10 paises en el indice de Adopcién Global de Criptomonedas de Chainalysis

Fuente: 2021 Chainalysis Global Crypto Adoption Index, Heritage.org (2020).
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La adopcion desproporcionada de Bitcoin en paises con monedas débiles o protecciones inferiores para la propiedad
privada es logica: consiste en un sistema independiente de derechos de propiedad“? que defiende la libertad
transaccional de los individuos y permite a los ahorradores globales controlar directamente su riqueza mediante una
clave criptografica simple. Bitcoin es una red global no soberana disponible para cualquier persona con internet y un
teléfono inteligente, y ofrece una eleccion monetaria libre, permitiendo a los ahorradores excluirse de su régimen
local. Ademas, la presencia de sustitutos monetarios de libre acceso ejerce una fuerza disciplinaria sobre los bancos
centrales®, castigando politicas monetarias laxas. Por lo tanto, Bitcoin no necesita ser adoptado por completo para
mejorar las condiciones de vida de quienes residen bajo regimenes monetarios erraticos: la mera amenaza de
sustitucion de moneda puede incentivar un mejor comportamiento por parte de las autoridades monetarias. Asi,
Bitcoin tiene relevancia contextual: puede no parecer tan atractivo para quienes creen vivir en entornos monetarios
estables o bajo gobiernos que respetan los derechos de propiedad y el estado de derecho, pero se vuelve criticamente

relevante en su ausencia.

1.3 Consumo de energia y progreso civilizacional

Como investigamos mas adelante en este informe, Bitcoin requiere una cantidad considerable de energia. Antes de

examinar la probable trayectoria de estas emisiones, podemos considerar la relacion de la humanidad con la energfa.

La historia de la civilizacion ha sido una de captura y explotacion de fuentes de energia cada vez mas densas. Las mayores
herramientas para reducir la pobreza y mejorar la calidad de vida han sido el desarrollo de procesos industriales, la
electrificacion, la agricultura industrializada, la climatizacion y calefaccion, y el transporte mecanizado. Por ejemplo,
desde las reformas de Deng Xiaoping en China en la década de 1980, 850 millones de chinos han salido de la pobreza

gracias a la industrializacion y urbanizacion, todo lo cual requirio el uso de energia abundante.

Elmundo aun no estd completamente electrificado, y un nivel de vida moderno y desarrollado esta lejos de ser universal.
De hecho, 760 millones de personas hoy en dfa viven sin acceso a electricidad confiable.** Solo un tercio de todos los
hogares a nivel mundial tiene acceso a aire acondicionado y solo el 8 por ciento de las 2.8 mil millones de personas que

viven en los climas mas célidos.*®

Alargo plazo, el consumo de energia primaria esta estrechamente correlacionado con el PIB (ver Grafico 2). Un anélisis
transversal del PIB y el consumo de energia per capita revela que los paises mas ricos consumen, por lejos, la mayor
cantidad de energia (ver Grafico 3A). Simplemente no hay forma de lograr un alto nivel de vida sin producir y consumir

energia abundante.
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GRAFICO 2:
PIB real global y consumo de energia primaria
USD billones, TWh, 1965-2019
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GRAFICO 3A:

PIB real per cdpita y consumo de energia primaria per capita por pais
USD per capita, MWh per capita, 2018
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GRAFICO 3B:
Tasa de mortalidad infantily consumo de energia primaria per capita por pais
Muertes por cada 1,000 nacidos vivos
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Fuentes: Administracion de Informacién de Energia de EE. UU., EL Banco Mundial, anélisis de NYDIG

Dotar a los ciudadanos de energia abundante es esencial para alcanzar un alto nivel de vida. De hecho, dado que la
energia abundante nos otorga tantas comodidades, la sociedad rara vez debate publicamente el mérito social de estas
tecnologias. El aire acondicionado en paises calidos se da por sentado. Cuando los apagones lo desactivan, la reaccion es
lamentar la pérdida de conveniencia en lugar de aceptar las condiciones preindustriales. El contrato social esbozado en
Occidente establece que hogares e industrias consumen libremente la energia que han pagado, mientras los

responsables politicos regulan la red eléctrica y mitigan sus externalidades.

Numerosas innovaciones tecnologicas consumen grandes cantidades de energia y son percibidas como usos validos de
esta debido a su utilidad social. La refrigeracion, el aire acondicionado, los ventiladores eléctricos, el transporte maritimo
y el aéreo mejoran drasticamente nuestra calidad de vida, aunque consumen energia en abundancia. Mencionamos estas
industrias no para sugerir que su uso deba restringirse, sino porque evidencian la correlacion entre produccion energética
y prosperidad humana. Estas tecnologias hacen los veranos tolerables y los inviernos soportables, simplifican tareas

domésticas, facilitan el comercio globaly hacen posible los viajes internacionales.
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A medida que la civilizacién avanza, seguiremos descubriendo medios innovadores para producir energia suficiente de
manera sostenible. A medida que nuevas formas de energia se vuelvan mas abundantes, desbloquearan experiencias
hasta ahora inaccesibles. Asi como la gasolina y los motores de combustion hicieron posible el transporte en automovil, y
las baterias eficientes permitieron la computacién personal y la comunicacion constante, los nuevos métodos de
produccion y almacenamiento energético seguiran impulsando el progreso civilizatorio. Nuestro desafio es satisfacer la
creciente demanda de energia de la sociedad de manera compatible con los limites planetarios relevantes. Las

alternativas —regresar a un estado preindustrial o impedir que el sur global se industrialice—no son practicas ni morales.

Aligual que las tecnologias mencionadas, Bitcoin es una innovacion revolucionaria que puede mejorar la calidad de vida
global. Ofrece a los ahorradores la oportunidad de controlar directamente su riqueza en un sistema monetario solido y no
estatal, regido por normas no discrecionales. Asi, Bitcoin proporciona un sistema de derechos de propiedad
excepcionalmente potente. Como toda tecnologia disruptiva, su impacto completo no ha sido inmediatamente apreciado
por todo su mercado potencial, aunque sigue una curva de adopcion acelerada. Dado que Bitcoin ofrece un medio
monetario Unico con una propuesta de valor claramente establecida, puede situarse junto a otras innovaciones intensivas

en energia que mejoran nuestra calidad de vida.

Traducido por
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Seccidon 2

-misiones de
carbono de Bitcoin

1. ¢Cdémo se comparan el consumo eléctrico y las emisiones de Bitcoin a nivel global?
2. ¢Porqué la mineria de Bitcoin consume tanta electricidad?

3.  ¢Cudles el consumo eléctrico de la mineria de Bitcoin?

4. ;Qué emisiones de carbono han resultado del consumo histérico de electricidad?

5. ¢Cdmo se compara Bitcoin con otras innovaciones y productos basicos?




Esta seccion explora por qué la mineria de Bitcoin requiere un consumo significativo de electricidad, ademas de
examinar su consumo historico de energiay las emisiones de carbono resultantes. Contextualiza el consumo eléctricoy
las emisiones de carbono de la mineria de Bitcoin, comparandolos con niveles globales y con los de otras innovaciones

y productos bdsicos. Abordamos las siguientes preguntas:

e ,Cdédmose comparanelconsumo eléctricoy las emisiones de carbono de Bitcoin a nivel global?
e, Porquélamineriade Bitcoin es intensiva en electricidad?

e ,Cudleselconsumo eléctrico de la mineria de Bitcoin?

e ;Quéemisiones de carbono estan asociadas a este consumo eléctrico?

e ,Cdémose compara Bitcoin con otrasinnovacionesy productos basicos?

Resumen

e Elconsumo absoluto de electricidad y las emisiones de carbono de Bitcoin no son significativos a nivel global:
representan el 0.04% del consumo energético primario mundial, el 0.2% de la generacidn eléctrica globaly el 0.1%

de las emisiones globales de carbono.

e Lamineriade Bitcoin esintensiva en electricidad por disefio, para garantizar la seguridad de la red.

e Elconsumo eléctrico de la mineria de Bitcoin se estima mediante un enfoque ascendente (bottom up), basado en
la tasa de hash de laredy la eficiencia de las maquinas. Estimamos que la mineria de Bitcoin consumio 62
teravatios hora (TWh) de electricidad en 2020. Esta cifraaumenté a una tasa anualizada de 92 TWh en marzo de

2021, antes de caera 49 TWhenjulio, tras la represion china contra la mineria.

e Lasemisiones de carbono de Bitcoin dependen principalmente de la intensidad de carbono del mix eléctrico de los minerosy
su consumo de energia. Estimamos que la mineria de Bitcoin generd 33 millones de toneladas de CO, (MtCO,) en 2020.
Alineado con el consumo eléctrico, las emisiones alcanzaron un maximo anualizado de 49 MtCO, en marzo de 2021, pero

cayerona 27 MtCO; enjulio.

e Lasemisiones absolutas de carbono de Bitcoin son bajas en comparacion con otras innovaciones intensivas en

energia, como el transporte aéreoy el aire acondicionado, y con productos basicos extraidos a gran escala.

Traducido por
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2.1 ;Como se comparan el consumo eléctrico y las emisiones
de Bitcoin a nivel global?

El consumo absoluto de electricidad y las emisiones de carbono de Bitcoin no son significativos a nivel global:
representan el 0.04 por ciento del consumo energético primario mundial, el 0.2 por ciento de la generacion eléctrica

globaly el 0.1 por ciento de las emisiones globales de carbono.

Consumo energético global, emisiones de carbono y generacion eléctrica

La energia puede clasificarse en dos grandes tipos: no renovable y renovable. Las fuentes no renovables incluyen carbon,
petréleo y gas natural (combustibles fésiles), asi como materias primas para energia nuclear. Las renovables incluyen

hidroeléctrica, solar, edlicay geotérmica.

Desde la Revolucion Industrial, el consumo energético primario global anual ha aumentado drasticamente: de
aproximadamente 6,000 TWh en 1800 a mas de 170,000 TWh en 2019. Este aumento ha ido acompafiado de un incremento
similar en las emisiones globales, que pasaron de 30 millones de toneladas de CO, (MtCO,) anuales en 1800 a 36,000
millones (36 GtCO,) en 2019. En el escenario de desarrollo sostenible de la Agencia Internacional de la Energia (AIE), las

emisiones globales de carbono disminuyen rapidamente, reduciéndose a 15,000 MtCO, en 2040 (ver Gréafico 4).

GRAFICO 4:
Consumo ' global histérico de energfa primaria y emisiones de carbono Proyecciones de emisiones de carbono:
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Consumo de energia primaria se refiere a todo uso de combustible no convertido, incluyendo transporte, calefaccion y
generacion de electricidad. En 2019, la generacion eléctrica global fue de aproximadamente 27,000 TWh, utilizada para
iluminacion, calefaccion, refrigeracion, operacion de electrodomésticos, computadoras, maquinaria y sistemas de
transporte. En el Escenario de Desarrollo Sostenible de la AlE, la generacion eléctrica global aumentara a alrededor de
39,000 TWh para 20404

El consumo eléctrico y las emisiones de carbono de Bitcoin no son significativos a nivel global. Su consumo eléctrico
estimado de 62 TWh en 2020 represento solo el 0.04% del consumo global de energia primaria (170,000 TWh) y el 0.2%
de la generacion eléctrica global (27,000 TWh) (ver Seccién 2.3). Las emisiones de carbono de Bitcoin fueron de 33 MtCO;

en 2020, es decir, el 0.1% del total global de 36,000 MtCO; (ver Seccion 2.4).

En el futuro, bajo diversos escenarios de precio de Bitcoin, su consumo eléctrico y emisiones de carbono seguiran siendo
una pequefa proporcion de los totales globales. Incluso en nuestro escenario de precio mas alto, donde el consumo
eléctrico y las emisiones de Bitcoin alcanzan picos de 706 TWh'y 234 MtCO,, esto solo representaria: 0.4% del consumo
global de energia primaria, 2.0% de la generacién eléctrica global, 0.9% de las emisiones globales de carbono (ver

Secciones 3.1y 3.2).

Red eléctricay energias renovables

Tradicionalmente, la electricidad se ha generado en grandes centrales eléctricas, alimentadas por carbon, gas natural,
reactores nucleares o agua. Esta electricidad se transporta inicialmente a traves de la red de transmision a voltajes muy
altos, antes de distribuirse a los clientes mediante redes locales de distribucion a voltajes mas bajos. En conjunto, estas
redes se denominan red eléctrica (ver Grafico 5). Este proceso desperdicia energia de manera significativa: solo alrededor
del 40 por ciento del contenido energético del carbon se convierte en electricidad; el resto se pierde como calor residual.
El gas natural es mas eficiente, pero como maximo el 60 por ciento de su contenido energético se convierte. Ademas,
entre el 4y el 10 por ciento de la electricidad generada se pierde como calor en las redes de transmision y distribucion®.
En total, se desperdician alrededor de 50,000 TWh de energia cada afio debido a ineficiencias*®. El consumo eléctrico de

Bitcoin equivale asolo el 0.1 por ciento de este desperdicio anual.

La proporcion global de electricidad generada con renovables —que incluyen hidroeléctrica, solar, edlica, geotérmica,
biomasay energia marina—aumentoé del 20 por ciento en 2010 al 27 por ciento en 2019. Este aumento fue impulsado por la
disminucion de costos (especialmente de energia solar y edlica) y una mayor demanda derivada de crecientes
preocupaciones ambientales (ver Recuadro 1). Usar fuentes renovables en lugar de combustibles fosiles reduce

significativamente las emisiones de carbono asociadas a la generacion eléctrica.

Se espera que las renovables crezcan rapidamente en el futuro, a medida que sus costos sigan bajando y persistan las
preocupaciones ambientales. Esta tendencia podria llevar a la descarbonizacidn de las redes eléctricas. En el Escenario de
Desarrollo Sostenible 2020 de la AlE, las renovables alcanzaran una participacion del 52 por ciento en 2030 y del 72 por
ciento en 2040, a medida que se eliminen gradualmente el carbon, el gas y el petroleo (ver Gréfico 6). Para lograr un
mundo con "cero emisiones netas" (equilibrio entre el CO, emitido y el removido de la atmosfera), se requeriria un

crecimiento aun mayor de las renovables.

. NYDIG | BITCOINNETZERO | WWW.NYDIG.COM | INFO@NYDIG.COM
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GRAFICO 5:
Generacion, transmisidn y distribucion de electricidad
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GRAFICO 6:
Participaci6n histérica y proyectada de la produccion de electricidad por fuente
%, 2010, 2019, 2030y 2040
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Sin embargo, la energia solar y edlica solo generan electricidad en condiciones climaticas adecuadas (cuando hay sol o
viento), a diferencia de las centrales de combustibles fésiles, que pueden producir electricidad bajo demanda. Por ello,
en ocasiones, se necesitan plantas de combustibles fésiles para cubrir la demanda que las renovables no pueden
satisfacer. Otras veces, las renovables pueden generar exceso de electricidad. Como este exceso no puede almacenarse
facilmente, se debe restringir la produccion (reducir deliberadamente la capacidad de generacion) para equilibrar la
oferta y la demanda en la red. En el futuro, estos problemas podrian resolverse con almacenamiento en baterias, pero
hoy son costosas, especialmente si la electricidad debe almacenarse por mas de unas horas. Actualmente, por tanto,
los combustibles fésiles son necesarios junto a las renovables para garantizar que la oferta eléctrica satisfaga la

demanda.

En cualquier momento, una red eléctrica suele transmitir electricidad generada por una mezcla de combustibles fosiles,
energia nuclear y renovables. Por ello, las emisiones de carbono por unidad de electricidad producida varian segun la
combinacion especifica, que cambia con el tiempo. La intensidad de carbono de una red se mide tipicamente en gramos
de CO, por kWh (gC0O,/kWh). Esta intensidad puede alcanzar hasta 1,000 gCO,/kWh para el carbon o 400 gCO,/kWh para
el gas, pero es 0 gCO,/kWh para renovables y energia nuclear (excluyendo emisiones asociadas a su fabricacion y
distribucién). En muchos paises, el carbdn sigue dominando: en 2019, China produjo el 65% de su electricidad con carbon.
En otros, el gas es la fuente principal: Rusia genero el 49% de su electricidad con gas en 2019, y EE.UU. el 38%. En Europa,

las renovables son la mayor fuente, con un 37% en 2019,

Traducido por
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No es técnicamente posible que un cliente compre solo electricidad renovable de la red, porque la electricidad
suministrada refleja la mezcla de fuentes que la alimentan. Ademas, los mercados eléctricos (donde consumidores y
generadores compran y venden electricidad) estdn cada vez mas interconectados, lo que dificulta rastrear el
suministro eléctrico hasta una region especifica. Como resultado, la intensidad de carbono refleja la combinacién
energeética de un continente o regién, no de un pais en particular. Por ejemplo, la mayoria de los mercados europeos

ahora operan de manera interconectada, y los paises suelen importar o exportar electricidad en cualquier momento.

Para fomentar la adopcion de renovables, muchos mercados eléctricos han implementado programas de certificacion

de energia renovable. Bajo estos programas, los generadores renovables obtienen certificados por cada megavatio

hora (MWh) de electricidad generada con fuentes renovables, demostrando que han suministrado un volumen

especifico de energia limpia a la red. Estos certificados pueden venderse a consumidores energéticos, quienes los usan
para comprobar que han comprado efectivamente electricidad de origen renovable. Los certificados pueden adquirirse
junto con la energia fisica generada por las renovables o por separado. Gracias a estos programas, un alto consumo

eléctrico no necesariamente se traduce en altas emisiones de carbono.

Recuadro 1: Costos de las energias renovables

Segun la Agencia Internacional de Energias Renovables (IRENA), los costos de las renovables han disminuido drasticamente debido a
"mejoras tecnologicas, economias de escala, cadenas de suministro mas competitivas y mayor experiencia de los desarrolladores". La
caida ha sido mas significativa en la electricidad generada por energia solar y e6lica. Entre 2010y 2019, el costo nivelado de electricidad
(LCOE) promedio global —una medida del costo total de generar electricidad durante la vida util de un proyecto—se redujo un 82% para
la fotovoltaica solar a escala de servicios publicos (PV), un 38% para la edlica terrestre y un 29% para la edlica marina. Los precios en
subastas han mostrado caidas continuas en estos costos durante 2020 y 2021, aunque el ritmo de disminucion se desacelera a medida

que las tecnologias maduran.
Como resultado, las tecnologias de generacion renovable se han vuelto competitivas en costos frente a la generacion convencional con

combustibles fosiles y se han convertido en una opcion de bajo costo para nueva capacidad instalada en la mayoria de los paises,

impulsando su crecimiento en la ultima década.
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GRAFICO 7:
Promedio ponderado global del LCOE de la generacion de electricidad renovable a
gran escala 2019 USD centavos/kWh, 2010y 2019
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GRAFICO 8:
Costo histérico de la energia solar fotovoltaica a escala de servicios publicos y eélica terrestre
Centavos de USD 2019 por kWh, 2010 - 2021
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2.2 ;Porqué lamineria de Bitcoin consume mucha electricidad?

La mineria de Bitcoin consume mucha electricidad por disefio, para brindar seguridad a la red.

El ecosistema de Bitcoin incluye varias entidades: Nodos de mineria: crean nuevos bloques. Nodos no mineros: validan
todo el historial de la cadena de bloques (blockchain) y verifican en tiempo real la validez de las transacciones. Exchanges
y custodios tercerizados: gestionan transacciones y almacenan bitcoin para usuarios que prefieren no tener el activo
directamente. Este informe se enfoca exclusivamente en el consumo eléctrico de la mineria de Bitcoin, ya que el consumo

de otras partes del ecosistema es insignificante.

La mineria de Bitcoin se ha vuelto mas intensiva en electricidad a medida que el valor de Bitcoin aumenta. Los mineros
compiten para recibir recompensas en bitcoin al resolver problemas matematicos aleatorios definidos por el protocolo
de Bitcoin. Asi, a mayor valor de Bitcoin, mayor competencia. Los mineros incrementan su capacidad computacional, lo
que requiere mas electricidad. Este gasto energético para resolver los problemas matematicos es esencial para el
mecanismo de prueba de trabajo (proof of work) (ver Apéndice 1).La prueba de trabajo depende de trabajo
computacional, lo que asocia un costo real a la creacion de bloques. Esto protege la red al hacer costoso —en términos

de electricidad y hardware— que un actor malicioso controle la red y afiada bloques fraudulentos a la cadena..

2.3 ;Cual es el consumo eléctrico de la mineria de Bitcoin?

El consumo eléctrico de la mineria de Bitcoin se estima mediante un enfoque ascendente (bottom up), basado en la
tasa de hash de la red y la eficiencia de las maquinas. Estimamos que la mineria de Bitcoin consumié 62 teravatios
hora (TWh) de electricidad en 2020, equivalente al 0.04% del consumo energético primario global y al 0.2% de la
generacion eléctrica mundial. Esta cifra aumento a una tasa anualizada de 92 TWh en marzo de 2021, antes de caer a

49 TWh en julio tras la represion contra la mineria.

Metodologia

Nuestro calculo del consumo eléctrico histérico de los mineros de Bitcoin depende de la tasa de hash de la red y la

eficiencia de las maquinas. Estos factores permiten derivar la electricidad promedio requerida por cada hash.

La tasa de hash de la red es publica y se mide en terahashes por sequndo (TH/s), o 10*12 célculos por segundo (ver
Grafico 9). Ha aumentado réapidamente desde 2018 con el desarrollo de maquinas més veloces y el creciente atractivo de
la mineria ante el alza del precio de Bitcoin. La reciente represion contra la mineria en China provoco la caida abrupta de la

tasa de hash (ver Recuadro 3).
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GRAFICO 9:
Tasa de hash de la red Bitcoin y precio
Millones de TH/s, miles de USD, ene. 2015 - ago. 2021, media mdvil de 20 dias
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La cantidad promedio de electricidad requerida por hash se determina por la eficiencia energética promedio de las
magquinas de mineria en la red, ponderada por su participacion en la tasa de hash. Se mide en julios por terahash
(J/TH). Hemos asumido que las 93 clases de maquinas mencionadas en un estudio del Centro de Finanzas
Alternativas de Cambridge son representativas del mercado de maquinas de mineria desde 2015 hasta 2021%°.
Como la eficiencia energética de cada clase de maquina es conocida, la Unica variable desconocida es la
distribucion de la tasa de hash de la red entre estas clases de maquinas a lo largo del tiempo. Esto es necesario para

determinar una eficiencia energética promedio ponderada de todas las maquinas en un periodo dado.

Para determinar la distribucién temporal de la tasa de hash por clase de maquina, modelamos una vida util tipica
para cada clase. Esto se baso en factores como la fecha de lanzamiento, la fecha de retiro calculada, la eficiencia y
la tasa de hash. El parametro de vida Gtil de cada clase se ajustéd aun mas, asumiendo que las maquinas de una clase
especifica nunca se usaran en dias en que el costo eléctrico por hash supere el ingreso promedio por hash; es decir,

cuando la maquina no sea rentable.
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También se utilizaron referencias externas para calibrar el parametro de vida Gtil, como cifras de ventas de fabricantes de
hardware listados y firmas de datos dentro de blogques minados®. Para cualquier dia especifico, pudimos comparar el
progreso de cada clase de maquina a lo largo de su vida util y asi generar una distribucion de la tasa de hash. Esto produjo
una eficiencia energética promedio ponderada de las maquinas de mineria en la red. Al combinar esto con la tasa de hash

conocida, pudimos estimar la electricidad consumida por las maquinas de mineria de Bitcoin en cualquier dia.

Las operaciones de mineria de Bitcoin, al igual que los centros de datos, generalmente usan mas electricidad de la
necesaria para simplemente operar sus maquinas, principalmente por la necesidad de enfriamiento y otros equipos
informaticos. Las empresas mineras entrevistadas indicaron que el uso de electricidad no asociado directamente con las
maquinas de mineria representa aproximadamente 7.5% de la energia requerida para operarlas. Esto da una eficacia en el
uso de energia (PUE, por sus siglas en inglés) de 1.075, que es la relacion entre la electricidad total suministrada y la
requerida para operar las maquinas. Después de multiplicar nuestras estimaciones de consumo eléctrico por el PUE de
1.075, calculamos el consumo eléctrico diario de las operaciones globales de mineria de Bitcoin para cualquier dia

especifico.

Resultados

La eficiencia energética promedio ponderada de las maquinas de mineria en la red mejord significativamente de 2016 a
2020 en linea con el desarrollo y lanzamiento de maquinas mas eficientes (ver Cuadro 2). A pesar de la tendencia general de
aumento de los precios de Bitcoin de 2016 a principios de 2021, el rapido aumento de la tasa de hash, combinado con la
continua reduccion de la subvencion por bloque, llevd a una disminucion de los ingresos de los mineros por terahash
durante este periodo. Como resultado, la rentabilidad de las maquinas mas antiguas y menos eficientes se ha erosionado, y
han sido reemplazadas por maquinas mas nuevas y mas eficientes. Esto aumenté sustancialmente la eficiencia energética

promedio del hardware de mineria de 2016 a 2020 (ver Gréfico 10).

Las empresas de mineria con las que entrevistamos sugirieron que una clase tipica de maquina en 2021 tiene una vida util de
aproximadamente tres o cuatro afios, después de los cuales se reemplaza por modelos mas potentes y mas eficientes. El
aumento del precio de Bitcoin y la consecuente demanda de maquinas durante la ultima década han llevado a los
fabricantes de hardware a invertir en la produccion de microchips mas eficientes para estas maquinas. Historicamente, y en
linea con la Ley de Moore, la eficiencia de los chips se ha duplicado aproximadamente cada dos afios. Sin embargo, esto ha
disminuido en los ultimos afios y parece que continuara desacelerandose, con una duplicacion cada tres o cuatro afios, lo

que probablemente aumentara la vida util de cada clase de maquina.

No obstante, algunas maquinas mas antiguas podrian volver a encenderse si los aumentos en el precio de Bitcoin las hacen
rentables. Nuestro modelo, junto con las firmas de datos de los bloques minados, ha verificado esto en el caso del Antminer
S9, una de las maquinas de mineria mas populares en 2018. Su participacion en la tasa de hash comenzé a disminuir en 2020

cuando se acercaba al final de su vida Util, pero luego aumenté a principios de 2021 cuando el precio de Bitcoin subié.

El consumo de electricidad de la mineria de Bitcoin se mantuvo relativamente bajo hasta finales de 2017, cuando el primer
aumento en el precio de Bitcoin atrajo a una comunidad mas amplia de mineros. Después de eso, mas mineros compitieron
para resolver los problemas matematicos, y la tasa de hash y el consumo de electricidad crecieron rapidamente, alcanzando
62 teravatios hora (TWh) en 2020. Eso equivali6 al 0.04 por ciento del consumo mundial de energia primaria y al 0.2 por

ciento de la generacion mundial de electricidad.
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GRAFICO 10:
Eficiencia energética promedio del hardware de mineria y participacion de la tasa de hash por eficiencia energética del grupo de maquinas
J/TH, %, 2016 - 2021
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El consumo eléctrico de Bitcoin en 2021 ha sido altamente volatil. El aumento del precio a principios de 2021 elevd el

consumo anualizado a un maximo de 92 TWh en marzo de 2021. Sin embargo, la represion china contra la mineria en mayo

y junio de 2021 obligé a muchos mineros a abandonar el sistema, reduciendo la tasa de hash global de la red (ver

Recuadro 3). Como resultado, el consumo eléctrico anualizado de julio cayd a 49 TWh (ver Gréafico 11)

GRAFICO 11:
Consumo eléctrico anual de la mineria de Bitcoin
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Recuadro Z2: Evolucion de la mineria de Bitcoin

La mineria de Bitcoin ha evolucionado durante la ultima década de ser una actividad a pequeiia escala posible en computadoras
personales a “granjas de mineria” a gran escala. Similares en apariencia a un centro de datos, una granja de mineria consiste en
estanterias de equipos informaticos especializados y de bajo consumo energético, que realizan calculos para resolver los

complejos problemas matematicos.

A lo largo de la ultima década, estas maquinas han experimentado un rapido desarrollo tecnoldgico. Inicialmente, era posible para
una unidad de procesamiento central (CPU) promedio o una tarjeta grafica (GPU) minar Bitcoin debido a la baja cantidad de
capacidad computacional en la red: habia menos maquinas de mineria que hoy en dia, el equipo era relativamente poco avanzado y los
problemas matematicos planteados eran proporcionalmente menos complejos. En 2013, los mineros a gran escala comenzaron a
usar circuitos integrados especificos para aplicaciones (ASIC) disefiados para la mineria de Bitcoin. Estos chips ayudan a minar Bitcain
a una velocidad mayor y utilizando mucho menos electricidad que una unidad tradicional de CPU de PC. Desde su lanzamiento, el

rendimiento de los chips ASIC ha seguido mejorando rapidamente, aumentando tanto su capacidad como su eficiencia energética.

Para maximizar sus ingresos, los mineros buscan operar sus maquinas las 24 horas del dia, los 7 dias de la semana. Esto
generalmente requiere conexion a la red eléctrica, ya que proporciona un suministro constante de electricidad, mientras que las
fuentes renovables independientes solo producen electricidad de manera intermitente. Para maximizar sus ganancias operativas, los

mineros buscan operar las maquinas mas eficientes posibles, ya que esto reduce su costo energético por calculo.
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Recuadro 3: Represion china a la mineria

El Centro de Finanzas Alternativas de Cambridge estimd que en 2020, el 65 por ciento de la mineria de Bitcoin se
realizaba en China. En abril de 2021, reporté una proporcion significativamente menor, del 45 por ciento, ya que Estados
Unidos se convirtio en el principal comprador del hardware de mineria mas potente. Sin embargo, en mayo y junio de
2021, varios organismos respaldados por el gobierno chino, tanto a nivel provincial como nacional, anunciaron una serie

de medidas para restringir las actividades relacionadas con Bitcoin.

Anivel nacional, tres grupos industriales chinos que supervisan el sector financiero advirtieron a sus miembros en todo el

pais que se alejaran de cualquier actividad de financiamiento, intercambio o comercio relacionada con criptomonedas.

A nivel provincial, varios estados chinos también anunciaron restricciones a las actividades relacionadas con las
criptomonedas. Algunas de estas fueron anuncios preventivos: Pekin dijo que "restringiria la mineria y el comercio de
Bitcoin," y Mongolia Interior emitié una "guia preliminar" explicando cémo las autoridades locales podrian intensificar
la represion a la mineria de Bitcoin. Otros estados fueron mdés estrictos en la regulacion de las actividades
criptograficas: Sichuan ordend la suspension de las 26 mayores granjas de mineria, exigiéndoles que abandonaran el
pais antes de septiembre de 2021, y Qinghai prohibié a los funcionarios locales la creacion o aprobacién de proyectos

de mineria de criptomonedas.

Estos anuncios precipitaron un éxodo de mineros de China. Como resultado, la tasa global de hash disminuyé mas de la
mitad, pasando de 190 exahash por segundo el 9 de mayo de 2021 a 90 exahash por segundo el 3 de julio de 2021. Esta
disminucion del 53 por ciento respalda la estimacion inicial del Centro de Finanzas Alternativas de Cambridge, que

indicaba que mas de la mitad de la tasa de hash se encontraba previamente en China.

Aunque no se ha anunciado publicamente una justificacion para la represion china, los gobiernos de todo el mundo
estan viendo cada vez mas a Bitcoin como una amenaza para la soberania monetaria estatal. Por ejemplo, Nigeria y
Qatar también han tomado medidas para limitar el comercio de Bitcoin y las transacciones de Bitcoin. En el futuro, un

entorno politico favorable a Bitcoin sera crucial para mantener operaciones de mineria estables.
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2.4 ;Qué emisiones de carbono han resultado del consumo
histdorico de electricidad?

Las emisiones de carbono de Bitcoin dependen principalmente de la intensidad de carbono del mix eléctrico de los
mineros y de su consumo de energia. Estimamos que la mineria de Bitcoin generé 33 millones de toneladas de CO.
(MtCO0.) en 2020, equivalente al 0.1 por ciento del total global. Alineado con el consumo eléctrico, las emisiones

anualizadas alcanzaron un maximo de 49 MtCO, en marzo de 2021, pero cayeron a 27 MtCO en julio de 2021.

Metodologia

Estimar las emisiones de carbono de la mineria de Bitcoin requiere conocer su ubicacion y la intensidad de carbono del mercado
eléctrico local. En 2020 y principios de 2021, la mayor parte de la mineria de Bitcoin se realizaba en China; la represion
gubernamental en mayo y junio de 2021 redujo significativamente la participacion de China en la tasa de hash (ver Box 3). Las
maquinas de minerfa mas nuevas y econémicamente viables en China probablemente seran exportadas a nuevas ubicaciones,
mientras que las maquinas mas antiguas y menos rentables probablemente seran retiradas. Esta seccion evalua las emisiones
historicas de Bitcoin, tanto antes como inmediatamente después de la represion china. Posteriormente, la Seccién 3.2 discute

dénde se espera que se ubiquen los mineros de Bitcoin en el futuro.

En la mayoria de los casos, hemos supuesto que los mineros de Bitcoin operan sus equipos de mineria utilizando electricidad de lared
local. Aunque algunas empresas mineras han anunciado futuras asociaciones directas con estaciones eléctricas, encontramos
evidencia limitada de mineros de Bitcoin operando sus operaciones con electricidad completamente fuera de la red, es decir,
obteniendo toda su electricidad directamente de una estacion eléctrica no conectada a la red. Por lo tanto, nuestra metodologia se
basa en las suposiciones de que todos los mineros de Bitcoin usan electricidad de sus redes locales, y que la intensidad de carbono de
su electricidad refleja la mezcla de estas redes. Nuestra metodologia no tiene en cuenta las medidas especificas de reduccién de
emisiones de los mineros, como las compensaciones de carbono y la adquisicion directa de electricidad renovable (ver Seccién 3.3).

Porlotanto, nuestra evaluacion de carbono puede interpretarse como una estimacion base para laindustriaantes de laaccion.

Nuestro conjunto de datos principal, del Centro de Finanzas Alternativas de Cambridge, segmentd la tasa de hash a nivel nacional,
excepto en China, donde los datos se recopilan a nivel provincial. Esto nos permitio capturar la migracion anual de mineros hacia
areas ricas en energia hidroeléctrica durante la temporada de lluvias, una practica comun antes de la represion del gobierno (ver
Box 4).

Segun estos datos, hasta finales de 2020, hasta el 65 por ciento de la mineria de Bitcoin ocurria en China, una cifra que ha sido
corroborada por las consecuencias de la represion gubernamental (ver Box 3). Dentro de China, la mayor parte de la mineria
ocurria en Xinjiang y Sichuan. Los otros principales paises para la mineria de Bitcoin fueron Rusia (6.9 por ciento), Estados Unidos

(6.7 por ciento), Malasia (4.8 por ciento), Kazajistén (4.6 por ciento) e Iran (3.3 por ciento) (ver Graficos 12y 13).

Para estimar la distribucién geografica de la tasa de hash en julio de 2021, inmediatamente después de la represion china,
excluimos a China y utilizamos la misma distribucion entre otros paises publicada por el Centro de Finanzas Alternativas de
Cambridge para el mes de abril de 2021. En abril de 2021, ya habia habido una disminucion significativa de la tasa de hash en
China y un aumento proporcional en los Estados Unidos, que dominaron las compras de hardware de mineria durante la
primera mitad de 2021. Esto resulto en la siguiente distribucion de la tasa de hash para las principales ubicaciones: Estados

Unidos (31 por ciento), Rusia (13 por ciento), Kazajistan (15 por ciento), Malasia (6 por ciento) e Irdn (9 por ciento).
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GRAFICO 12:
Distribucién geografica de la tasa de hash global de Bitcoin e intensidad de carbono de las regiones
%, 2020
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1. Los mercados de alto carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red superior a 500 gCO2/kWh,
y los mercados de bajo carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red inferior a 500 gC02/kWh.

2. No hay evidencia de operaciones de mineria a gran escala que se encuentren fisicamente en Irlanda y Alemania. La participacion de la tasa
de hash mostrada aqui puede atribuirse a mineros que redirigen su direccion IP a través de servidores en Irlanda y Alemania

Fuentes: Cambridge Centre for Alternative Finance, Enplus Pellets, analisis de NYDIG
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GRAFICO 13A:
Intensidad promedio de carbono de las provincias chinas y patrén de migracion
gC0,/kWh, 2020
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1 Los mercados de alto carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red superior a 500 gCO2/kWh, y los mercados de
bajo carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red inferiora 500 gCO2/kWh.

Fuentes: Cambridge Centre for Alternative Finance, Enplus Pellets, anélisis de NYDIG

GRAFICO 13B:
Estacionalidad de la distribucion de la tasa de hash de China
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Recuadro 4: Migracion estacional de los mineros
en China antes de la represion gubernamental

Los mineros consideran varios factores al elegir ubicaciones, como precio de la electricidad, entorno regulatorio, disponibilidad de
infraestructura, acceso a maquinas de mineria y costos de capital. Antes de la represion gubernamental de mayo y junio de 2021,
China era una ubicaciéon minera comun debido a su electricidad barata de origen hidroeléctrico y carbdn, entorno regulatorio

favorable, acceso econémico a maquinas de mineria (muchas fabricadas en China) y bajos costos operativos.

China tiene energia hidroeléctrica barata debido a la sobreconstruccién de represas en sus provincias surefias, Sichuan y Yunnan.
Durante la temporada de lluvias, estas generan mas electricidad de la que se puede consumir localmente o exportar por limitaciones
en las lineas de transmision. Esto crea un excedente de energia hidroeléctrica econdmica. Los mineros de Bitcoin aprovecharon esto

trasladandose a estas provincias durante la temporada de lluvias.

Sin embargo, la mineria de Bitcoin requiere operar todo el afio. En la temporada seca, los mineros se movian a provincias con
electricidad relativamente barata, generalmente ricas en carbdn, como Xinjiang. Esta migracion estacional se evidencia en datos de
2020 del Centro de Finanzas Alternativas de Cambridge, que estima que Sichuan albergd hasta el 41% de la tasa de hash global en

septiembre (temporada de lluvias), pero solo el 7% en diciembre (temporada seca).

No existe un mercado alternativo para la energia hidroeléctrica consumida por los mineros. Si no se usa, las represas solo pueden
liberar el agua. Por ello, la intensidad de carbono de la mineria en estas provincias es efectivamente cero. No obstante, la migracion
estacional a provincias dependientes del carbon histéricamente neutralizé los beneficios de la energia limpia. La intensidad de
carbono promedio de la mineria en China, considerando esta migracidn, se estima en 508 gCO,/kWh, solo un 12% menor que el

promedio de la red china (581 gC02/kWh).
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Resultados

Estimamos que el consumo eléctrico de Bitcoin de 62 TWh en 2020 generd 33 millones de toneladas de CO; (MtCO,),

equivalente al 0.1 por ciento del total global. Durante la existencia de Bitcoin (2009-2020), calculamos que la mineria ha

causado 96 MtCO, en emisiones acumuladas. Las emisiones entre 2009 y 2014 fueron notablemente bajas, debido al
entorno de precios reducidos y una tasa de hash correspondientemente baja, lo que requeria menos calculos y energia

para afadir bloques a la cadena.

Aligual que el consumo eléctrico, las emisiones de carbono de Bitcoin en 2021 han sido altamente volatiles. Alcanzaron
un pico anualizado de 49 MtCO, en marzo de 2021, pero cayeron a 27 MtCO; en julio tras la represion china contra la
mineria. Esta reduccion se debe principalmente a la disminucion de la tasa de hash global. Si la tasa de hash se mantiene
en estos niveles durante el resto de 2021, las emisiones anuales de la mineria de Bitcoin en 2021 serdn inferiores a las de

2020 (ver Gréafico 14).

GRAFICO 14:
Emisiones de carbono de la electricidad consumida en la mineria de Bitcoin
MtCOz, 2009 - 2021
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Al modelar el consumo eléctrico y las emisiones de carbono de Bitcoin en 2020, realizamos varios supuestos base. Estos

se enumeran en la Tabla 2, junto con un limite inferior y un limite superior para cada supuesto, y su implicacion en los

resultados. Nuestro modelo es mas sensible a la eficiencia energética promedio de las maquinas de mineria, que

derivamos de la distribucién de la tasa de hash entre las maquinas. Sin embargo, esto tiene como maximo un impacto de

entre -23%y +10% en nuestra estimacion de las emisiones de carbono de 2020.

TABLA 2:
Sensibilidad del modelo histdrico a supuestos clave

IMPACTO EN LAS EMISIONES

VARIABLE JUSTIFICACION DEL RANGO DE CARBONO DE 2020
Eficiencia energética 42 J/Th e Limite inferior: Asume que toda la mineria se -23%
promedio de las realiza con las maquinas mas eficientes (menos de
maquinas de mineria 55J/TH 50 J/TH). a
60J/TH e L imite superior: Asume que la mineria se +10%
distribuye equitativamente entre todas las ’
maquinas rentables.
Eficacia en el uso 1 e Limite inferior: Asume un PUE 6ptimo =1%
de energia (PUE)
1.075 e Limite superior: Igual al utilizado porel Centrode
Finanzas Alternativas de Cambridge
1.2 +12% &
]
&,
Precio de la 0.045/kWh * Rango validado con discusiones con mineros +99%, Ei
electricidad y analisis de mineros publicos o
o
0.05$/kWh a o
@
(9]
0.06 $/kWh -7% g
=
Proporcion de 10% * Evidencia limitada de uso significativo de energia ®
mineria con fuentes fuera de la red. Se usa 10%-0% como limite
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2.5 ;Como se compara Bitcoin con otras innovacionesy
productos basicos?

Las emisiones de carbono de Bitcoin son bajas en comparacidon con otras innovaciones intensivas en energia, como

eltransporte aéreo y maritimo o el aire acondicionado, y con productos basicos extraidos a gran escala.

El consumo absoluto de electricidad y las emisiones de carbono de Bitcoin son mucho menores que los de otras
innovaciones que, aunque consumen mucha energia, son percibidas como usos validos debido a su utilidad social. El
consumo energético del transporte maritimo y aéreo es significativo, superando el de la mineria de Bitcoin por factores de

49y 65, respectivamente (ver Gréafico 15).

Las emisiones de Bitcoin en 2020 (33 MtCO,) también fueron notablemente inferiores a las de la extraccion y produccion
de zinc, cobre, aluminio y acero. Las emisiones de la produccién de oro se estimaron en 101 MtC0,e%, mas del triple que

las de Bitcoin (ver Gréafico 16).

GRAFICO 15:
Consumo energético de la mineria de Bitcoin frente a otras innovaciones
TWh, 2020
4,030
3,055
2,000
L — —
Transporte Transporte  Aire acondicionado Refrigeracién Centros Secadoras Bitcoin
aéreo’ maritimo y ventiladores doméstica de datos domésticas?

eléctricos
] Conversion del numero de barriles de petréleo consumidos anualmente en transporte aéreo y maritimo a TWh
2 Incluye consumo para OCDE, China e India, con un promedio de 375 kWh/afo por unidad
Fuentes: AIE Futuro del Enfriamiento (IE A Future of Cooling),
Global Lighting Challenge, BP Perspectiva Energética Global 2020 (BP Global Energy Outlook 2020), Barthel (2012), Clean Energy
Resource Streams, Analisis de NYDIG
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GRAFICO 16:
Emisiones de carbono de la mineria de Bitcoin en comparacién con los principales
productos extraidos y la produccién de acero
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Fuentes: London Metal Exchange, Coindesk, Fitch, analisis de NYDIG
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Section 3

-misiones futuras de
carbono de Bitcoin

1. ¢Como evolucionara el consumo eléctrico de Bitcoin bajo diferentes escenarios?

2. ;Como evolucionaran las emisiones de carbono de Bitcoin bajo estos escenarios?

3. ¢Qué mecanismos de descarbonizacion podrian reducir las emisiones?




Estaseccion explora las perspectivas del consumo eléctrico y las emisiones de carbono de Bitcoin, contextualizandolas

anivel global. Abordamos las siguientes preguntas:
e ,Cdémo evolucionard el consumo eléctrico de Bitcoin bajo distintos escenarios?
e ;Comoevolucionaran las emisiones de carbono de Bitcoin en estos escenarios?

e ;Qué mecanismos de descarbonizacion podrian reducir las emisiones?

Resumen

e Elconsumo eléctrico de Bitcoin esta impulsado principalmente por el total de ingresos disponibles para los minerosy
por el costo de la electricidad. Bajo una amplia variedad de escenarios de precios, el consumo eléctrico de Bitcoin
aumentay alcanza su punto maximo dentro de la proxima década, para luego disminuir con cada reduccion a la mitad

del subsidio por bloque.

e Elconsumo eléctrico de Bitcoin aumentara significativamente en la proxima década si el precio de Bitcoin continua
subiendo. Sin embargo, incluso en nuestro escenario de precio alto, donde el consumo eléctrico de Bitcoin alcanza
unnivel 11 veces mayoralde 2020, solo representaria el 0.4 % del consumo mundial de energia primariay el 2 %

de la generacién global de electricidad.

e Lasfuturas emisiones de carbono de Bitcoin se han estimado utilizando proyecciones sobre la intensidad de carbono
de las redes eléctricas y una distribucidén geogréafica base del poder de computo (hashrate). En todos los escenarios
de precio, las emisiones de carbono de Bitcoin aumentany alcanzan su punto maximo en la proxima década, antes de
disminuir notablemente gracias a la descarbonizacion de las redes eléctricas. Las emisiones de Bitcoin siempre
representaran una pequefia proporcion del total global. Incluso en el punto mas alto del escenario de precio elevado,

las emisiones de Bitcoin solo representarian el 0.9 % de las emisiones globales de carbono.

e Losmineros de Bitcoin pueden reducir sus emisiones a corto y mediano plazo comprando créditos de carbono,
adquiriendo energia renovable, eligiendo ubicaciones con fuentes de energia limpia, y utilizando energia
desperdiciada. Algunas empresas ya estan aprovechando estas estrategias. A largo plazo, los mineros de Bitcoin
podrian beneficiarse de la descarbonizacion de las redes eléctricas, asi como de los avances tecnoldgicos en

almacenamiento de energiay la consiguiente reduccion de costos.
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3.1 ;Como evolucionara el consumo eléctrico de Bitcoin bajo
diferentes escenarios?

El consumo eléctrico de Bitcoin esta determinado principalmente por el total de ingresos disponibles para los mineros
y por sus costos de electricidad. Bajo una amplia variedad de escenarios de precios, el consumo eléctrico de Bitcoin
aumenta y alcanza su punto maximo dentro de la proxima década, para luego disminuir con cada reduccion a la mitad
del subsidio por bloque. El consumo eléctrico de Bitcoin aumentara significativamente en la proxima década si el
precio del Bitcoin continia subiendo. Sin embargo, incluso en nuestro escenario de precio alto, donde el consumo
eléctrico de Bitcoin alcanza un nivel 11 veces mayor al de 2020, solo representara el 0.4 % del consumo global de

energia primariay el 2 % de la generacion eléctrica mundial.

Metodologia

Dos variables principales determinaran el consumo eléctrico futuro de Bitcoin: el total de ingresos disponibles para los
mineros y el costo absoluto de la electricidad. Un mayor ingreso disponible incentivara a mas personas a participar en
la mineria, lo que incrementard el poder de cdmputo (hashrate) y, por lo tanto, la cantidad de electricidad necesaria
para minar un bloque. Tras analizar la estructura de costos de los mineros, estimamos que aproximadamente el 50 %
del ingreso total se destina al pago de electricidad, como promedio a largo plazo (ver Recuadro 5). Basandonos en
estudios de Digiconomist y el Cambridge Centre for Alternative Finance, asumimos que el costo promedio de la
electricidad para los mineros en 2020 fue de $0.05 por kWh, y que este costo aumentard un 1 % anual en términos

nominales. Este gasto en electricidad se convierte posteriormente en el total de consumo eléctrico.

. NYDIG | BITCOINNETZERO | WWW.NYDIG.COM | [INFO@NYDIG.COM
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Recuadro 5: Estructura de costos de los
mineros de Bitcoin

Los principales costos de los mineros de Bitcoin provienen de sus equipos y de la electricidad necesaria para
operarlos. El gasto en electricidad varia como proporcion de sus ingresos, dependiendo de la eficiencia creciente de

las maquinasy de la volatilidad del precio del Bitcoin.

Estimamos que, en promedio, los costos de electricidad representan aproximadamente el 50 % de los ingresos de los
mineros. Esta estimacion se basa en promedios a largo plazo tanto a nivel de red como por tipo de maquina. Para la red,
analizamos la proporcion de ingresos de los mineros que se destinan a electricidad en diferentes periodos y bajo distintos
criterios. También calculamos la proporcidn de ingresos destinada a electricidad para clases especificas de maquinas,

como los Antminer S9y S19, y tomamos el promedio a lo largo de la vida Gtil de cada clase.

Luego validamos nuestros resultados a través de entrevistas con mineros y los comparamos con informes externos de
Digiconomist y del Cambridge Centre for Alternative Finance. A modo de comparacién, Digiconomist estima que los
costos eléctricos representan el 70 % del ingreso total de los mineros, pero creemos que esta cifra esta sobreestimada,
ya que subestima el gasto en equipos. Cambridge, por su parte, estima que los costos eléctricos representan el 43 % de

los ingresos, una cifra mas cercana a nuestra estimacion.

En julio de 2021, los costos de electricidad de los mineros de Bitcoin eran muy bajos en comparacion con el promedio
histdrico del 50 %: solo gastaban alrededor del 20 % de sus ingresos en electricidad. ELaumento del precio del Bitcoin,
que se triplico desde 2020, incremento rapidamente los ingresos por mineria, pero la cadena de suministro tarda mas
tiempo en responder con nuevas maquinas y ubicaciones. Ademas, la represion en China redujo el nimero de mineros
y, con ello, el poder de computo (hashrate). Esta menor competencia, a través del protocolo de dificultad, resulté en
una reduccion del nimero de terahashes necesarios para crear un nuevo bloque y, por ende, una gran disminucién en

la demanda de electricidad.

Tomara tiempo para que el mercado alcance un nuevo nivel de equilibrio en el hashrate y para que los mineros
aumenten su consumo eléctrico hasta que el costo represente nuevamente el 50 % de sus ingresos. Actualmente hay
una escasez global de chips, y existen tiempos de espera significativos para establecer nuevas operaciones de mineria

debido a necesidades como aprobaciones de conexion a la red eléctricay compra de transformadores.

Estos factores logisticos retrasaran la recuperacion del hashrate, beneficiando temporalmente a los mineros no chinos
existentes al aumentar sus ganancias. Esta desaceleracion podria continuar hasta el proximo halving a principios de
2024, cuando la reduccién del subsidio por bloque disminuira automaticamente la rentabilidad de la mineriay, con ello, el
hashrate. Para simplificar, hemos modelado un retorno lineal al promedio a largo plazo del 50 % de gasto en electricidad
para 2024, a medida que el mercado se recupera del impacto del éxodo minero en China y del aumento de precio desde

2020.
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Eltotal de ingresos disponibles para los mineros proviene de dos fuentes: el subsidio por blogue, que consiste en bitcoins
recién emitidos; y las comisiones por transaccion que pagan las personas que realizan operaciones en Bitcoin como
incentivo para que los mineros incluyan sus transacciones en el siguiente bloque. De estos dos elementos, el subsidio por
bloque es el mas estable y facil de predecir. Por disefio, la recompensa se reduce a la mitad cada cuatro afios y continuara
haciéndolo hasta que se hayan minado los 21 millones de bitcoins, lo cual se estima ocurrirad alrededor del afio 2140 (ver

Apéndice 1y Grafico 17).

Histéricamente, las comisiones por transaccion han representado una proporcién mucho menor de los ingresos de los
mineros en comparacion con el subsidio por bloque —en promedio, aproximadamente un 5 %, o unas 60 bitcoins por dia.

Sin embargo, durante el primer trimestre de 2021, el promedio de comisiones por transaccion aumento a alrededor de 150

bitcoins por dia, y en ocasiones anteriores han superado las 800 bitcoins diarias (ver Grafico 18). Es incierto como

evolucionaran estas comisiones, ya que dependen del volumen de transacciones y de la disposicion de los usuarios a
pagar. Para este analisis, hemos proyectado el consumo eléctrico basandonos en una estimacion de 150 bitcoins diarios

en comisiones.

GRAFICO 17:
Suministro total de Bitcoin minado y subsidio por bloque por aiio
Millones de bitcoins, BTC/subsidio por bloque, 2009 - 2040
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Dado que tanto las comisiones por transaccién como los subsidios por bloque estan denominados en bitcoin, su valor
para los mineros esta intrinsecamente vinculado al precio del Bitcoin. Este es el factor mas volatil en el valor del

conjunto de ingresosy, por lo tanto, en el consumo eléctrico de Bitcoin.

El precio del Bitcoin depende exclusivamente de la demanda social, ya que su oferta esta determinada por el protocolo.
No es objetivo de este informe predecir el precio futuro del Bitcoin, por lo que en su lugar proyectamos el consumo
eléctrico hasta 2040 bajo cuatro escenarios de precios (ver Grafico 19). El rango de estos escenarios es amplio, dado lo

incipiente del Bitcoin y su alta volatilidad de precio hasta la fecha.

e Escenario de precio alto: supone que el Bitcoin igualara el valor promedio histérico del oro como reserva global de
valor. El valor de mercado del Bitcoin alcanzaria un valor nominal de 10 billones de délares en 2030, lo que implicaria
un precio aproximado de $490,000 por bitcoin. Entre 2030y 2040, el precio del Bitcoin continuaria creciendo a un

ritmo mas lento del 2 % anual, llegando a $595,000 en 2040 (ver Recuadro 6).

e Escenario de precio medio: supone que el Bitcoin igualara la mitad del valor promedio historico del oro como reserva
globalde valor. El valor de mercado del Bitcoin alcanzaria un valor nominal de 5 billones de délares en 2030, con un
precio estimado de $245,000 por bitcoin. Entre 2030y 2040, el precio del Bitcoin seguiria creciendo a un ritmo del 2 %
anual, llegando a $300,000 en 2040 (ver Recuadro 6).

e Escenariode precio base: asume que el precio crecerd a una tasa del 2 % anual a partir del promedio de febrero de
2021, que era de aproximadamente $50,000, subiendo a unos $60,000 en 2030y a $75,000 en 2040.

e Escenario de precio bajo: asume que el precio del Bitcoin caerd a $10,000 en 2030, en linea con el promedio de 2020.

Entre 2030y 2040, el precio del Bitcoin creceria a una tasa del 2 % anual, llegando a $12,000 en 2040.

Después de 2030, en todos los escenarios de precio, se asume que el Bitcoin madurara y su precio se estabilizara —es

decir, el crecimiento sera mas lento y la volatilidad disminuira.
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GRAFICO 18
Ingresos diarios por mineria Gnicamente por comisiones de transaccién

BTC, 2012 - 2021, promedio mévil de 30 dias
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GRAFICO 19:
Escenarios del precio de Bitcoin
Miles de USD, 2021 - 2040
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Recuadro 6: Comparacion de Bitcoin con el
oro - ¢Quétanvalioso podria llegara ser Bitcoin

El dinero ha adoptado diversas formas a lo largo de la historia - desde conchas marinas hasta oro y monedas fiduciarias -

y cumple tres funciones principales: ser una reserva de valor, un medio de intercambio y una unidad de cuenta.

Una reserva de valor se refiere a la capacidad del dinero para mantener su valor con el tiempo. Para que el dinero actue
como una buena reserva de valor, debe haber una oferta limitada y algun mecanismo que restrinja la produccion de
nuevas unidades, con el fin de asegurar que se mantenga el valor de las unidades existentes. La oferta de Bitcoin y la
produccion de nuevas unidades estan programadas en su protocolo. Su suministro aumentara hasta un limite
predeterminado de 21 millones de bitcoins, y los bitcoins se agregan al suministro a una tasa fija de un bloque cada 10
minutos - con la cantidad de bitcoins liberados en cada bloque reduciéndose a la mitad aproximadamente cada cuatro

afios (ver Apéndice 1).

Dado que uno de los principales usos de Bitcoin es como reserva de valor, y el oro es una reserva de valor sélida, hemos
basado nuestros escenarios de precio medio y alto en estimaciones sobre el valor futuro del oro. Desde 1910, el valor del
oro en el mundo ha representado en promedio alrededor del 8 % del PIB global anual. Es probable que el PIB global
alcance los 135 billones de doélares en términos nominales para 2030, lo que implica un valor nominal del oro de
aproximadamente 10 billones de dolares. Nuestro escenario de precio alto para Bitcoin asume que igualaria el valor del
oro como reserva de riqueza global y alcanzaria un valor total de mercado de 10 billones de délares en 2030. El escenario
de precio medio asume que Bitcoin igualaria la mitad del valor del oro como reserva de riqueza global, alcanzando un
valor total de 5 billones de ddlares en 2030. Aunque hemos utilizado el valor del oro para definir nuestros escenarios, no

hay ninguna razén por la cual Bitcoin no pueda llegar a ser mas valioso que el oro en el futuro.

47



Resultados

El Grafico 20 muestra proyecciones del consumo eléctrico de Bitcoin para cada escenario de precio. En todos los
escenarios, el consumo eléctrico de Bitcoin aumenta y alcanza un pico dentro de la proxima década, para luego
disminuir con cada reduccion a la mitad del subsidio por bloque. Esta reduccion provoca caidas importantes en
nuestras proyecciones cada cuatro afios, ya que disminuye elingreso disponible para los mineros de Bitcoin, una caida

que no se compensa completamente ni con las comisiones por transaccion ni con elaumento del precio de Bitcoin.

En el escenario de precio bajo, el consumo eléctrico alcanza su punto maximo en 2024, cuando los mineros se reubicany
reinician sus operaciones tras el éxodo desde China. Después de este pico, el consumo eléctrico disminuye rapidamente,
cayendo por debajo de los niveles de 2020 para el afio 2026. En los escenarios de precio base, medio y alto, el consumo
eléctrico aumenta hasta un pico en 2027, tras lo cual disminuye rapidamente. ELl consumo eléctrico de Bitcoin aumentara
considerablemente en la proxima década si su precio continla subiendo: un aumento de precio incentivaria a mas mineros
a competir para resolver los problemas matematicos, lo que resultaria en un aumento del hashrate y, por ende, del
consumo eléctrico. Esto se observa en los escenarios de precio medio y alto, donde el consumo eléctrico alcanza picos de

seisy once veces el nivel de 2020, respectivamente.

Aungue se proyecta que el consumo eléctrico de Bitcoin aumente en la proxima década en todos los escenarios de precio,
seguira representando una pequefa proporcion del consumo mundial de energia primaria y de la generacion eléctrica
(ver Grafico 21). Incluso en el escenario de precio alto, donde el consumo eléctrico de Bitcoin alcanza su pico con 706
TWh, esto representaria solo el 0.4 % del consumo mundial de energia primariay el 2 % de la generacion eléctrica. Para
2040, esta proporcion bajara al 0.2 % del consumo mundial de energia primaria y al 0.8 % de la generacion eléctrica (ver

Grafico 21).
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GRAFICO 20:
Consumo eléctrico histérico y proyectado’ de Bitcoin bajo cuatro escenarios de precio
TWh, %, 2009 - 2040
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1 Basado en el Escenario de Desarrollo Sostenible de la AIE 2020; el valor de consumo eléctrico de 2021 se basa en datos anualizados
de julio de 2021.
Fuente: Andlisis de NYDIG

GRAFICO 21:
Consumo eléctrico de Bitcoin como porcentaje del consumo mundial de energia primaria, histérico y proyectado
%, 2009 - 2040
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3.2 ;Como evolucionaran las emisiones de carbono de Bitcoin
bajo estos escenarios?

Se han estimado las futuras emisiones de carbono de Bitcoin utilizando valores para la intensidad de carbono futura de
las redes eléctricas y una distribucion geografica base del hashrate. En todos los escenarios de precio, las emisiones
de carbono de Bitcoin aumentan y alcanzan su pico dentro de la proxima década, para luego disminuir
considerablemente debido a la descarbonizacion de las redes eléctricas. Las emisiones de carbono de Bitcoin siempre
seran una pequeiia proporcion de las emisiones globales: incluso en el pico del escenario de precio alto, las emisiones
de Bitcoin solo representaran el 0.9 % del total global. Sin embargo, existe la oportunidad de que los mineros de

Bitcoin establezcan sus emisiones de carbono en un camino hacia el cero neto.

Metodologia

La prohibicién de la mineria en China ha complicado ain mas la evaluacion de las futuras emisiones de carbono de Bitcoin.
A corto plazo, el éxodo desde China ha reducido aproximadamente a la mitad tanto el consumo eléctrico como las
emisiones anuales de carbono, que cayeron de 49 MtCO, en marzo de 2021 a 27 MtCO; en julio. Durante al menos 12
meses, y probablemente mas, no sera claro qué paises reemplazaran a China como ubicaciones futuras para la mineria.
Sin embargo, comprender las ubicaciones sera necesario para evaluar la intensidad de carbono de la futura mineria de

Bitcoin.

Se espera que los mineros apunten a aquellos mercados donde la electricidad es de bajo costo, se pueden conectar
nuevas maquinas de mineria relativamente rapido, y donde el clima politico es favorable a Bitcoin. Los paises
atractivos para la mineria de Bitcoin se ilustran en el Grafico 22, e incluyen tanto redes eléctricas de baja como alta
intensidad de carbono. Los mercados de alta intensidad de carbono se definen como aquellos con una intensidad de
carbono en la red superior a 500 gCO,/kWh, mientras que los mercados de baja intensidad de carbono se definen
como aquellos con una intensidad de carbono en la red inferior a 500 gC0O,/kWh. Los mercados por encima de este
umbral dependen en gran medida del carbon, ya que el gas natural, el siguiente combustible mas intensivo en

carbono, tiene una intensidad promedio de solo alrededor de 400 gCO2/kWh.

Clasificamos estos paises atractivos como mercados de baja o alta intensidad de carbono, segun la intensidad
promedio de carbono de sus redes. Luego, estimamos la probable distribucion del hashrate de la mineria entre los

mercados de bajay alta intensidad de carbono utilizando tres suposiciones:

e Distribucion histérica: Supusimos que el hashrate histérico en China se redistribuye entre los otros paises donde

los mineros ya estaban ubicados.

e Generacion de electricidad: Supusimos que el hashrate se distribuye entre los paises atractivos, ponderado por la
generacion total de electricidad de cada pais, es decir, la misma proporcion de la produccién eléctrica de un paisva a

Bitcoin en cada pais.

e  Precio de electricidad: Supusimos que el hashrate se distribuye primero al pais mas barato hasta que se alcanza un
limite, reflejando el hecho de que los mercados no tienen un suministro ilimitado de electricidad barata que pueda ser
afiadida. Este limite se establece como una proporcion de la generacion total de cada pais (0.6 %, 1%y 3.5 %), con el

maximo basado en la mayor penetracién de mineros vista hasta la fecha, que es en Kazajistan.
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Los resultados de estas diferentes suposiciones se muestran en el Grafico 23. A partir de esto, estimamos una distribucién

base de emisiones de 60:40 entre mercados de bajay alta intensidad de carbono, con un limite superior de sensibilidad de

40:60y un limite inferior de sensibilidad de 80:20.

Para proyectar la intensidad de carbono promedio de la red de cada mercado, utilizamos el Escenario de Desarrollo
Sostenible de la AIE 2020, que proporciona valores de intensidad de carbono en la red a nivel regional hasta 2040 (ver
Gréfico 6). El Grafico 24 muestra las proyecciones agregadas de la AIE para los mercados de baja y alta intensidad de
carbono que hemos definido. Con el tiempo, la intensidad de carbono en los mercados de alta intensidad disminuye mas
rapidamente que en los mercados de baja intensidad, ya que la energia solar y edlica de bajo costo desplaza al carbén.
Supusimos que nuestra distribucion base con una division 60:40 entre mercados de baja y alta intensidad de carbono se
mantiene constante a lo largo de nuestras proyecciones. Los desarrollos regulatorios o de precios pueden cambiar las

distribuciones futuras, pero no hemos reflejado estas posibilidades en nuestras proyecciones.

GRAFICO 22:
Precio promedio de electricidad e intensidad de carbono para regiones seleccionadas
gCO02/kWh, USD/kWh, 2020
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1 Los mercados de alta intensidad de carbono se definen como aquellos que tienen una intensidad de carbono promedio en la red
superiora 500 gC0O,/kWh, mientras que los mercados de baja intensidad de carbono se definen como aquellos con una intensidad

de carbono promedio en la red inferior a 500 gC0O2/kWh

2. Apesardeserubicaciones atractivas en términos de precio, China, Nigeria y Catar han sido excluidos como lugares atractivos debido a que
el entorno politico no es favorable hacia Bitcoin. China ha experimentado una represion significativa hacia las criptomonedas, y ha habido
prohibiciones de menor escala sobre el comportamiento de comercio de Bitcoin en Nigeriay Catar

Fuente: Fitch, Enplus Pellets, Analisis de NYDIG

51



GRAFICO 23:
Distribucion proyectada del hashrate entre mercados de alta y baja intensidad de carbono, basada en diferentes suposiciones
%, 2021 - 2040
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1. Los mercados de alta intensidad de carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red superior a 500 gC0O,/kWh, y los
mercados de baja intensidad de carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red inferior a 500 gC02/kWh

Fuentes: Cambridge Centre for Alternative Finance, ENPlus Pellets, BP Statistical Review World Energy, Fitch Solutions, Andlisis de NYDIG

GRAFICO 24:
Intensidad de carbono proyectada de la mineria de Bitcoin
gC0,/kWh, 2021 - 2040
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1. Los mercados de alta intensidad de carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red superior a 500 gC0O,/kWh, y los
mercados de baja intensidad de carbono se definen como aquellos con una intensidad de carbono promedio en la red inferior a 500 gC0,/kWh

Fuente: IEA World Energy Outlook 2020, ENplus Pellets, Analisis de NYDIG
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Resultados

Aligual que con el consumo eléctrico, las emisiones de carbono de Bitcoin aumentan y alcanzan su pico dentro de la proxima

década en todos los escenarios de precio, para luego disminuir considerablemente (ver Grafico 25). Debido a la
descarbonizacion de las redes eléctricas, la disminucion de las emisiones después del pico es mas pronunciada que la

disminucion en el consumo de electricidad mostrado en la Seccion 3.1.

En los escenarios de precio bajo y base, las emisiones de carbono aumentan a 33y 47 MtCO, en 2024, ya que el consumo eléctrico
aumenta junto con la recuperacion del mercado tras el éxodo desde China. Después de la reduccion a la mitad del subsidio por
bloque en 2028, las emisiones de carbono caen rapidamente por debajo de la trayectoria neta cero, lo que representa una
reduccion lineal de las emisiones de carbono desde los niveles de 2020 hasta cero para 2050. En los escenarios de precio medioy
alto, las emisiones de carbono aumentan hasta alcanzar un pico en 2027, y luego disminuyen considerablemente debido a la
descarbonizacion de la red y la reduccion a la mitad. En estos escenarios, las emisiones de carbono de Bitcoin aumentan
significativamente antes de sus picos. En el escenario de precio medio, las emisiones alcanzan un pico de 123 MtCO,, cuatro

veces el nivel de 2020. En el escenario de precio alto, las emisiones alcanzan su pico en 234 MtCO,, siete veces el nivel de 2020.

Incluso en el pico del escenario de precio alto, las emisiones de Bitcoin representaran solo el 0.9 % de las emisiones globales de
carbono en 2027. Para 2040, las emisiones de carbono en el escenario de precio alto ya habran regresado a los niveles anteriores

a 2020, con 22 MtCO,, solo el 0.1 % de las emisiones globales (ver Grafico 26).)

GRAFICO 25
Emisiones de carbono histéricas y proyectadas' de Bitcoin bajo cuatro escenarios de precio, comparadas con la trayectoria neta cero?
MtCO3, %, 2009 - 2040
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GRAFICO 26:

Emisiones de carbono histéricas y proyectadas' de Bitcoin como porcentaje de las emisiones
globales de carbono
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uente: Anéalisis de NYDIG

Sielnivel de adopciény el precio de Bitcoin son bajos, sus emisiones seran bajas. Sila adopciony el precio de Bitcoin son
altos, debido a que aporta valor social como una forma de dinero sélido, sus emisiones seran mas altas, pero aun asi

pequenas a nivel global.

El precio futuro de Bitcoin es el parametro mas sensible para las proyecciones futuras de sus emisiones de carbono
asociadas, razon por la cual hemos presentado resultados para cuatro escenarios de precio. Para otros parametros,
hemos probado la sensibilidad de nuestros resultados a nuestras suposiciones. La Tabla 3 resume nuestras
estimaciones de los rangos de entrada y el impacto de estos en nuestro calculo de emisiones de carbono para 2030.
Estos rangos, con una variacion de menos de +/- 30%, son todos modestos en comparacion con la incertidumbre del

precio.

Traducido por

NYDIG 21 MILLONES
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TABLA3:

Sensibilidad del modelo futuro a las suposiciones clave

IMPACTO EN LAS EMISIONES

VARIABLE JUSTIFICACION DEL RANGO DE CARBONO DE 2020
Parte de los 40°%% * Rango basado en los promedios de 2018 -20%
ingresos de los y 2020, respectivamente
mineros gastados 50 % a
en electricidad

65 % +30%
Precio de 0.045/kWh * Rango validado a partir de discusiones con +25%
electricidad (2021) mineros y analisis de mineros publicos

0.055$/kWh a

0.06 $/kWh -17%
Geografia de los 40 % ¢ Elrango supone que los mineros se ubicaran +22%
mineros (participacion primero en los paises mas baratos, segun la
en mercados de baja 60 % metodologia de la Seccion 3.2. a
intensidad de
carbono) 80 % -22%,
Ingresos diarios 60BTC ¢ Ellimite inferior es el promedio histérico observado -7%
por comisiones de desde 2009.
transaccién 150 BTC a

e El limite superior es el valor maximo observado en
300BTC los ultimos 3 afios. 120
0

Tasa de inflacion 0% * Ellimite inferior asume que la disminucion +99,
del precio de proyectada de los precios reales de la energia
la electricidad 1% estd alineada con la inflacion del ddlar. g

2% e El limite superior es la tasa proyectada de L

[l Limite inferior [ Base

Fuente: Andlisis de NYDIG

inflacion del délar

B Limite superior

Ayayisuas buisealsaq

55



3.3 ¢ Qué palancas de descarbonizacion podrian reducir las emisiones?

Los mineros de Bitcoin pueden reducir las emisiones a corto y medio plazo mediante la compra de compensaciones de carbono, la
adquisicion de energia renovable, favoreciendo ubicaciones con energia renovable y utilizando energia desperdiciada. Algunas
empresas ya estan aprovechando estas opciones. A largo plazo, los mineros de Bitcoin pueden beneficiarse de la descarbonizacion de la
red eléctrica y de los avances probables en la tecnologia de almacenamiento de baterias, asi como de la consiguiente reduccion de los

costos de almacenamiento.

Existen varias palancas de descarbonizacion disponibles para los mineros de Bitcoin. Para reducir las emisiones a corto plazo, pueden
comprar compensaciones de carbono y adquirir energia renovable de fuentes existentes a través de la red eléctrica. A medio plazo, pueden
favorecer ubicaciones con energia renovable y usar energia desperdiciada, como la energia hidroeléctrica restringida o el gas quemado. A
largo plazo, pueden beneficiarse de la descarbonizacion de la red eléctrica, asi como de los avances probables en la tecnologia de
almacenamiento de baterias y la reduccion de los costos de almacenamiento, lo que podria resolver el problema de la intermitencia de las

energias renovables fuera de la red (ver Gréafico 27).

GRAFICO 27:

Palancas de descarbonizacién para los mineros de Bitcoin
Corto plazo —> Medio plazo ——> Largo plazo
Compensaciones de carbono Ubicacidn Descarbonizacidon de la red
Comprar compensaciones de carbono, Favorecer ubicaciones que tengan Beneficiarse de la descarbonizacion
que financian actividades que resultan una alta proporcion de electricidad del suministro global de electricidad.
en una reduccién de di6xido de carbono renovable en su mezcla de red

en otras partes.

Energia renovable Energia desperdiciada Almacenamiento en baterias
Adquirir energia renovable a través de Utilizar energia que de otro modo Beneficiarse de los avances probables
certificados de energia renovable, se desperdiciaria, como la energia en la tecnologia de almacenamiento en
tarifas verdes y acuerdos de compra de hidroeléctrica restringida o el gas baterias y la reduccion de los costos de
energia. quemado. almacenamiento.
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Los mineros de Bitcoin ya estan comenzando a reducir las emisiones utilizando estas palancas, y algunas empresas se
han vuelto recientemente neutrales en carbono. Esto se ha logrado principalmente ubicandose en regiones con baja
intensidad de carbono y comprando compensaciones de carbono. A medida que persisten las preocupaciones

medioambientales sobre las emisiones de carbono, es probable que mas mineros tomen tales acciones.

Comprar compensaciones de carbono

Los mineros de Bitcoin pueden comprar compensaciones de carbono para neutralizar sus emisiones. Una compensacion
de carbono para una operacion financia una actividad que resulta en una reduccién de diéxido de carbono en otro lugar,
como la plantacion de arboles o la captura de carbono. Dado que la calidad de las compensaciones de carbono varia, las
mejores practicas aseguran que las compensaciones cumplan con ciertas condiciones:

e Adicionales: Reducen las emisiones de carbono o eliminan carbono que no se reduciria a través de otros incentivos.
Permanentes: Reducen las emisiones o eliminan carbono de manera permanente.
Sin fugas: Las ganancias de un proyecto determinado no resultan en un aumento de las emisiones en otro lugar.

Verificadas independientemente: Una tercera parte audita las compensaciones para confirmar que las reducciones
de carbono son realesy creibles.

Recuadro /: Climate Vault

Varias empresas ofrecen compensaciones de carbono, incluida Climate Vault, una organizacion sin fines de lucro fundada
en la Universidad de Chicago que tiene una solucion relativamente nueva e innovadora. En lugar de intentar estimar las
reducciones de carbono de la plantacion de arboles, Climate Vault mide la cantidad exacta de emisiones de carbono que
una compensacion previene. Climate Vault logra esto comprando permisos de emisiones de carbono en los mercados de

cumplimiento de cap-and-trade y almacenandolos para que los emisores no puedan usarlos.

En un sistema de cap-and-trade, un gobierno establece un limite sobre las emisiones totales de carbono para una
industria determinada o para toda la economia. Dentro de ese limite, las entidades reguladas compran o reciben
permisos de emisiones, los cuales pueden intercambiar segun sea necesario. Cada afio, las entidades reguladas deben
entregar suficientes permisos para cubrir sus emisiones de carbono; de lo contrario, se les penaliza por violar el sistema.
El mercado de cumplimiento se refiere al mercado a través del cual estas entidades reguladas compran y venden

permisos de emisiones de carbono.

Al comprar permisos de emisiones del mercado de cumplimiento y no venderlos de nuevo, es decir, "almacenandolos"”,

Climate Vault disminuye las emisiones totales posibles de las entidades reguladas por el sistema cap-and-trade.
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Adquirir energia renovable

Actividades con un alto consumo de electricidad, como ciertos centros de datos, pueden adquirir electricidad generada al
100 % a partir de fuentes renovables. Esto generalmente no es alcanzable al depender de la mezcla de la red eléctrica
local. Los mineros de Bitcoin también pueden comprar dicha electricidad de tres maneras que son simples, efectivas y

globalmente reconocidas.

Una forma es comprar certificados de energia renovable, los cuales demuestran que un minero ha comprado energia
generada a partir de fuentes renovables (ver Seccién 2.1). Estos certificados son relativamente baratos, con un costo
promedio de alrededor de $1 por megavatio hora, lo que representa solo el 2 % del costo promedio de electricidad de los
mineros, que es de $50 por megavatio hora, y estan disponibles en la mayoria de los paises (ver Grafico 28). Si todos los
mineros de Bitcoin adquirieran certificados de energia renovable para cubrir su demanda total, el costo total seria de
aproximadamente $60 millones, es decir, alrededor del 1 % de los ingresos de la mineria en 2020. Las principales
empresas a nivel mundial estan utilizando los certificados de energia renovable como un primer paso para lograr su
objetivo de obtener el 100 % de su electricidad de fuentes renovables. RE-100, por ejemplo, agrupa a las principales

corporaciones que se comprometen al 100 % de energia renovable, y acepta los certificados como una palanca clave.

GRAFICO 28:
Cobertura geografica de certificados de energia renovable

B RECs [ I-RECs M Garantias deorigen [l Sistema nacional

Fuentes: El Estandar Internacional de REC, Asociacion de Cuerpos Emisores, ELOCH
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Una segunda opcion para un minero de Bitcoin es entrar en un contrato con un proveedor local de electricidad que adquiera
energia renovable en su nombre. Estos contratos generalmente toman la forma de programas de "tarifa verde”, en los
cuales el proveedor de electricidad adquiere energia renovable con una pequefia prima sobre sus contratos regulares. Sin

embargo, este tipo de contrato no esta disponible en todos los paises.

En tercer lugar, los mineros de Bitcoin pueden entrar en acuerdos de compra de energia (PPA) a corto plazo (menos de
cinco afios) con generadores de energia renovable. Un PPA detalla condiciones como la cantidad de electricidad que un
generador suministrara, asi como el precio y la duracién del contrato. Estos acuerdos suelen implicar la compra tanto de

electricidad fisica como de certificados de energia renovable.

Favorecer ubicaciones con energia renovable

Bitcoin se puede minar en cualquier parte del mundo, siempre que haya acceso a un suministro confiable y de bajo costo de
electricidad y una conexion basica a Internet. Esto da a los mineros de Bitcoin, a diferencia de los actores de muchas otras

industrias, la opcion de favorecer ubicaciones que tengan una alta proporcion de electricidad renovable en su mezcla de red.

Los cinco principales factores citados por los mineros para elegir una ubicacion de mineria son el precio de la electricidad, el
entorno regulatorio, la disponibilidad de infraestructura, el acceso a las maquinas de mineria y los costos de capital. Los
mineros pueden agregar un sexto factor: el acceso a energia renovable, por ejemplo, a través de una alta proporcién de
energias renovables en la mezcla de la red eléctrica. El éxodo de mineria desde China ofrece a la industria una oportunidad
para lograr un cambio significativo en las emisiones si esos mineros se re ubican en regiones de baja intensidad de carbono

(ver Grafico 29).

GRAFICO 29:

Participacion histdrica y proyectada de la energia renovable en la mezcla promedio de la red
de regiones seleccionadas

%, 2019y 2030
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Usar energia desperdiciada

Eluso de energia que de otro modo se desperdiciaria representa otra oportunidad para reducir las emisiones. Esta energia

desperdiciada puede provenir de diversas formas, como la energia hidroeléctrica restringida o el gas quemado.

Energia hidroeléctrica restringida

Una opcion es trasladarse a ubicaciones con exceso de energia hidroeléctrica. China tiene una cantidad significativa,
estimada en alrededor de 30 TWh en 2020. Aunque los mineros previamente se ubicaban en China para aprovechar esta
energia durante la temporada de lluvias, China no es una opcion viable para el futuro debido a la represion de la mineria.
Ademas, los mineros ubicados en China recurrian al uso de electricidad generada a partir de carbdn durante la temporada

seca (ver los Recuadros 3y 4).

Los mineros de Bitcoin también han comenzado a utilizar la energia hidroeléctrica restringida de Rusia. Una empresa, que
opera centros de datos que ofrecen servicios de co-ubicacion para la mineria de criptomonedas, utiliza energia
hidroeléctrica excedente de la region de Bratsk. Sin embargo, la oportunidad es pequefa. Incluso la planta hidroeléctrica
mas grande de Rusia, Sayano-Shushenskaya, solo restringe hasta 2 TWh de su electricidad en un afio con precipitaciones
superiores al promedio. Eso equivale solo al 3 % del consumo eléctrico de Bitcoin en 2020. Ademas, la evidencia de energia

hidroeléctrica restringida en otros mercados también es limitada, por lo que esta oportunidad es pequefia en escala.

El cambio a ubicaciones con energia renovable restringida solo es efectivo para la energia hidroeléctrica: la restriccion de
la energia solary edlica tiende a ocurrir solo por periodos cortos de tiempo, como algunas horas soleadas a media jornada

o periodos de viento fuerte.

Gas quemado

Otra posibilidad es utilizar el gas que de otro modo seria quemado. La quema controlada de gas, conocida como flaring, es el
proceso de quemar gas, principalmente metano, que se libera como subproducto de la produccion de petroleo. El gas se
quema cuando no hay uso para él, como el uso en el sitio o la venta externa. La quema generalmente se lleva a cabo en
campos petroleros ubicados en lugares remotos, donde las tuberias de exportacidn son limitadas, y cuando no es econémico

reinyectarelgasenelreservorio de petroleo paraaumentar la produccién de petroleo.

La quema desperdicia energia y emite didxido de carbono. Sin embargo, el gas puede ser convertido en electricidad
mediante turbinas pequefias y relativamente baratas en el sitio, lo que evita la necesidad de costosas tuberias de
exportacion o una conexion a la red eléctrica. La mineria de Bitcoin es un uso ideal para esta electricidad debido a su
flexibilidad de ubicacion. Es probable que el gas esté disponible a bajo costo para los mineros de Bitcoin, ya que de otro
modo se desperdiciaria. Los proyectos de este tipo tienen periodos de recuperacion cortos y, por lo tanto, se alinean con
los haorizontes de inversion de la mineria de Bitcoin, que son de tres a cinco afios. Ademas, quemar gas en una turbina es
mucho mas eficiente que quemarlo a través de una antorcha, por lo que se quema mas metano y se emite menos a la
atmosfera. (El metano es un gas de efecto invernadero mucho mas potente que el didxido de carbono, con 84 veces el
efecto de calentamiento en un periodo de 20 afios). Una empresa que estd aprovechando esta oportunidad es Crusoe
Energy, que tiene como objetivo, para finales de 2021, utilizar hasta 0.3 millones de metros cubicos de gas quemado al dia

para la mineria de Bitcoin (ver Recuadro 8).

Traducido por
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Dado que este gas de otro modo habria sido quemado, utilizarlo para generar electricidad y minar Bitcoin representa un
uso productivo de un recurso energético que de otro modo se desperdiciaria. No resulta en un aumento incremental de las

emisiones de gases de efecto invernadero, y posiblemente en una disminucion debido a la reduccion del metano

escapado. En 2020, se quemaron alrededor de 142 becm (mil millones de metros cubicos) de gas a nivel mundial,

suficiente para producir alrededor de 430 TWh de electricidad. Si excluimos los mercados offshore y mas desafiantes,

como Irak, queda una oportunidad de alrededor de 140 TWh.

Debido a la independencia geografica de la mineria de Bitcoin y a las abundantes cantidades de recursos energéticos
desperdiciados, restringidos o utilizados de manera ineficiente en todo el mundo, los mineros estan seleccionando cada

vez mas una amplia variedad de tecnologias para adquirir energia econdmica, mientras también estan descarbonizando.

Algunos mineros han adoptado una estrategia de combinar fuentes de energia altamente renovables con la adquisicion
de compensaciones de carbono. Por ejemplo, uno convirtio una planta de carbon en una planta de gas natural con
menor intensidad de carbono y también se comprometié a compensar todas sus emisiones residuales. Un importante
proveedor de servicios de alojamiento en EE. UU. divulgd su mezcla energética y se comprometi¢ a operar con un 100

% de neutralidad de carbono neta a través de compensaciones.

Otros mineros seleccionan sus ubicaciones para adquirir energia renovable. Algunos grandes en Ontario y Columbia
Britanica utilizan casi el 100 % de energia hidroeléctrica. Finalmente, varias empresas mineras ya estan aprovechando
la electricidad generada a partir de gas desperdiciado. Esperamos que estas diversas estrategias de mitigacion de

carbono, y otras, se utilicen cada vez mas en los préximos afios

Recuadro 8: Modelo de negocio de gas
quemado de Crusoe Energy

Crusoe Energy opera 40 centros de datos alimentados por gas en los Estados Unidos y ofrece servicios de alojamiento a
industrias que consumen mucha energia. La mineria de Bitcoin representa hasta el 80 % de la capacidad de computacidn

de Crusoe.

Crusoe Energy adquiere gas de bajo costo que de otro modo habria sido quemado de productores de petroleo y gas, e
instala un sistema de tuberias para transportarlo a generadores eléctricos modulares de 2 MW. La electricidad se
consume luego en las maquinas de mineria de Bitcoin. Crusoe Energy despliega sus sistemas directamente en los sitios
de quema, lo que reduce el costo del transporte de gas y la transmision de electricidad. La empresa cobra a los mineros
de Bitcoin por su consumo eléctrico y también mina Bitcoin con sus propias maquinas. La empresa afirma que, en
comparacion con la quema de gas sin mitigacion, el uso de gas desperdiciado para energia reduce las emisiones
equivalentes de carbono hasta en un 63 %, ya que la quema del gas en los generadores es mas eficiente y se emite menos

metano a la atmdsfera.
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Conclusion

En este documento, hemos estimado el consumo energético actual e histdrico de la mineria de Bitcoin y las emisiones de

carbono resultantes. También hemos sugerido posibles trayectorias futuras de emisiones.

El consumo energético actual de los mineros de Bitcoin se puede inferir relativamente facil, pero proyectar la intensidad
de emisiones futura de Bitcoin requiere varias suposiciones. Estas se refieren a la trayectoria del precio de Bitcoin, las
mezclas de energia y geografia de los mineros, la economia de los mineros, la participacién de la mineria fuera de la red,

el precio promedio de la electricidad disponible para los mineros y el volumen de comisiones de transaccion.

Sin embargo, incluso en nuestro escenario mas agresivo, de precio alto, en el que Bitcoin alcanza los $10 billones para
2030, sus emisiones representan solo el 0.9 % del total mundial, y su consumo energético es solo el 0.4 % del total
global. Estas cifras se calcularon sin considerar la aceleracion observable en el uso de compensaciones, energia

renovable, certificados de energia renovable y energia desperdiciada.

La mineria de Bitcoin también puede tener beneficios auxiliares materiales. Debido a que la mineria de Bitcoin representa
una carga altamente interrumpible, los mineros pueden apagar sus maquinas en poco tiempo durante los picos de
demanda, generando asi un excedente que otros consumidores de la red pueden aprovechar. A medida que las redes
incorporan mas energia solar y edlica, los mineros de Bitcoin pueden ayudar a suavizar el suministro erratico de energia

solary edlica. De hecho, los mineros en ciertas redes han comenzado a optar por programas de respuesta a la demanda.

Ademas, dado que la mineria de Bitcoin es altamente portatil y modularizable y funciona en cualquier parte del mundo
debido a la ubicuidad de Internet satelital, puede ayudar a monetizar nuevos activos energéticos incluso antes de que
estos se integren completamente a la red. Como "compradores de primera instancia”, los mineros de Bitcoin tienen el
potencial de mejorar la economia de nuevos proyectos de energias renovables al proporcionar una toma flexible e

inmediata.

En general, las perspectivas para la descarbonizacion de la mineria de Bitcoin en las proximas décadas son bastante
prometedoras. Mientras tanto, en un contexto de creciente vigilancia financiera e inestabilidad monetaria global, el caso

de Bitcoin como refugio monetario y red de liquidacién neutral se fortalece cada vez mas.



Apéndice 1: Bitcoin 101

¢, Qué es Bitcoin?

Bitcoin es una criptomoneda, una forma de dinero digital que existe solo en formato electronico. Cada bitcoin es esencialmente un

archivoinformatico almacenado en una billetera digital en una computadora o teléfono inteligente.

El concepto de Bitcoin fue introducido en 2008 en un documento titulado "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System" (Bitcoin:
Un sistema de efectivo electronico entre iguales) y publicado bajo el seudénimo de Satoshi Nakamoto. La identidad de Nakamoto, y
si Nakamoto es una persona o un grupo de personas, sigue siendo desconocida. El documento detallaba cémo funcionaria Bitcoin
(el "protocolo de Bitcoin"), y el primer Bitcoin fue acufiado el 3 de enero de 2009. Desde su creacion, el precio de Bitcoin ha crecido
sustancialmente. Cruzo el umbral de $1 en febrero de 2011, luego alcanzé los $1,000 en noviembre de 2013 y los $10,000 en
noviembre de 2017. Subid rdpidamente a un pico de $63,500 en abril de 2021, antes de caer a alrededor de $35,000 después de la

represion de la mineria en China (ver Recuadro 4).

Bitcoin fue disefiado para tener finalmente una oferta finita de 21 millones de bitcoins, por lo que nunca podran haber mas de 21
millones de bitcoins en circulacién. Esto hace que Bitcoin sea un recurso escaso, ya que tiene un suministro limitado. Se espera que

el ultimo bitcoin sea minado en 2140.

¢, Como funciona Bitcoin?

Dado que Bitcoin es una forma de dinero, comparte varias caracteristicas con las monedas tradicionales fiduciarias, como el délar y
el euro. Por ejemplo, es un medio para intercambiar dinero entre dos partes y para almacenar valor. Sin embargo, Bitcoin y las
monedas fiduciarias tienen diferencias significativas. Las monedas fiduciarias son centralizadas. Son emitidas por los gobiernos
nacionales y dependen de intermediarios - especialmente bancos y procesadores de pagos como Paypal y Visa - para registrary

verificar las transacciones entre dos partes.

En cambio, Bitcoin es una moneda descentralizada. Los bitcoins no son emitidos por una sola entidad, y Bitcoin no depende de
intermediarios para registrar y verificar las transacciones. En lugar de eso, el mecanismo de emision esta incorporado en el
protocolo de Bitcoin, y las transacciones de Bitcoin se registran y verifican en un libro mayor publico y distribuido conocido como
blockchain. La blockchain esta instalada en miles de computadoras de participantes individuales en todo el mundo, conocidos como
‘nodos’, lo que asegura que ningun individuo o empresa pueda controlarla. La blockchain esta compuesta por una cadena de

bloques, donde un bloque se refiere a un conjunto de transacciones de Bitcoin de un periodo determinado.

La red de Bitcoin no tiene una autoridad central, como un banco, para agregar nuevos bloques a la blockchain y verificar las
transacciones para asegurar que no haya 'doble gasto’ - es decir, para asegurarse de que un titular de bitcoins no los use para
pagar mas de una transaccion. En su lugar, todas las transacciones son registradas y verificadas a través del mecanismo de
'‘prueba de trabajo’. Esto otorga a los participantes que resuelven complejos problemas matematicos el derecho de agregar el
siguiente bloque de transacciones a la blockchain. Resolver los problemas generalmente requiere una gran inversion de
recursos computacionales -y, por lo tanto, electricidad Estos participantes competidores se llaman 'mineros’ o ‘nodos de
mineria’, porque el proceso de agregar nuevos bloques a la blockchain se conoce como mineria de Bitcoin. La mayoria usa

computadoras especializadas y de alto rendimiento.
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Mientras que los nodos de mineria exitosos agregan bloques a la blockchain, otros nodos no mineros verifican que los bloques

anadidos sean validos y estén alineados con el protocolo de Bitcoin. Estos nodos no mineros requieren muchos menos recursos.

Los complejos problemas matematicos solo se pueden resolver mediante prueba y error. EL niUmero que los mineros estan
resolviendo se llama 'nonce’, y cada intento de adivinar el nUmero se conoce como un 'hash’. Cada hash tiene la misma probabilidad
de entregar la solucion correcta - similar a una loterfa. El minero mas rapido en resolver el problema agrega un nuevo bloque de
transacciones verificadas a la blockchain. Las transacciones no confirmadas esperan en la ‘memoria pool' de Bitcoin, o 'mempool’

para abreviar, que es esencialmente una sala de espera. Después de la confirmacion, las transacciones forman parte de un bloque.

El protocolo de Bitcoin esta configurado con un objetivo de minar un nuevo bloque cada 10 minutos, en promedio. Si el niUmero de
mineros que compiten para resolver los problemas matematicos aumenta, entonces el ‘hashrate’ (el nimero total de calculos por
unidad de tiempo) aumenta, y el tiempo para minar bloques disminuird. De manera similar, si el nimero de mineros disminuye, el
hashrate disminuye, y el problema matematico tomard mas tiempo para resolverse. Por lo tanto, para mantener un tiempo de
bloque objetivo de 10 minutos, el protocolo de Bitcoin esta programado para ajustar automaticamente el nivel de dificultad de los
problemas matematicos aproximadamente cada dos semanas. Esto se conoce como el ‘ajuste de dificultad’. Este es un factor critico
que impulsa el consumo de electricidad, ya que cuanto mas dificil sea el protocolo de dificultad, mas electricidad se requiere para

apoyar la red de Bitcoin.

Los mineros de Bitcoin son recompensados con bitcoins por su trabajo en la creacion de un nuevo bloque de transacciones
verificadas. Esta recompensa del bloque viene en dos formas: primero, a través de un 'subsidio de bloque’, que consiste en nuevos
bitcoins emitidos; y segundo, a traves de ‘comisiones de transaccion’, que son pagadas por las partes que realizan transacciones de
Bitcoin para incentivar a los mineros a incluir su transaccion en el siguiente bloque. El subsidio de bloque esta predeterminado por
el protocolo de Bitcoin. Comenzé con 50 bitcoins (BTC) y se reduce a la mitad cada 210,000 bloques (aproximadamente cada
cuatro afios), un proceso que continuara hasta que todos los 21 millones de bitcoins hayan sido minados. Este proceso se conoce
como 'halving'. El subsidio de bloque de Bitcoin se ha reducido a la mitad tres veces desde la creacion de Bitcoin: a 25 BTC en 2012,
12.5BTC en 2016,y 6.25 BTC en 2020. El proximo halving ocurrird en 2024. Las comisiones de transaccion varian y dependen del
tamano de la transaccion y de cuan congestionada esté la red con transacciones: las comisiones aumentan durante los periodos de

alto volumen. Las transacciones con una comisién mas alta tienen mas probabilidades de serincluidas en el siguiente bloque.

El modelo de prueba de trabajo agrega un costo real a las nuevas entradas en el libro mayor. Estas se supone que consisten en una
Unica historia lineal de transacciones verificadas en la blockchain que los usuarios pueden confiar en que no sera revertida. Esto se
conoce como la historia de transacciones ‘candnica’. Si un minero actua de manera incorrecta - ya sea produciendo bloques no validos
o creando cadenas alternativas ramificadas que no construyen sobre la historia candnica - ese minero es castigado con la pérdida de la
recompensa del bloque. Pero los mineros trabajan arduamente para ganar esta recompensa. Usan computadoras especializadas y de
alto rendimiento, cuyo valor proviene de las recompensas de bloque ganadas durante su vida util. Por lo tanto, los mineros tienen un
motivo econdmico extremadamente fuerte para ser honestos y construir una uUnica historia lineal de transacciones verificadas en la
blockchain que los usuarios puedan confiar en que no sera revertida. Asi, el costo econémico asociado a los bloques (expresado en

forma de electricidad y recursos computacionales gastados) mantiene a los mineros en cheque.

Como tal, el mecanismo de prueba de trabajo incorporado en el proceso de mineria actua para verificar las transacciones de Bitcoin y
emitir nuevos bitcoins. Ninguna entidad Unica coordina a estos mineros. En cambio, el protocolo de Bitcoin - en particular los
incentivos econdmicos establecidos por la prueba de trabajo - mantiene el sistema en funcionamiento. Da a los usuarios confianza en
que sus transacciones seran afiadidas a la blockchain y que la blockchain finalmente convergera en una unica y final historia lineal de

transacciones.
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Apéndice 2:
indice de Adopcién de Criptomonedas y otros indicadores socioeconémicos clave

2021

iNDICE DE INTEGRIDAD DERECHOS

ADOPCION DE PIB PPP/ {INDICEDE  DEL DE LIBERTAD LIBERTAD  LIBERTAD DE

CRIPTOMONEDAS PER CAPITA TASADE DEMOCRACIA GOBIERNO  PROPIEDAD FINANCIERA  MONETARIA INVERSION

PAiS NETO* POBLACION (USD) INFLACION (1-10)** (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100)

Vietnam 1.000 97,338,579 $7,969 3% 2.94 33.8 52.6 50 68.2 40
India 0.370 1,380,004,385 $6,634 5% 6.61 47.2 63 40 73 40
Pakistan 0.360 220,892,340  $4,599 10% 4.31 29.7 48.3 40 72.5 55
Ucrania 0.290 43,733,762 $12,311  10% 5.81 37.9 47.5 30 63 35
Kenia 0.280 53,771,296 $4,233 6% 5.05 28.2 63.2 50 75 55
Nigeria 0,26 206,139,589  $5,007 18% 4.10 22.3 38.1 40 61.7 45
Venezuela 0.250 28,435,940 $9,462 2831% 2.76 14.6 10.1 10 0 0
Estados Unidos 0.220 331,002,651  $62,008 5% 7.92 77.2 81.8 80 75.5 85
Togo 0.190 8,278,724 $1,559 3% 2.80 31.2 41.6 30 79.5 65
Argentina 0.190 45,195,774 $21,938  48% 6.95 49.7 50.5 60 53.7 55
Colombia 0.190 50,882,891 $14,565 3% 7.04 46.1 61.1 70 775 80
Tailandia 0.160 69,799,978 $18,414 2% 6.04 43.4 59.5 60 74 55
China 0.160 1,439,323,776 $15,651 1% 2.27 46 60.9 20 71.1 20
Brasil 0.160 212,559,417  $14,548 8% 6.92 45.6 57.3 50 77.2 60
Filipinas 0.160 109,581,078  $8,789 4% 6.56 38.7 54.6 60 66.9 60
Sudéfrica 0.140 59,308,690 $12,324 5% 7.05 46.6 58.4 50 75.9 45
Ghana 0.140 31,072,940 $5,299 8% 6.50 32.2 52.5 60 68.9 70
Rusia 0.130 145,934,462 $27,192 6% 3.31 4.3 56.8 30 68.2 30
Tanzania 0.130 59,734,218 $2,508 3% 5.10 32.5 419 50 72.2 55
Afganistan 0.130 38,928,346 $2,018 0% 2.85 24.8 48.3 10 81 10
Promedio de los 10 principales $13,572 4.93 37.18 49.67 43.00 62.21 47.50
Promedio de los 20 principales $12,851 5.14 38.45 52.40 44.50 67.75 48.00
Promedio global $18,381 5.37 43.76 56.64 48.95 74.65 57.20

* indice de Adopcion Global de Criptomonedas 2021 de Chainalysis
** Todos los datos relacionados con el indice de gobernanza son cortesia del indice de Libertad Econémica de Heritage.org (2020)
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http://www.ipsnews.net/2002/06/argentina-small-savers-are-the-big-losers/
According to the Argentine economist Bernando Kliksberg - see https://core.ac.uk/download/pdf/73534.pdf

Inthe 2020 Statista index of per capita cryptocurrency adoption, Argentina places ninth, with 14.4 percent of respondents
indicating owning cryptocurrency: https://www.statista.com/statistics/1202468/global-cryptocurrency-ownership/

https://www.coindesk.com/argentinas-ripio-acquires-second-largest-crypto-exchange-in-brazil
https://www.nytimes.com/2018/05/23/world/asia/turkey-lira-erdogan.html
https://www.theguardian.com/world/2018/aug/13/how-serious-is-turkeys-lira-crisis-and-what-are-the-implications
https://www.dailysabah.com/business/finance/collapses-of-exchanges-vs-turkish-crypto-boom

https://www.theguardian.com/world/2021/mar/21/turkish-lira-could-plunge-15-as-erdogan-faces-market-wrath-for-
sacking-bank-chief

Some data points here: https://www.economist.com/middle-east-and-africa/2019/10/05/a-long-feared-currency-crisis-
has-begun-to-bite-in-lebanon

https://www.ft.com/content/df234c78-a945-4199-befe-0272259dc755
https://www.npr.org/2021/07/12/1015337240/the-economic-crisis-in-lebanon-may-be-one-of-the-worst-in-the-world-
since-the-18
https://www.nbcnews.com/news/world/there-no-future-here-lebanese-struggle-through-economic-collapse-n1273741
https://www.worldbank.org/en/country/lebanon/publication/lebanon-economic-monitor-spring-2021-lebanon-sinking-to-
the-top-3
https://www.nbcnews.com/news/world/there-no-future-here-lebanese-struggle-through-economic-collapse-n1273741
https://www.coindesk.com/how-bitcoin-fits-into-lebanons-banking-crisis
https://blogs.lse.ac.uk/latamcaribbean/2021/02/10/day-zero-how-and-why-cuba-unified-its-dual-currency-system/

https://www.reuters.com/world/americas/explainer-how-cubas-monetary-reform-will-take-place-impact-
economy-2020-12-11/

https://www.reuters.com/article/us-cuba-economy-analysis/analysis-cubas-looming-monetary-reform-sparks-confusion-
inflation-fears-idUSKBN29418I

https://www.reuters.com/world/americas/roaring-inflation-compounds-cubans-economic-woes-2021-06-16/
https://www.reuters.com/world/africa/nigerias-annual-inflation-hit-more-than-4-year-high-march-2021-04-15/
https://www.statista.com/statistics/383132/inflation-rate-in-nigeria/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-25/nigeria-devalues-naira-on-migration-to-single-exchange-rate
https://dlocal.com/blog/markets-consumers/central-bank-of-nigeria-introduces-currency-controls-and-spending-limits/
https://www.statista.com/chart/18345/crypto-currency-adoption/
https://www.coindesk.com/crypto-booming-in-nigeria-despite-banking-ban
https://www.theguardian.com/technology/2021/jul/31/out-of-control-and-rising-why-bitcoin-has-nigerias-government-
in-a-panic

Hanke and Krus table

https://qz.com/1096237/deutsche-bank-analysis-on-the-frequency-of-financial-crises/
https://www.frbsf.org/economic-research/files/wp11-22bk.pdf

Reuters 27/06/2017 https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-yellen-idUSKBN191215
https://www.ft.com/content/664c575b-0f54-44e5-ab78-2fd30ef213cb

https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2021-07-09/what-s-happening-in-the-world-economy-the-central-
bankers-of-everything

https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/210412-default-transition-and-recovery-2020-annual-sovereign-
default-and-rating-transition-study-11888070#:~:text=From percent202010 percent20to percent202020 percent2C
percent20sovereign,per percent20year percent20in percent201999 percent2D2009

HRF

Thisisequivalentto 16 percent of all the gold held forinvestment purposes, assuming 74,000 metric tons of gold held in
bullion, by central banks, orused to back exchange-traded products, orsix times all the silver held by investors

CM data

https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/3rd-global-cryptoasset-
benchmarking-study/

https://www.coinbase.com/about
https://www.newsweek.com/46-million-americans-now-own-bitcoin-crypto-goes-mainstream-1590639

https://assets.ctfassets.net/hfgyig42jimx/5u8QqK4lqjEgL506mOx4m3/d44dBe204aecfc75a839e2a9d505f5d1/Crypto.com_
Data_Report_-_On-chain_Market_Sizing.pdf
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Source: Chainalysis Global Crypto Adoption Index

See Hasuand Su Zhu (https://medium.com/@hasufly/bitcoin-and-the-promise-of-independent-property-rights-
8f10e5c7efa8) and Ark Invest (https://ark-invest.com/white-papers/bitcoin-part-one/)

Foraformalversion of the argument see Yermack, Raskin, and Saleh https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=3437529

https://data.worldbank.org/indicator/EG.ELC.ACCS.ZS
https://www.iea.org/news/air-conditioning-use-emerges-as-one-of-the-key-drivers-of-global-electricity-demand-growth
Source: IEAWorld Energy Outlook 2020

Source: World Bank

Source: IEA2018 Energy Balances for World

Source: IEAWorld Energy Outlook 2020

Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index (CBECI) Mining Equipment List

Certain machine classes (namely Antminer S7s and S9s) leave a signature within the nonce data of every block they mine.
By analysing the nonce data of every mined block, itis possible to estimate the proportion of blocks mined by these machine
classes, and by extension their share of hashrate

Source: survey of mining location conducted by the Cambridge Centre for Alternative Finance. This dataset aggregates data
from mining pools representing 32-37 percent of Bitcoin's total hashrate for the period January to December 2020

Thisincludes mining, milling, smelting, and refining gold and includes indirect electricity emissions

Capstested were 0.6 percent (Lower bound ensuring spread across all attractive countries), 1 percent (average proportion
currently observed from Cambridge Centre for Alternative Finance data) and 3.5 percent (max proportion currently observed
from Cambridge data, whichisin Kazakhstan)

Source: National Energy Administration of China

Source: BitRiver

Source: Hydropower of Russia Association

Source: IPCC Assessment Report 5, Working Group 1, Chapter 8: Anthropogenic and Natural Radiative Forcing
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DIVULGACIONES

Este informe ha sido preparado Unicamente con fines informativos y no representa asesoramiento de inversion ni
proporciona una opinion sobre la equidad de cualquier transaccion para ninguna de las partes, ni constituye una oferta,
solicitud o recomendacion para comprar o vender cualquier valor o instrumento en particular, ni adoptar ninguna
estrategia de inversion. Los graficos y las tablas proporcionadas en este informe son solo para fines ilustrativos. Este
informe no representa juicios de valoracion con respecto a ningun instrumento financiero, emisor, valor o sector que
pueda ser descrito o referenciado aqui, y no representa una vista formal u oficial de New York Digital Investment Group o
sus afiliados ("NYDIG").

No debe asumirse que NYDIG realizard recomendaciones de inversion en el futuro que sean consistentes con las
opiniones expresadas en este informe, ni que utilizara alguna o todas las técnicas o métodos de analisis descritos en el
mismo para gestionar las cuentas de los clientes. NYDIG puede tener posiciones (largas o cortas) o participar en

transacciones de valores que no sean consistentes con lainformacion y las opiniones expresadas en este informe.

No se puede garantizar que cualquier estrategia o técnica de inversion sea exitosa. Las tendencias histéricas del mercado
no son indicadores confiables del comportamiento real futuro del mercado ni del rendimiento futuro de ninguna inversion
en particular, que puede diferir materialmente, y no deben ser confiadas como tales. Las asignaciones recomendadas o
previstas contenidas en este informe estan sujetas a cambios. No hay garantia de que tales asignaciones produzcan los
resultados deseados. Las estrategias, técnicas o filosofias de inversion discutidas aqui pueden no ser adecuadas para los

inversionistas, dependiendo de sus objetivos de inversion especificos y su situacion financiera.

La informacion proporcionada aqui es valida Unicamente para el proposito indicado en el presente y a partir de la fecha
del presente (o de otra fecha que se pueda indicar en el informe) y no se ha asumido ningtn compromiso de actualizar
lainformacion, que puede ser reemplazada por eventos de mercado posteriores o por otras razones. La informacion en
este informe puede contener declaraciones prospectivas sobre eventos futuros, objetivos o expectativas con respecto
a las estrategias, técnicas o filosofias de inversion descritas aqui. NYDIG no asume ninguna obligacion de actualizar
ninguna declaracion prospectiva. No se garantiza que los eventos o objetivos prospectivos se logren, y los resultados
reales pueden ser significativamente diferentes de los mostrados en este informe. La informacién en este informe,
incluidas las declaraciones sobre las tendencias del mercado financiero, se basa en las condiciones actuales del

mercado, las cuales fluctuarany pueden ser reemplazadas por eventos de mercado posteriores o por otras razones.



La informacion proporcionada por otros, sobre la cual se basa todo o parte de este informe, proviene de fuentes que se
consideran confiables. Sin embargo, NYDIG no hace ninguna declaracion sobre la exactitud, adecuacion o integridad de
dicha informaciény ha aceptado la informacion sin mas verificacion. No se da garantia sobre la exactitud, adecuacién o
integridad de dicha informacién. No se asume ninguna responsabilidad por los cambios en las condiciones del
mercado, las leyes o regulaciones, y no se asume ninguna obligacion de revisar este informe para reflejar los cambios,

eventos o condiciones que ocurran después de la fecha del presente.

Nada de lo contenido aqui constituye asesoramiento de inversion, legal, fiscal o de otro tipo, ni debe ser confiado para
tomar decisiones de inversion o de otro tipo. El asesoramiento legal solo puede ser proporcionado por un abogado. Antes
de decidir proceder con cualquier inversion, los inversionistas deben revisar todas las consideraciones relevantes de
inversiony consultar con sus propios asesores. Cualquier decision de invertir debe ser tomada Unicamente con base en los
documentos definitivos de oferta para la inversién. NYDIG no tendrd ninguna responsabilidad frente a ningun tercero en
relacién con este informe o las acciones tomadas o decisiones hechas como consecuencia de la informacion aqui
contenida. Al aceptar este informe en su totalidad, el receptor reconoce su comprension y aceptacion de los términos

anteriores.
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