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Resumen

La regulacién de las criptomonedas en Colombia es un tema que ha cobrado gran relevancia por
su influencia en aspectos legales, econdmicos y tecnolégicos. En el presente trabajo se discuten las
medidas regulatorias presentadas y estudiadas en relacion con las criptomonedas y cdmo estas afectan
la economiay el ecosistema financiero del pais, teniendo como divisa mas representativa el Bitcoin. Por
su influencia en los mercados ha generado la necesidad de establecer un marco regulatorio en varios
paises del mundo, por lo que se hace un acercamiento a las criptomonedas y la tecnologia Blockchain
gue las hizo posible.

Se estudia la posicion del gobierno colombiano en los Ultimos afios frente al mercado de
criptomonedas y el cambio que ha promovido en la economia, lo que ha puesto en marcha estudios
pilotos e investigacidn para el desarrollo de normas tributarias y proyectos de ley que se analizan de
forma critica por parte del grupo de investigacidon dando las regulaciones y pronunciamientos emitidos
por las entidades como la superintendencia financiera y la DIAN y se exploran las implicaciones
tributarias y legales que los tenedores deben considerar en Colombia. Se presentan aspectos como la
inversidon en tecnologia blockchain, el fomento de la innovacién financiera y las oportunidades para la
inclusidn financiera de poblaciones no bancarizadas. Se estudian los desafios que enfrenta Colombia al

regular las criptomonedas, los riesgos y la necesidad de mantener un equilibrio.
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Abstract

The regulation of cryptocurrencies in Colombia is a topic that has gained significant importance
due to its influence on legal, economic, and technological aspects. In the present work, the regulatory
measures presented and studied in relation to cryptocurrencies are discussed, along with how they
impact the economy and the country's financial ecosystem, with Bitcoin being the most representative
currency due to its market influence, which has prompted the need to establish a regulatory framework
in various countries around the world. Therefore, an approach to cryptocurrencies and the enabling
Blockchain technology is undertaken.

The position of the Colombian government in recent years regarding the cryptocurrency market
and the changes it has instigated in the economy are studied. This has initiated studies, pilots, and
research for the development of tax regulations and legislative projects that are critically analyzed by
the research group, taking into account regulations and statements issued by entities such as the
Financial Superintendence and the Tax Authority (DIAN). The tax and legal implications that holders
must consider in Colombia are explored. Aspects such as investment in blockchain technology, the
promotion of financial innovation, and opportunities for financial inclusion of unbanked populations are
presented. The challenges that Colombia faces in regulating cryptocurrencies, the risks involved, and the

need to maintain a balance are examined.

Keywords: Cryptocurrencies, Regulation, Money, Blockchain, Colombia, Bitcoin



Introduccién

Durante las ultimas décadas, el mundo ha sido testigo de una revolucién en el ambito financiero
gue ha desafiado las convenciones tradicionales y ha abierto nuevas puertas a nuestra forma de pensar
sobre el dinero. En el centro de esta revolucidn se encuentran las criptomonedas y las tecnologias que
las hace posible: la cadena de bloques o blockchain. A medida que la tecnologia avanza, las
criptomonedas se han convertido en interesantes temas de discusién e investigacidon en una variedad de
campos, desde la economia y las finanzas hasta la tecnologia y la ciberseguridad.

Este trabajo tiene como objetivo explorar a las criptomonedas, analizando sus implicaciones
para el mundo financiero. Investigaremos como han desafiado las estructuras monetarias tradicionales y
como blockchain ha revolucionado la forma en que se registran y verifican las transacciones; ademas
mostraremos los posibles beneficios y desafios que plantean estas innovaciones en términos de
seguridad, privacidad y regulacion.

A medida que avanza esta investigacién, queda claro que las criptomonedas no son solo

tendencias, sino fuerzas transformadoras con el potencial de cambiar por completo la forma en
gue interactuamos con el valor y la informacién, por lo tanto nos adentraremos ofreciendo una
comprensidon mas profunda y su papel en la configuraciéon de nuestro futuro financiero. La regulacién
juridica del mercado de Bitcoin en Latinoamérica es un tema de creciente importancia en la actualidad.

A medida que las criptomonedas se han vuelto mas prominentes en los mercados financieros a
nivel mundial, los gobiernos y las autoridades encargadas de regular en la regién estan explorando su
uso, comercializacidn y regulacién, lo cual es esencial para analizar las medidas regulatorias pueden
impactar la economia colombiana.

Este proyecto de investigacién examina las tendencias regulatorias en otros paises
latinoamericanos y su potencial impacto en Colombia. Se explora las medidas que otras naciones estan

adoptando para regular el mercado de criptomonedas, la posible implementacién de marcos legales,



licencias y requisitos para las plataformas de intercambio, asi como las implicaciones para los usuarios y
las empresas que participan en este mercado. Se consideraran los posibles efectos econdmicos en
Colombia.

La adopcion de regulaciones mas estrictas o favorables en otros paises podria influir en las
decisiones de inversidn y en el desarrollo de nuevas empresas relacionadas con las criptomonedas en
Colombia. También es importante considerar cémo la regulacidn puede afectar la percepcién de los
inversionistas y su confianza en este mercado emergente.

Lo anterior sienta las bases para un analisis mas profundo sobre la regulacién juridica del
mercado de Bitcoin en Latinoamérica y su posible impacto en la economia colombiana. A medida que los
paises de la region buscan equilibrar la innovacién financiera con la seguridad y la proteccion del
consumidor, es fundamental comprender cdmo estas medidas regulatorias pueden moldear el
panorama econdmico y financiero en Colombia y en toda la region. Esta introduccidn busca establecer el
marco para comprender la situacién actual en cuanto a la regulacién del mercado de Bitcoin en América
Latina y su posible influencia en la economia de Colombia. El mercado de criptomonedas ha
experimentado una rdpida evolucién en los ultimos afios, y la falta de regulacidon ha generado tanto
oportunidades como preocupaciones en términos de seguridad, lavado de dinero, evasion fiscal y

proteccion al consumidor.



Capitulo I: Contexto problematico

1 Planteamiento del problema

1.1 Descripcion del problema

El presente trabajo de grado tiene como objetivo realizar una descripcion actualizada acerca de
los efectos de implementar procesos de regulacién de criptomonedas en Colombia con el fin de abordar
los desafios y las oportunidades que se presentan en area financiera. Se busca comprender las
principales problematicas relacionadas con procesos de regulacion de criptomonedas en Colombia
haciendo énfasis especial en la criptomoneda mas comun en la actualidad que es el Bitcoin y proponer
un debate innovador en el contexto actual.

El estudio esta basado en examinar los aspectos clave que pueden causar efecto en el bitcoin al
ser regulado en Colombia, incluyendo riesgos, conocimiento y dindmica de los mercados de esta divisa.
Se explorara la literatura existente y se recopilaran datos de autores cientificos economistas, articulos
de investigacion y bibliografias consultados de fuentes relevantes para analizar el estado actual de los
retos para la economia colombiana si se implementa regulacién a las criptodivisas como el bitcoin y
como afecta el mercado nacional.

Entre los desafios identificados se encuentran los desafios de controlar y regular las
criptomonedas, evitar el lavado de dinero provenientes del terrorismo, la delincuencia en el pais y
evasion del pago de tributos que pueden aportar a los proyectos de estado, los cuales generan impactos
significativos en el desarrollo financiero y el poder adquisitivo. Estos desafios requieren una atencién
especial y soluciones efectivas para promover el desarrollo sostenible y el progreso en el PIB de la
nacion, capacidad de adquisicion de recurso a personas juridicas y naturales.

Ademas, se analizan las oportunidades y tendencias emergentes en la regulacién de mercados y

equilibrio del Bitcoin y cémo pueden ser aprovechado para impulsar el crecimiento econdmico, social y



10

ambiental en las comunidades del territorio. Se analizaran procesos que se han venido realizando en
otros paises y se propondrdn recomendaciones y estrategias para maximizar los beneficios del Bitcoin y
minimizar los riesgos asociados.

En sintesis, este trabajo de grado pretende contribuir al conocimiento existente en los riesgos de
invertir en Bitcoin al proporcionar una descripcién integral de la regulacién y retos juridicos en
Colombia, destacando los desafios y las oportunidades relevantes. Se espera que los resultados y las
recomendaciones obtenidas sirvan como base para futuras investigaciones y para la toma de decisiones
informadas en los riesgos y procesos de regulacién de criptomonedas como el Bitcoin en Colombia.

1.2 Formulacién del problema
1.2.1 Pregunta principal de investigacion

¢Cudl es la actualidad en materia de la regulacién juridica del mercado del Bitcoin en
Latinoamérica y los posibles efectos en la economia colombiana?

1.2.2 Preguntas especificas de investigacion

¢Cudl es el estado actual de la regulacién juridica del Bitcoin en Colombia?

¢Qué instituciones gubernamentales o entidades regulatorias estan involucradas en la
regulacion del Bitcoin en Colombia?

¢éCudles son las principales politicas y regulaciones existentes que se aplican al Bitcoin en
Colombia?

¢Qué medidas se han tomado para abordar los riesgos relacionados con el Bitcoin, como el
lavado de dinero y la evasion fiscal?

¢Cudl ha sido la respuesta de los actores relevantes, como el sector financiero y las empresas,
ante las regulaciones propuestas o implementadas?

¢Qué impacto ha tenido la regulacién juridica del Bitcoin en la adopcion y el uso de la

criptomoneda en la economia colombiana?
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¢Cudles son los riesgos identificados asociados con la implementacidn de procesos de regulacion
juridica del Bitcoin en Colombia?

¢Cudles son las preocupaciones de los expertos y las partes interesadas en relacion con la
regulacién del Bitcoin en el contexto colombiano?

¢Como se comparan las regulaciones de Bitcoin en Colombia con otros paises de la regiéon o a
nivel global?

¢Existen lecciones aprendidas de otros paises en relacion con la regulacién del Bitcoin que
puedan ser aplicables a la economia colombiana?

13 Justificacion

La implementacién de regulaciones a las criptodivisas en la economia colombiana es un tema de
creciente relevancia y preocupacién tanto a nivel nacional como internacional. A medida que las
criptomonedas contintdian ganando popularidad y adopcién en diferentes sectores, es fundamental
comprender los posibles riesgos y desafios asociados con su regulacion para la economia de Colombia.

En primer lugar, la falta de una regulacién adecuada podria dar lugar a riesgos relacionados con
la seguridad y la proteccién del consumidor. Las criptomonedas presentan desafios en términos de
transparencia, privacidad y riesgo de fraudes o robos cibernéticos. La ausencia de un marco regulatorio
claro y efectivo podria exponer a los usuarios a posibles estafas, manipulaciones del mercado y
violaciones de la seguridad de las transacciones, lo que podria erosionar la confianza en las criptodivisas
y afectar negativamente la economia.

En segundo lugar, la implementacion de regulaciones inadecuadas o excesivamente restrictivas
podria generar obstaculos para la innovacioén y el desarrollo de tecnologias blockchain asociadas a las
criptodivisas. La falta de un marco regulatorio equilibrado y flexible podria desalentar a las empresasy a
los emprendedores de participar en el ecosistema de criptomonedas en Colombia, limitando asi el

potencial de crecimiento y la generacidn de empleo en industrias emergentes.
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Ademas, la regulacion de las criptodivisas podria tener implicaciones en términos de evasion
fiscal y lavado de dinero. Si no se establecen controles adecuados, existe el riesgo de que las
criptomonedas se utilicen para actividades ilicitas, como el blanqueo de capitales y el financiamiento del
terrorismo, lo que podria afectar la estabilidad del sistema financiero y la reputacién de Colombia a nivel
internacional.

Por otro lado, es importante tener en cuenta los desafios inherentes a la regulaciéon de un
mercado en constante evolucidon y cambio. Las criptodivisas son un fendmeno global y la regulacion en
Colombia debe considerar los estandares internacionales, mantenerse actualizada frente a los avances
tecnoldgicos y ser lo suficientemente flexible para adaptarse a futuros desarrollos.

Se puede concluir que la implementacién o no de una regulacién a las criptodivisas en la
economia colombiana plantea riesgos y desafios, es decir, una regulacién inadecuada o excesivamente
restrictiva puede tener efectos negativos en términos de seguridad, innovacion y confianza en el
mercado y por otro lado, la falta de regulacién también puede plantear riesgos relacionados con la
proteccion del consumidor y la integridad del sistema financiero. Por lo tanto, es crucial investigar y
analizar a fondo los posibles impactos y consideraciones asociadas a la regulacidn de las criptodivisas en
Colombia, a fin de informar y orientar la toma de decisiones y politicas publicas en este ambito.

1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo general

Determinar la actualidad de la regulacién juridica del mercado del Bitcoin en Latinoamérica y los
posibles efectos en la economia colombiana
1.4.2 Objetivos especificos

. Describir el estado actual de la regulacién juridica del Bitcoin en Colombia, incluyendo

las politicas y regulaciones existentes y las entidades regulatorias involucradas.
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. Identificar y evaluar los riesgos asociados a la no implementacidn de procesos de
regulacion juridica del Bitcoin, como el lavado de dinero, la evasidn fiscal y la seguridad de las
transacciones.

o Verificar la respuesta de los actores relevantes, como el sector financiero y las empresas,
frente a las regulaciones propuestas o implementadas.

o Comparar las regulaciones de Bitcoin en Colombia con las de otros paises de la regién,
identificando lecciones aprendidas y mejores practicas aplicables al contexto colombiano.

o Proporcionar recomendaciones y orientaciones desde un punto de vista profesional para
una regulacion efectiva y equilibrada del Bitcoin en la economia colombiana, teniendo en cuenta los

riesgos identificados y los intereses de las partes involucradas.
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Capitulo II: Sustento tedrico

2 Marco referencial

2.1 Antecedentes

Las criptomonedas nacen el 18 de agosto de 2008, cuando Satoshi Nakamoto crea un protocolo
de cddigo abierto y red entre iguales, las cuales se llamaron Criptomonedas en su caso especifico
Bitcoin (considerada la primera criptodivisa), son entrelazadas a partir de la tecnologia Blockchain y se
transa en la actualidad a través de P2P (Peer to Peer). Oficialmente este ve la luz el 3 de enero de 2009
con el primer bloque de 50 BTC llamado “Genesis”, lo que convirtié a Bitcoin en una moneda digital
encriptada en el formato P2P.

Las criptomonedas se basan en un sistema punto a punto que le permite ser un sistema de pago
descentralizado, lo que lo diferencia de las monedas de circulacidn tradicional, ya que no tiene un
emisor centralizado. Después del lanzamiento de Bitcoin y su crecimiento acelerado, en 2011 nacen
nuevas criptomonedas como Litecoin (LTC) y Namecoin (NMC), en 2012 Ripple (XRP) y Peercoin (PPC),
en 2013 Dogecoin (DOGE), en 2015 Ether (ETH), por mencionar de las mas destacadas. En la actualidad
segun Coinmarketcap (2022) en mayo de 2022 se alcanzé el nimero de 19509 criptodivisas diferentes a
nivel mundial.

Las transacciones que se generan en el mercado de criptodivisas se pueden realizar a través de
un Exchange o una Wallet, estas ultimas pueden ser calientes o frias. Los Exchange son puntos de
encuentro digitales donde se realizan intercambios de criptomonedas, ya sea por dinero tradicional y
regulado o por otra criptodivisa diferente. Muchos Exchange permiten operar otros tipos de titulos
financieros, estos solicitan datos de los Traders (usuarios inversores), permitiendo su participacion en el
mercado y que estos obtengan ganancias gracias a las variaciones del precio que se presentan. En las

Wallet o monederos de criptomonedas son elementos donde los activos estan custodiados, por lo
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general son independientes del Exchange, aportando mayor seguridad y diversificacion, al permitir
almacenar, recibir y enviar criptomonedas de forma mds segura. Es imprescindible estos monederos
para ingresar al mundo de los criptoactivos.

Segun Coincapmarket al 20 de mayo de 2022 “Dado al boom creado por estas divisas y la
negativa de aceptarlas por los gobiernos, los inversionistas en criptomonedas han tenido una gran
bonanza llegando a transar 53 mil millones de délares en un solo dia”, motivo por el cual ha venido
cambiando el pensamiento de los gobiernos frente a la aceptacién y buscan regular los mercados de
criptodivisas con el fin de generar tributo por este tipo de transacciones y obtener mayor cantidad de
recursos para el erario publico, sin ser esta la Unica razén.

2.2 Marco legal

En Colombia vienen desarrollando formas para reglamentar, normalizar y generar tributacion a
los inversores de criptoactivos. Actualmente en Colombia el proceso para regular los criptoactivos con
la ley 129 2021, ya ha pasado por la Cdmara de Representantes de Colombia y esta ha sido aprobada y
cursa proceso en el Senado de la Republica de Colombia, siendo uno de los principales ponentes el
Senador Gustavo Adolfo Moreno (2023) quien sefiala “En la actualidad hay 5 millones de personas en
Colombia que usan criptoactivos y que el pais se ubica en el escaldn #15, con mayor nimero de
transacciones con monedas digitales en el mundo” hace énfasis que en Colombia este no es un mercado
ilegal y remarca “necesitan de un marco regulatorio que fije hasta donde pueden llegar y qué lineas no
pueden trasgredir”. En el diario La Republica se resalta el estudio realizado por la Fintech CryptoMarket
que concluyo “15% de los colombianos hizo una operacién con monedas digitales en 2022 y de esas
transacciones, 55% ademas de invertir, también lo realizé para ahorrar y protegerse ante los efectos
negativos de la inflacidn y la devaluacién...El estudio revelé ademas que las transacciones de pagos con

activos digitales en 2022 se incrementaron 63% frente a 2021”. En la busqueda de proteger a los



usuarios quienes son inversores de estos tipos de divisas se esta

proyecto de ley que se viene analizando.
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En el afio 2017 la Superintendencia Financiera mediante la Circular 52 de ese afio, advirtié: “las

operaciones con “Monedas electrdnicas - Criptomonedas o Monedas Virtuales” han sido sefialadas por

el Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI) en el documento “Directrices para un Enfoque
Basado en Riesgo para Monedas Virtuales” y por la Oficina Europea de Policia (Europol) en el
documento “SOCTA —Europol de 2017”, como un instrumento que podria facilitar el manejo de recursos
provenientes de actividades ilicitas relacionadas, entre otros, con los delitos fuente del lavado de
activos, la financiacion del terrorismo y la proliferacion de armas de destruccion masiva. Teniendo en
cuenta lo anterior, la SFC en la carta circular considera necesario reiterar lo expresado en las cartas
circulares 78 de 2016 y 29 de 2014, y exhorta a las entidades de vigilancia para que continten aplicando

las medidas adecuadas y suficientes con el fin de evitar que sean utilizadas como instrumento para el
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lavado de activos y/o canalizacidén de recursos hacia la realizacidn de actividades terroristas o para el
ocultamiento de activos provenientes de las mismas”. En este momento no se da reconocimiento a las
criptodivisas en Colombia, mas no se restringe su comercializacion.

El Banco de la Republica en el afio 2020 publica el concepto C20-209917, en el cual da
respuesta a la consulta sobre legalidad y regulacion de estos activos. Para este momento el analisis
realizado por el Banco de la Republica, la Superintendencia Financiera de Colombia, la Superintendencia
de Sociedades, la Unidad de Regulacién Financiera (URF), la Direccidn de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN), la Unidad de Informacidon y Analisis Financiero (UIAF), y en calidad de invitado, el
Consejo Técnico de la Contaduria Publica (CTCP) indicaban que la Unica unidad monetaria regulada y
valida en el pais era el Peso Colombiano (COP), siendo el medio de pago con poder liberatorio
ilimitado, por lo que las criptodivisas no son consideradas dinero para efectos legales, ni divisa pues no
es reconocida como moneda por autoridades monetarias, no son efectivo y no existe obligacion de
tomarlas como medio de pago, no forman parte de los activos financieros, ni de propiedad o inversién
en términos contables.

En Colombia en el afio 2021, pasa a ser uno de los paises que mas invierte en este tipo de
mercados, en ese afio segun el informe Gemini Colombia obtuvo el 16% de todo el trafico y propiedad
de criptomonedas en el mundo, lo que motivo al Gobierno de la Republica de Colombia a acelerar la
regulacion de este mercado y la bisqueda de la tributacidn por parte de los inversores, mecanismos
similares ya se han implementado con las Modelos Webcam Yy sitios de venta de estos servicios en el
pais.

Debido al crecimiento que resulté de las operaciones de criptoactivos por medio de la resolucién
314 de 2021 de la Unidad de Informacién y Andlisis Financiero (UIAF), “a partir del 1 de abril de 2022 se

reglamenta el reporte de personas y empresas que hagan transacciones en criptomonedas superiores a
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150 ddlares o 450 si son multiples, en la cual estipula sanciones entre 100 y 400 salarios minimos a
quien no realice la declaracion de estos”.

Por su parte la Superintendencia Financiera de Colombia mediante la Circular Externa 16 de
2021, ejecuta una Sandbox regulatoria, la cual consiste en un piloto regulatorio con el cual espera
experimentar y estudiar el proceso para tal fin. En la actualidad la SFC continua en la etapa de
seguimiento, el cual esta fundamentado en 7 operaciones colaborativas y estan en marcha hasta el afio
2023, dando una posicion de evolucidn lenta.

Se vienen adelantando legislaciones a nivel mundial. Encontramos que paises como Estados
Unidos y la Unién Europea estan en la busqueda de normas que permitan regular este mercado. En
Latinoamérica se presenta un caso particular: El Salvador, en el cual, se acepté como moneda oficial en
el afio 2021, donde el presidente Nayib Bukele plantea crear una ciudad bitcoin y esta haciendo grandes
inversiones en criptomonedas especialmente en Bitcoin, La Dutch Welle en su articulo “Bukele apuesta
por convertir a El Salvador en Wall Street” afirma que se espera sea el Wall Street del siglo XXI.

En el caso estadounidense se avanza en la regulacidn de las criptomonedas por medio de la Ley
de transparencia de reservas y transacciones seguras uniformes de 2022, la cual denominan la ley de
confianza de Stablecoin. En esta ley se obliga a los emisores de monedas estables adherirse a ciertas
reglas, aclarando en esta que las monedas estables de pago no son valores, sino solo monedas para
pago, siendo activos digitales que pueden convertirse en moneda fiduciaria. Adema3s, plantea que los
emisores de monedas estables tendrian que elegir entre obtener la licencia de la oficina del controlador
de la moneda (OCC), un trasmisor de dinero estatal o licencia similar, mas en esta regulacién no se
contemplan otros tipos de criptomonedas, si es verdad que hay un avance regulatorio, hoy en dia aun
no tienen un mecanismo de control para las criptomonedas que no son estable coins.

En cuanto a la Unién Europea, se busca regular el mercado por medio del reglamento MICA

(Markets in crypto-assets) con el cual buscan tener un reglamento simplificado, reconocer a los
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proveedores como autorizados, respetando la normativa propia de cada pais integrante. Con esto se
busca fomentar la regulacidn nacional con el fin de aumentar la fiabilidad de este mercado y regular a
los proveedores de estos activos. La MICA aln se encuentra en borrador y ha habido varias
modificaciones desde el mes de septiembre de 2020 y por diversos cambios esta regulacién se dicta que
se puede retrasar hasta el afio 2024 para la aplicacién de la regulacién de las actividades y como la
regulacion estadounidense se centra en Stablecoins, aunque también incluye los criptoactivos
referenciados al valor de una moneda de curso legal. Uno de los principales factores que afectan su
regulacién es la facil creacion de estos.

En argentina se tiene la (Resolucion General 4614/2019). Segun Garate (2021) esta norma indica
“a partir del afo 2019 deberan declarar las personas naturales y juridicas los montos realizados en
transacciones con monedas digitales o criptomonedas, realizando la conversidn a su equivalencia en
moneda de curso legal."

En Perq, se basa en el cddigo civil peruano en los articulos 885 y 886, los cuales concluyen que
los bitcoins son de tipo mueble, y por tal motivo se tributa a partir de esta premisa. Segln expresa
Garate (2021) “Actualmente no se han creado leyes fiscales especiales que aborden a las criptomonedas
en Perd. En ese sentido, la Superintendencia Nacion de Aduanas y de Administracion -SUNAT no se han
pronunciado al respecto, lo que perjudica la certidumbre juridica de los contribuyentes que operan con
diversos tipos criptomonedas”, motivo por el cual no existe una regulacién especifica en dicho pais.

23 Marco Teérico
2.3.1 Regulacién de Mercados (autores cldsicos)

El estudio de los activos financieros desde el comienzo se ha debatido entre la regulacién de los
mercados y el desarrollo libre de estos con la premisa del pensamiento que el mercado se regula por si
mismo, teniendo grandes exponentes economistas y financieros en diversas épocas con diversos puntos

de vista. Entre estos contamos con John Stuart Mill, filésofo y economista britanico del siglo XIX, de
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quien se destacan algunas ideas relevantes de su libro Sobre la libertad (1970) como son el papel del
gobierno en la economia, donde Mill argumenta que el gobierno tiene un papel importante en la
regulacion y supervisién de la economia para corregir fallas de mercado, promover el bienestar social y
garantizar la justicia distributiva; si bien esta en pro de un sistema de libre mercado, este reconoce que
el gobierno debe intervenir en ciertos casos para evitar la explotacion, la concentracion excesiva de
poder y la desigualdad.

Mill también nos habla en su libro sobre la proteccion del consumidor, no lo discute
especificamente sobre la regulacién de los mercados financieros, defiende la proteccién del consumidor
en general considerando que las empresas deben ser reguladas y responsabilizadas por practicas
comerciales injustas o engafosas teniendo en el &mbito financiero que traducirse en la regulacién de
productos financieros complejos (como seria el mercado de capitales) y la promulgacion de leyes para
evitar practicas abusivas por parte de las instituciones financieras y compaiiias descentralizadas
teniendo en cuenta los mercados de activos variables. Mill se interesa en el bienestar social y
utilitarismo, ya que es conocido por su filosofia utilitarista y este se enfoca en maximizar la felicidad y el
bienestar social, teniendo en cuenta ese contexto, podria argumentarse que la regulacion de los
mercados financieros debe tener en cuenta el bienestar general de la sociedad y no solo los intereses de
unos pocos.

Mill muestra preocupacion por la estabilidad econdmica y reconoce que las crisis econdmicas
pueden tener efectos devastadores en la sociedad. Esto podria implicar la necesidad de regulaciones
para prevenir y mitigar las crisis financieras. Es importante tener en cuenta que esta ideas son mas
generales y filosdficas, y no se centran en detalles especificos de la regulacion de los mercados
financieros. Sin embargo, su enfoque en el papel del gobierno en la economia y la importancia del

bienestar social pueden tener implicaciones para la regulacién de los mercados financieros en términos
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de proteccién al consumidor, estabilidad econémica y promociéon de un sistema financiero mds justo y
equitativo.

En el campo de la regulaciéon de mercados financieros encontramos a David Ricardo quien no es
muy conocido por expresar opiniones especificas o teorias directas, debido a que su obra se centré
principalmente en la economia clasica, el comercio internacional y la teoria del valor por lo que su
trabajo se centré mas en temas de comercio, divisién del trabajo y ventajas comparativas entre
naciones. No obstante, algunos de los principios econdmicos defendidos por Ricardo tienen
implicaciones en la regulacién de mercados financieros indirectamente.

En materia comercial Ricardo fue un defensor del libre intercambio, se oponia a las barreras
proteccionistas que restringen el comercio entre naciones. Este enfoque también puede aplicarse al
ambito financiero, donde se puede argumentar a favor de una mayor apertura y competencia entre
instituciones financieras, asi como una mayor integracion de los mercados financieros internacionales.
Con el concepto de eficiencia de los mercados, Ricardo creia en el mercado y en la asignacion eficiente
de recursos, lo que sugiere que los mercados financieros deben operar de manera libre y eficiente, sin
intervenciones excesivas que distorsionen la asignacion de capital. Es importante destacar, que aunque
las ideas de David Ricardo pueden tener implicaciones indirectas en la regulaciéon de los mercados
financieros, su enfoque no se centré especificamente en este ambito, la regulacion de los mercados
financieros ha sido abordada por otros economistas y tedricos a lo largo del tiempo, y es un tema
complejo que involucra la estabilidad financiera, la proteccién del consumidor, la prevencién de crisis y
el equilibrio entre la innovacién y el riesgo, entre otros aspectos.

En un entorno complejo donde diferentes puntos de vista econédmicos han influido en la
discusion sobre las politicas de mercado, John Maynard Keynes, uno de los economistas mas
importantes del siglo XX, promovid la intervencién activa del gobierno en la economia para preservar la

estabilidad y evitar las crisis. Como dijo Keynes, "los mercados pueden permanecer irracionales mas
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tiempo del que usted puede permanecer solvente”. Desde este punto de vista, la regulacién de los
criptoactivos podria implicar una supervisiéon gubernamental mads activa para frenar la especulacion
excesiva y proteger a los consumidores e inversores de la volatilidad astronémica vinculada a las
criptomonedas. Por otro lado, parafraseando la filosofia neoliberal de Milton Friedman, el defendia
reducir la interferencia del gobierno en la economia y fomentar la libertad individual en el mercado. El
gasto publico siempre es un lastre y la mejor manera de asignar los recursos de manera efectiva es a
través del libre mercado. Segun este punto de vista, la regulacion de activos digitales en Colombia puede
favorecer el autogobierno y la libertad individual, permitiendo que el mercado de criptomonedas opere
con la menor cantidad de interferencia gubernamental posible.

Friedrich Hayek, otro economista muy conocido, argumenté a favor de la abolicidon del estado y
la importancia de la descentralizacién econdmica. Segun Hayek, "la competencia es un proceso de
descubrimiento”, lo que implica que la innovacion y el descubrimiento serian el resultado del libre
intercambio. Desde este punto de vista, la regulacion de los criptoactivos en Colombia puede ser minima
o inexistente en la creencia de que la descentralizacion y la ausencia de regulaciones permitiran el
crecimiento econdmico orgdnico y la prosperidad a largo plazo en el sector de las criptomonedas. Por su
parte, Joseph Stiglitz, premio Nobel de Economia, ha destacado la importancia de una regulacién
adecuada para frenar los abusos y la excesiva concentracion de poder en los mercados. Parafraseando a
Stiglitz en su libro La economia del sector publico sostiene que los mercados no se equilibran a si mismos
y se requiere la intervencién del gobierno para abordar las imperfecciones del mercado y promover una
operacion mas justa y equitativa. Esto sugiere que la regulacién de los criptoactivos en Colombia podria
concentrarse en defender a los inversores, abordar la evasion fiscal y prevenir el fraude relacionado con

las criptomonedas.
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Al realizar una revisidn de los autores cldsicos sobre la regulacién de los mercados, encontramos
varias similitudes en cuanto a una opinién generalizada que el mercado debe desarrollarse de forma
libre y autorregularse sin intervencion del estado, para este caso en particular coinciden la mayoria de
estos autores en que el estado debe ser garante en la proteccidén y bienestar de los consumidores,
ademas de salvaguardar la propiedad.
2.3.2 El mercado de criptomonedas y el Blockchain.

Cuando hablamos del concepto Blockchain en general hablamos de una tecnologia desarrollada
a través de una base de datos distribuida entre varios participantes protegida criptograficamente y
organizada en bloques de transacciones relacionados entre si matematicamente, es decir, es una base
de datos descentralizada que no puede ser alterada. Segun el libro Blockchain: la revolucidn industrial
del internet de Alex Preukschat (2017) “Desde un punto de vista técnico, ese sistema basado en la
confianza y el consenso se construye a partir de una red global de ordenadores que gestionan una
gigantesca base de datos. Esta puede estar abierta a la participacién de cualquiera que lo desee
(hablamos entonces de una «blockchain publica») o bien limitada a sélo algunos participantes (caso de
la «blockchain privada»), aunque siempre sin la necesidad de una entidad central que supervise o valide
los procesos que se lleven a cabo”. La primera Blockchain fue desarrollada para la criptomoneda Bitcoin
lanzada en enero de 2009. En esta se evidencia el funcionamiento de la tecnologia revolucionaria para
su momento.

Esta tecnologia se compone de 4 elementos basicos los cuales permiten que tenga gran alcance.
Seguln Preukschat (2017) son:

“Un nodo: puede ser un ordenador personal o, segin la complejidad de la red, una mega
computadora. Con independencia de la capacidad de cémputo, todos los nodos han de poseer el mismo
software/protocolo para comunicarse entre si. De otro modo no podran conectarse ni formar parte de

la red de una blockchain, sea ésta publica, privada o hibrida. Si en una blockchain publica estos nodos no
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tienen por qué identificarse, en una blockchain privada los nodos se conocen entre si, pudiendo también
ser iguales entre ellos.

Un protocolo estandar: en forma de software informatico para que una red de ordenadores
(nodos) pueda comunicarse entre si. Existen protocolos muy conocidos, como el TCP/IP para internet o
el SMPT para el intercambio de correos electrénicos. El protocolo de una blockchain funciona de la
misma forma: otorga un estandar comun para definir la comunicacién entre los ordenadores
participantes en la red.

Una red entre pares o P2P (Peer-to-Peer, en inglés): se trata de una red de nodos conectados
directamente en una misma red. Un ejemplo muy conocido de red P2P es BitTorrent.

Un sistema descentralizado: a diferencia de un sistema centralizado, donde toda la informacion
estd controlada por una Unica entidad, aqui son todos los ordenadores conectados los que controlan la
red porque todos son iguales entre si; es decir, no hay una jerarquia entre los nodos, al menos en una
blockchain publica. En una privada si puede haber jerarquia.”

La clave del funcionamiento de la tecnologia blockchain es compuesta por la criptografia, la que
es un proceso de cifrado — descifrado utilizando un algoritmo con clave el cual transforma el mensaje en
una estructura incomprensible sin la llave para descifrarla. la criptografia tiene la responsabilidad de
proveer un mecanismo para la codificacion segura de las reglas del protocolo que rigen el sistema y es
fundamental para evitar la manipulacion, hurto o introduccidn errénea de informacion en la cadena de
bloques, asi como la responsable de generar firmas e identidades digitales.

Esta también estd compuesta por la cadena de bloques, siendo la cadena de dato disefiados
para el almacenamiento de los registros realizados. Todas deben actuar bajo el mismo protocolo para
dar validez al bloque y asi incorporarlo a la cadena de bloques y continuara con un nuevo bloque de la

cadena garantizando el proceso criptografico. Por ultimo, encontramos el proceso de consenso que se
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sustenta en un protocolo comun que revisa y confirma transacciones y asegura que sean irreversibles.
De igual forma proporciona informacién inalterable a todos los usuarios.

Las blockchain pueden ser de naturaleza publica o privada. Las publicas fueron disefiadas para
gue cualquier persona pueda acceder y consultar transacciones, cualquier persona puede convertirse en
usuario por ser abierta, son descentralizadas ya que nadie tiene poder sobre otro usuario, y son
pseuddnimas ya que los propietarios no son identificables pero sus direcciones son rastreables. En las de
naturaleza privada se constituye por ser cerrada con participantes identificados, distribuidas, es decir,
sujetas a un protocolo determinado que les permitird participar segun se establezca para cada usuario.
También se puede presentar blockchain de forma hibrida entre estos dos tipos de naturaleza.

Ya conociendo mas acerca de la tecnologia blockchain, se identifica en el sector financiero.
Daniel Diez Garcia y Gonzalo Gdmez Lardies (2021) “Desde la crisis financiera de 2008, el sector bancario
experimenta dificultades para mantener los niveles de rentabilidad anteriores a esa fecha. No es extrafio
asi que busque revertir esta tendencia apostando por una fuerte inversion en la innovacién
representada por la tecnologia blockchain”. Desde el 2008 la banca y las entidades financieras vienen
optando por tecnologia blockchain privadas, mas también se suman empresas de capital de riesgo y de
internet aportando por la Fintech e insurtech como competencia en blockchain publica.

En la década de los noventa parafraseando el libro de Preukchat, los grupos cyberpunks
buscaban desarrollar el potencial de la estructura del internet para crear un sistema financiero abierto,
sin entes centrales y con la posibilidad de anonimato, control de la oferta monetaria y que fuera 100%
transparente, siendo el resultado de este la creacién de la criptodivisa Bitcoin en el afio 2008, iniciando
con esta la primera gran ola de descentralizacién de pagos, remesas y transferencias internacionales. Lo
mas importante de este inicio es demostrar que ya no eran necesarios terceros o bancos para realizar
transacciones que tradicionalmente dependian de las entidades financieras y marco un caso exitoso del

uso del a tecnologia blockchain.



26

2.3.3 El mercado de criptomonedas y el Bitcoin.

El Bitcoin a partir de la tecnologia ha logrado sobrevivir a la centralizacién de las diferentes
monedas, ya que, entre las victimas de los estados al tratar de crear una moneda descentralizada
encontramos el Liberty Délar de su creador, Bernard von NotHaus, quien sufriera una redada por parte
del FBI en la que se confiscaron todos sus activos a pesar de esta estar respaldada por oro y plata, no era
reconocida por su pais. Otros casos conocidos son los de eGold compaiia que permitia la transferencia
de letras digitales con respaldo en oro, arruinada por el gobierno de los Estados Unidos y Goldmoney
compaiiia que aun resiste el acoso del gobierno de los Estados Unidos, y que ha sido obligada a cancelar
su servicio en varios paises, y a cancelar su sistema de pagos en linea en todas partes. Pero el Bitcoin con
su tecnologia Blockchain al no ser propiedad de nadie y hacer intercambios indirectos no ha podido ser
penalizada por ningun gobierno y ha ido siendo aceptada en los diferentes paises sin ser considerada
legal pero asumida y planteada como activo se ha ido imponiendo procesos tributarios a esta.

El Bitcoin aprovecha su alta seguridad, privacidad y libertad politica para ser un medio atractivo
para inversidn por discrecidén monetaria, mas también es un medio de posible lavado de activos, uso de
dineros para el terrorismo y evasion fiscal, adicionalmente un medio descentralizado para el aumento
de estafas a las personas no conocedoras del mercado, cayendo en estafas como son los esquemas
ponci, al no ser rastreable y ser de inversidn directa se hace dificil la aplicacion de vigilancia en el
manejo de los recursos.

Al bitcoin ser una de las primeras monedas digitales implementadas bajo el modelo de
criptomoneda y segin Nakamoto (2009) “una forma de dinero electrénico imposible de monopolizar,
irrastreable y que les permite a sus duefios mantenerse anénimos” ha permitido que el disefio peer to
peer permita poseer y transferir valor entre cuentas publicas de forma potencialmente andnima, al
valerse de un servidor de tiempo distribuido que ordena e identifica las transacciones impidiendo su

modificacion y repeticidn, es decir, lo que en la transaccion se llama confirmaciones y asi evita la
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falsificacidn. Si bien el envio de bitcoins es instantaneo, y cualquier operacion puede ser monitoreada en
tiempo real, las confirmaciones cuando usamos el software de Bitcoin vienen a representar el proceso
de “clearing”. A mayor nimero de confirmaciones, mas remota sera la posibilidad de ser victima de un
doble gasto. Cuando supera las cinco confirmaciones por parte de la red, una transaccién es considerada
técnicamente irreversible.

Segun los creadores de bitcoin en 2008 El numero total de bitcoins tendera a 21 millones con el
tiempo. Su oferta crece en una serie geométrica (con una razon constante); asi, en 2013 la mitad de la
oferta total habra sido generada, y en 2017, 3/4 de la misma. A medida que la cantidad de bitcoins se
aproxime al limite de 21 millones, se espera que la economia Bitcoin entre en deflacion, vale decir que el
poder adquisitivo de cada bitcoin aumente, probablemente hasta alcanzar cierta estabilidad. Los
bitcoins, son divisibles hasta ocho decimales dandonos 2,1 x 1015 — es decir 2,1 cuatrillones — de
unidades totales para el comercio, y potencialmente a futuro cuando se llegue al limite pueden tener
mas de ocho decimales, lo cual remueve las limitaciones practicas a los ajustes de precio en un contexto
deflacionario. La economia Bitcoin es minima si la comparamos con economias ya establecidas, sin
embargo, todo tipo de bienes y servicios, desde automoviles usados a trabajos independientes, estan en
este momento siendo intercambiados por bitcoins y hay gran cantidad de sitios web que facilitan el
intercambio de todo tipo de divisas por bitcoins, y admiten diversos sistemas para transferir los fondos.
Entre estos encontramos Wallets y Exchanges.

Se debe tener en cuenta que en este momento el escenario de fracaso para esta tecnologia seria
por medio de una campafia gubernamental global en contra del software y la web que facilitan el
intercambio de criptodivisas, en la actualidad no es tecnolégica y econdmicamente viable. La mineria de
Bitcoin facilita la integracién de los movimientos y en si para llevar a final esta tecnologia debe

restringirse todo el mercado peer to peer. También se puede considerar un escenario de fracaso en la
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caida abrupta de Exchanges al verse afectados por la volatilidad del mercado y la disminucién en la
inversion.

El Bitcoin, como cualquier tecnologia o activo, tiene tanto ventajas como desventajas. Siendo,
algunas de las principales ventajas la operacién en una red descentralizada, lo que significa que no estd
controlado por una entidad central como un banco o gobierno, lo que nos puede brindar mayor
autonomia y control a los usuarios sobre sus propios fondos. Las transferencias Globales Rapidas, ya
que, las transacciones de Bitcoin pueden realizarse rdpidamente en comparacién con las transferencias
bancarias internacionales, que a menudo llevan dias. Los costos por tarifas de transaccion en la red de
Bitcoin suelen ser mas bajas en comparacion con los sistemas de pago tradicionales, especialmente para
transferencias internacionales.

Ademas, se puede considerar la transparencia y seguridad que brinda la tecnologia de
blockchain ya que todas sus transacciones son publicas y verificables. Ademas, la criptografia utilizada
en Bitcoin proporciona una seguridad robusta. Al Bitcoin tener un suministro limitado de 21 millones de
monedas, puede contribuir a su valoracion en el tiempo si la demanda continda aumentando.

Mas el bitcoin presenta ciertas desventajas, principalmente encontramos alta volatilidad, debido
a que, el valor de Bitcoin puede ser extremadamente volatil en comparacién con las monedas y divisas
tradicionales. Los cambios bruscos en el precio pueden llevar a pérdidas significativas para los
inversores. La adopcidn limitada, restringe el uso cotidiano de Bitcoin todavia es limitado lo que lo hace
menos practico en comparacion con las monedas tradicionales. El uso en Actividades llegales por su
naturaleza pseudoandnima, genera desconfianza en varios sectores, pues el Bitcoin ha sido utilizado en
el pasado y en la actualidad para actividades ilegales y lavado de dinero.

Un riesgo latente para el poseedor de criptomonedas sobre todo cuando se tiene en Wallets que
requieren de un rango casi nulo de autenticacion es la pérdida de claves de acceso, la seguridad de los

fondos de Bitcoin depende en gran medida de la seguridad de las claves privadas. Si un usuario pierde
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sus claves privadas, puede perder el acceso a sus fondos de manera irreversible. Otras de sus
debilidades es el consumo energético y tecnolégico que se requiere en el proceso de mineria de Bitcoin,
gue es esencial para su funcionamiento y seguridad, esto ha llevado a preocupaciones sobre su impacto
ambiental.

Por ultimo, tenemos la regulacidn y legalidad del Bitcoin y las criptodivisas en general, esta varia
segun el pais, y en algunos lugares puede ser confusa o incluso restrictiva. Esto puede dificultar su uso y
adopcidn, presentando mercados ilegales y el aumento de fraudes y estafas a inversionistas.

Tener en cuenta estas ventajas y desventajas al considerar la inversién en de Bitcoin nos da un
panorama de inversidn de alto riesgo y como con cualquier inversidn, es recomendable hacer una
investigacion exhaustiva y comprender completamente cdmo funciona antes de participar en el
mercado de criptomonedas, conociendo el nivel de riesgo asumible y la disposicién de perder lo
invertido.

2.3.4 ElBitcoin y su proceso de regulacion en Latinoamérica y Colombia

El proceso de regulacidn de criptomonedas en los paises latinoamericanos ha sido de comienzo
paulatino y con muchas reservas ante esta situacion, siendo muy conservadores, mas no prohibitivos. A
continuacién, se hace una revisidn de dos economias cercanas a Colombia y sus procesos actuales.

2.3.4.1 Regulacion del Bitcoin en Peru

La Comision de Economia y Finanzas del Congreso de Peru aprobd el dictamen de la ley que
regula la comercializacion de bitcoin (BTC) y criptomonedas en ese pais, llevando a esta regulacién un
paso mas cerca de su posible proclamacién como ley de la Republica, En sesidén ordinaria del 23 de junio,
el proyecto N°1042-2021-CR, que fue presentado inicialmente en diciembre del afio 2021, el cual
entrard en la plenaria de la entidad unicameral peruana, donde sera debatido y posteriormente

aprobado o rechazado, mas al dia de hoy no se ha definido.
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La ley plantea la regulacidn de las operaciones y funcionamiento de las empresas prestadoras de
servicios con criptoactivos. Entre ellas destacan los Exchanges de criptomonedas y monederos,
“basandose en los principios de libre mercado y de libre competencia”. El proyecto de ley también
determina que la adquisicion y uso de criptomonedas es “responsabilidad absoluta” de los compradores
y propietarios. Por tanto, “deben procurar por informarse de los riegos inherentes a la negociacién” con
estos activos. Se aclara que el uso de los criptoactivos, sus reglas, valor y otros aspectos “son
fiscalizados por la Unidad de Inteligencia Financiera de la Superintendencia de Banca y Seguros”.

2.3.4.2 Regulacion del Bitcoin en Ecuador

A pesar de que la compra de Bitcoins no esta prohibida en Ecuador, las transacciones de
intercambio realizadas en el territorio nacional con délares de los Estados Unidos de América son las
Unicas reconocidas por el sistema monetario. Asi lo manifesté publicamente el Banco Central de
Ecuador en el siguiente comunicado: “A la Ciudadania: El Banco Central del Ecuador informa a la
ciudadania que el Bitcoin no es un medio de pago autorizado para su uso en el pais. El Bitcoin es una
cripto-moneda que no tiene respaldo, pues sustenta su valor en la especulacion. Las transacciones
financieras realizadas a través del Bitcoin no estan controladas, supervisadas ni reguladas por ninguna
entidad del Ecuador, razén por la que su uso representa un riesgo financiero para quienes lo utilizan. Es
importante sefialar que no esta prohibida la compra y venta de criptomonedas -como el Bitcoin- a través
de Internet; sin embargo, se recalca que Bitcoin no es una moneda de curso legal y no estd autorizada
como un medio de pago de bienes y servicios en Ecuador, conforme lo establece el articulo 94 del
Cdédigo Organico Monetario y Financiero (Ecuador, Banco Central del Ecuador, 2018).”

Teniendo en cuenta esto el sistema Bitcoin estd amparado en el ambito del derecho privado a
través del contrato de compraventa, pues se requiere el pago de una determinada cantidad de dinero
por un numero determinado de Bitcoins. El Cédigo Civil Ecuatoriano en su Articulo 1492 determina los

parametros minimos de validez de cualquier contrato de compraventa, en concordancia con las
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disposiciones de la Ley de Comercio Electrénico, mismas que amparan la compra de Bitcoins en Ecuador
por existir capacidad, objeto y causa licitos.

Lamentablemente en el Ecuador no se han establecido controles ni limites respecto de la
adquisicion y uso de Bitcoins. Muchos los adquieren y usan de buena fe, pero a menudo son objeto de
engafos o estafas.

2.3.4.3 Regulacion del Bitcoin en Colombia

En Colombia, las ganancias derivadas de la venta de activos pueden estar sujetas al impuesto
sobre la renta y se mediran segun la tasa representativa del mercado (TRM). Esto podria incluir la venta
de los criptoactivos, donde la diferencia entre el precio de adquisicién y el de venta se considera una
ganancia. Los residentes en Colombia tienen la obligacién de declarar sus activos en el extranjero que
superen ciertos valores establecidos por la DIAN. Si los criptoactivos se mantienen en billeteras digitales
o plataformas en el extranjero, podrian estar sujetos a esta declaracién. No se aplica el impuesto IVA a
las transacciones de criptoactivos en Colombia, pues estos no son considerados productos gravados.

Los tenedores de criptoactivos en Colombia deben considerar la declaracién de renta y la
declaracidon del patrimonio segun los valores y montos relevantes segun el contexto global de lucha
contra el lavado de dinero y la evasion fiscal, es posible que se requiera la identificacidon y la
documentacion de las transacciones de criptoactivos en determinadas circunstancias.

En la actualidad la Superintendencia Financiera de Colombia avanza en el fortalecimiento del
marco regulatorio junto con Ecuador, Peru, Argentina, Chile y Brasil. En Sudamérica viene realizando
procesos de marco normativo para la criptodivisas, sin embargo nuestro pais mantiene una posicion de
precaucién ante su adquisicidn sin restringirlas, mas ain no se cuenta con una regulacién ya sea entre el
mercado de divisas, de regulacidén de pagos digitales o especifica para las criptomonedas, segun
evidencia innovasfc.co. Segun indica Ana Maria (2022) “En Colombia la politica publica de aproximacion

a los criptoactivos y la DLT se ha enfocado en identificar, probar y aprender”, esto aplicado a través del
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proyecto Sandbox, en el cual, se realizan operaciones controladas de cash-in y cash-out en productos
financieros de depdsito a nombre de plataformas de criptoactivos, siendo estas solo Exchange. Esta
tenia plazo para entregar los resultados y retroalimentaciones hasta enero de 2023.

En la siguiente imagen se representa el proceso de Sandbox de la Superintendencia Financiera

de Colombia para Criptomonedas

@ solicitud de compra
(venta) de criptoactivos Exchange

Billetera digital Servicio de
de la persona compra-venta
natural 5 del exchange

Usuario recibe
(envia)
cripto: VoS sh-in
" (orden para
cash-out)

consumidor.

Realiza el cash-in: .
Abre un depésito deposita pesos Sistema
en la entidad colombianos financiero
vigilada (realiza el cash-out: retira

(si atin no lo tiene) Producto de pesos colombianos) Producto de

e Entidad vigilada abre
deposito de la ; depdsito del el producto financiero

eKYC (cliente) Nt? persona natural < exchange de depoésito al exchange

Fuente: Grupo de

Imagen 1 Fuente: Grupo de innovacion financiera y tecnoldgica de la SFC, www.innovasfc.co

En este se evidencia que la cobertura del piloto solo se realiza en plataformas activas -
Exchanges -, en donde hay una regulacién y una recoleccién de datos del inversor, teniendo un vacio al
no contemplar el mercado Wallet y siendo imposible de regular por la falta de informacién del inversor.

En el proyecto cash-in y cash-out, se hacen participes la Unidad de Informacion y Analisis
Financiero con el disefio de informes ROS y de reporte de transacciones que los Exchanges participantes
deben enviar a la UIAF, los proveedores de servicios de activos virtuales son sujetos obligados ante la
UIAF (Resolucion 314 de 2021). El Banco de la Republica con el analisis de operaciones cambiarias de los
Exchanges y el disefio de reportes de los clientes y de los mismos Exchanges durante la prueba.

La prueba arrojo los siguientes resultados:


http://www.innovasfc.co/
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Resultados agregados de las operaciones controladas de cash-in y cash-out en
productos financieros de depdsito a nombre de plataformas de criptoactivos

Y alianzas

Entidades financieras
& operando . 360‘3000 gestionando
. L pesos ticker promedio adecuad te los riesgos

o : clientes de cash-in (LAFT, reputacional, fraudes).
MOVII, - 4BITPOIN
(s — tcoin 250.000
Z Bancolombia GEMINI AT kf st Las PQRS se concentran
ok’ BANEXCOIN “ezbz[e“"f'/\p‘ﬂoffkd“; en explicacion y guia sobre
e i o e los servicios.
8 orviviendA
BancodeBogota (( L emrso los mas comprados y
Bancade Bogotd (( @ buda.com vendidos en el Exchanges no har

alvaguardas por
materializacion de riesgo
operacional/ciberseguridad.

comercio electrénico.

pag
de los criptoactivos

Imagen 2 Fuente: Grupo de innovacion financiera y tecnolégica de la SFC, www.innovasfc.co
Estos muestran una primera etapa exitosa, al tener que los Exchange no han requerido de

ejecucion de salvaguarda, ademds de contar con 4800 clientes que realizaron transacciones de forma
digital y de manera exitosa.

El proceso de regulacién de las criptomonedas en Colombia involucra a varios autores,
incluyendo reguladores financieros, entidades gubernamentales, expertos tecnolégicos y representantes
de la industria. Segun el articulo Criptomonedas como alternativa de inversion, riesgos, regulacion y
posibilidad de monetizacion en Colombia de Moreno, Valencia, Soto, Sdnchez, (2018) “Es una moneda
electrdnica que se puede utilizar para realizar transacciones sin tener que pasar por otra institucion
financiera o plataforma distinta a la tuya, reduciendo asi el costo de invertir en monedas virtuales”. En
definitiva, es un sistema electrénico basado en funciones criptograficas que no paga a un tercero
(intermediario), sino que funciona sobre Blockchain.

En 2021, Carrillo Cuéllar nos da a conocer en su investigacion Implicaciones Legales, Econdmicas
y Operacionales del Cifrado de Criptoactivos Implementado por el Banco Central de Colombia. En esta
nos habla sobre la adopcion de la criptoactivos en Colombia despierta gran difusidon. No sélo los desafios
de la regulacion, la economia y las operaciones, sino también los desafios de la educacién econdmica se

han convertido en una necesidad y un derecho al que debe tener acceso toda la poblacién. Las


http://www.innovasfc.co/
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criptomonedas son una solucidn viable en el futuro cercano si la humanidad realiza una transicién
exitosa del efectivo al dinero digital en un corto periodo de tiempo. Esta moneda digital legal emitida
por un banco central complementa pequefias cantidades de efectivo y reemplaza objetos de valor.

La falta de consenso en torno a cdmo abordar temas como la definicién legal de criptomonedas,
su tratamiento fiscal y la supervisidn de las actividades relacionadas, resulto en debates prolongados y
enfoques divergentes. El ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, comentd a Portafolio (2023) que “las
criptomonedas son una realidad y hay intereses en que se reglamenten los criptoactivos. A quienes
tienen ese interés, les estamos diciendo que, primero, tienen que garantizar la autonomia e
independencia del Banco de la Republica y que no puede haber otra fuente de emisién primaria que no
sea el banco". Adicional dijo que las operaciones de criptomonedas son "operaciones financieras" y
"deben ser revisadas y reguladas" por la Superintendencia Financiera. Por otro lado, Cesar Ferrari
superintendente financiero contesta a esta declaracién “no es un mercado financiero y que no tiene por
qué ser custodiado por la Superfinanciera ya que considera que no guarda relacién con las funciones de
la entidad”. Uno de los aspectos mds notables de esta nueva fase del proyecto es la colaboracién
esperada entre los legisladores, el Gobierno y el Banco de la Republica. La caida del proyecto anterior ha
generado la expectativa de que las entidades gubernamentales hagan aportes significativos para
enriquecer el nuevo proyecto. La colaboracidn entre estos actores clave puede ayudar a abordar
desafios complejos, como la estabilidad financiera, la proteccién del consumidor y la prevencién de
riesgos sistémicos.

El concepto cripto y el manejo de las criptomonedas en Colombia es un fendmeno que
representa un reto en materia de manejo, regulacidn y control, lo anterior como consecuencia del actual
auge de este activo digital cuyo alcance para algunos significa la capitalizacién magica de sus
inversiones, mientras que para los sectores mas especializados representa un riesgo producto de su alta

volatilidad; Minsky (2019), aduce que Milton Friedman fue el pionero de la recuperacién de los tipos de



35

cambios maleables, con la base fundamental de que estos tipos de cambio permitian la existencia de un
ajuste econdmico global, impidiendo asi el requerimiento de agudas y disruptivas conciliaciones
respecto al nivel de los precios internos. Ademas, aduce el autor que se impide asi la posible
incertidumbre e inestabilidad relacionada con la devaluacion oficial discrecional. La idea de crear un
sistema descentralizado de efectivo electrénico fue de Satoshi Nakamoto, un seudénimo utilizado para
identificar a quien cred la primera criptomoneda (Bitcoin) en ser comercializada en el afio 2008, este
sistema no dependeria de ninguna autoridad para emitir y validar las transacciones de los usuarios, al
mismo tiempo de no perder dinero en ahorros privados por instituciones financieras, no son
susceptibles a la inflacidn. (Fl6rez Cano & Villegas Serna, 2019). Espinoza et al., (2020), expone que,
desde el lanzamiento de la criptomoneda, en 2009, se ha experimentado un cambio abrupto en los
precios de este bien, provocando asi que existan altos indicios de volatilidad en los precios de este. Otra
desventaja que existen dentro del universo de las criptomonedas es la imposibilidad que existe de

valorar su precio mediante el uso de indicadores como el PIB, la inflacidn o el desarrollo econémico.
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Capitulo lll: Metodologia
3 Disefio metodolégico
3.1 Enfoque y tipo de investigacion
La metodologia de investigacidn utilizada es el estado del arte, por el cual, se realizé una
descripcién de varios autores e investigadores acerca del proceso de regulacién de mercados y las
criptomonedas. Por tal motivo se recurre a una construccion critica dejando claro hasta donde se ha
avanzado en el tema.
Por lo descrito anteriormente solo se emplea como técnica la recopilacién y analisis de
informacién de expertos, entidades reguladoras y gubernamentales, con el fin de aplicar un instrumento

de discusion sobre esta evidencia investigativa.
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Capitulo IV: Resultados
4 Discusion

El devenir del Bitcoin fue anticipado por algunos autores mucho antes de su nacimiento. El
pensar que algun tipo de moneda virtual reemplazaria la manera tradicional de las personas para
comprar transferir y realizar inversiones, es un tema el cudl los autores de la economia clasica
mencionan en sus articulos y que los autores de economia mas liberal lo daban por hecho sin incluir los
avances tecnoldégicos del dia de hoy, sdlo permitiendo abrir la mente frente al prospecto real del dinero
y su valor cambiante con relacion a otras monedas, es preciso indicar que los tiempos son cambiantes y
lo retos frente a los avances de la humanidad han permitido crear y posicionar tipos de moneda en el
mundo entero solo con algoritmos de cifrado criptografico y especulacién que dan paso a su inclusion en
los mercados bursatiles, asequible a todo tipo de persona.

Por otro lado, es claro mencionar posibles controles en tributacion de las criptomonedas que
ofreceria una oportunidad para aumentar los ingresos fiscales en Colombia y financiar programas de
desarrollo econémico y social. Al establecer un marco tributario justo y eficiente para las
criptomonedas, el pais podria atraer inversiones en el sector de tecnologia financiera (Fintech) y
fomentar la innovacién en la economia digital. Ademads, la adopcidn y uso de criptomonedas también
podria facilitar la inclusién financiera y mejorar el acceso a servicios financieros para la poblacién no
bancarizada.

Cabe resaltar los esfuerzos que se estan realizando en los paises latinoamericanos en la
busqueda de la regulacion de los mercados de criptomonedas, en el caso particular el del Bitcoin, mas el
hecho que no se pueda regular las Wallets abre un sinfin de desvio de recursos y da una parcialidad
acerca de implementar la regulacion de este tipo de divisas, que para el caso concreto colombiano
seria apelar a una honestidad y transparencia de parte del inversor al momento de realizar este tipo de

transacciones.
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La inversidn en este tipo de activos a pesar de involucrar un alto riesgo es muy apetecida en el
pais por las posibilidades de una alta rentabilidad, en el caso de los Bitcoins se debe tener en cuenta los
diferentes problemas de estafa, lavado de activos y evasion fiscal, que ante la situacidn actual del pais es
propenso a que se presenten y pueda incrementarse.

Segun lo relatado e investigado se defiende la opinidén de que el mercado de compra y venta de
criptomonedas, en esencia el Bitcoin, es una posibilidad de dar dinamismo al mercado y aportar al
crecimiento de ingresos en la poblacién. Es es esencial abordar los aspectos negativos y positivos, los
efectos inherentes, la volatilidad de los precios que pueden dificultar su uso como medio de intercambio
estable y predecible, ademas la falta de regulacién ha dado lugar a casos de fraude y esquemas
piramidales, poniendo en peligro los fondos de inversiones desprevenidos.

Potencialmente la regulacién del bitcoin en Latinoamérica y en Colombia podria llevar a que se
disminuya la inversion por los Exchange, provocando menos visualizacidn del inversor al este verse
obligado a hacerlo de formas clandestinas e indetectables. Adicionalmente los entes de regulacion del
pais no definen quien es el encargado de esta regulacidn ya que estos indican que no hacen parte de sus
funciones, sin importar esto igualmente se han hecho pruebas piloto y divulgacidn acerca de sus puntos
de vista, mas no se responsabilizan.

La clave reside en encontrar un equilibrio y una regulacién adecuada, los gobiernos y las
entidades reguladoras deben colaborar para establecer marcos legales que protejan a los consumidores,
prevengan actividades ilicitas y fomenten una innovacidn responsable, ademas es importante que los
individuos se eduquen sobre el funcionamiento de las criptomonedas antes de invertir en ellas y
entender que como en cualquier inversion existen riesgos.

Se sugiere el no generar leyes para la regulacion del mercado, ya que, este fluctia a partir de la

oferta y demanda, sino mas bien acercarse a una ley de tributacién y de proteccién al consumidor de
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estos activos, en la cual lo que se busque sea generar un ingreso para el desarrollo del estado a partir
de la ganancia obtenida por el inversor minimizando el riesgo de robo y estafa.

Se debe tener en cuenta al momento de generar un impuesto se tenido como ganancia
ocasional o impuesto por ganancia como resultado de la inversién en divisas extrajeras y estas pueden

considerarse parte del patrimonio de un individuo o entidad.
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