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RESUMEN

El presente trabajo tiene como finalidad demostrar las ventajas que originaria la creacion
de un marco regulatorio donde las criptomonedas fueran consideradas como un medio de
intercambio, el cual impulse el uso de las monedas digitales y en particular Bitcoin como una
opciodn de pago garantizando la seguridad, rapidez y bajos costos. En primer lugar, se describe el
origen y la evolucién de esta criptomoneda; luego se hard un breve repaso de como ha sido su
adopcion, comenzando desde una perspectiva global, hasta llegar a la region de Latinoamérica y
principalmente Colombia; a continuacion se realizara una exploracion detallada sobre la regulacion
y los pronunciamientos del gobierno colombiano en el tema de criptomonedas; finalmente se
discutiran las ventajas y desventajas de negociar por medio de estas para dar una explicacion de
por qué el legislativo colombiano deberia tomar un papel activo en el tema y uso de criptomonedas.

Palabras clave — criptomonedas, Blockchain, regulacion, peer to peer, activos
digitales.
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ABSTRACT

This work aims to demonstrate the advantages of the creation of a regulatory framework to
consider cryptocurrencies as a means of exchange, which might promote the use of digital
currencies, particularly Bitcoin, as a payment means that may guarantee security, speed, and low
costs. First of all, the origin and evolution of this cryptocurrency are described along with the text;
Then, there is a brief review of how its usage was produced, starting from a global perspective,
until reaching out to the Latin American region, mainly Colombia; Therefore, a detailed
exploration of the regulations and announcements of the Colombian government about
cryptocurrencies is carried out in the text; Finally, the advantages and disadvantages of trading
with these cryptocurrencies is discussed to explain why the Colombian legislative should adopt an

active role in the issue and use of cryptocurrencies.

Key Words — Cryptocurrency, Blockchain, Regulation, peer to peer, digital assets.



Analisis de la actualidad regulatoria y tecnoldgica de Colombia 7

I. INTRODUCCION

En las Gltimas dos décadas ninguna industria ha sido ajena al avance tecnologico, los nuevos
desarrollos y plataformas tecnoldgicas de intercambio de informacion, han permitido que los
diferentes bienes y servicios sean comercializados de una manera diferente. Podemos ver como
industrias tan importantes como la musical y la del cine dieron un giro de 180 grados al pasar de
estar comercializadas en estantes y tiendas de alquiler a ser masificadas y distribuidas digitalmente
por medio de internet. Estos sectores son solo dos ejemplos en los cuales la tecnologia ha llegado
para cambiar totalmente el rol de las empresas y adaptarlas a un mundo mévil y totalmente

digitalizado.

El sector financiero a nivel global no ha sido ajeno al cambio tecnoldgico y ha
experimentado grandes cambios por la inminente incursion en la era digital, la tecnologia ha
brindado nuevas herramientas permitiendo a la banca llegar con sus servicios a muchas mas
personas y generando plataformas virtuales donde se pueden realizar negociaciones y transacciones
sin necesidad de ir a un banco de manera presencial. Gracias a esto, las transacciones con dinero

digital que ahora son una alternativa, en un futuro muy cercano seran una normalidad.

Esta masificacion de plataformas y aplicativos han permitido a las personas acceder a bienes
y servicios ofertados a nivel mundial, lo anterior obligé al sector financiero a proporcionar
mecanismos de intercambio calculando la diferencia de valor en las divisas de cada pais generando
un coste agregado para el usuario, ya que el banco intermediario en la negociacién cobra por este

servicio.

En el afio 2009 nacid una criptomoneda denominada Bitcoin[1], la cual opera bajo el sistema
peer to peer[2], una red de confianza que garantiza el intercambio de informacion de manera directa
sin la obligacion de intervencion de un tercero (sector financiero). Desde entonces ha sido una
alternativa para que las personas realicen intercambios de informacion de manera segura, agil y

con bajos costos transaccionales.



Analisis de la actualidad regulatoria y tecnoldgica de Colombia 8

La demanda de métodos de intercambio basados en Blockchain han permitido el
surgimiento de un gran nimero de criptomonedas, siendo Bitcoin la mas importante y con el valor
mas alto en el mercado hasta la fecha[3]. La inversion en esta criptomoneda ha permitido que su
valor en el mercado mundial alcance proporciones econdémicas importantes y sea tenida en cuenta

por grandes potencias mundiales y empresas como refugio de valor[3].

Si bien ya hay paises que generaron un marco juridico para permitir la operacion de
criptomonedas, la legislacién colombiana no tiene una postura clara ante el uso de criptoactivos.
Lo anterior supone un reto para el sistema juridico colombiano ya que, si bien no se prohibe el uso
de criptomonedas en el territorio nacional, tampoco se cuenta con un escenario claro para realizar

inversiones e intercambios de bienes y servicios mediante esta moneda.
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Il. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El mundo esta siendo testigo de la adopcion y crecimiento de las criptomonedas como un
método de pago internacional, trayendo consigo nuevos mecanismos de intercambio y generacion
de confianza al momento de realizar una negociacion de manera digital. Colombia es uno de los
paises latinoamericanos que mas realiza transacciones con criptomonedas en Latinoamérica y es

lider en la regién en nimero de criptocajeros electrénicos instalados y en funcionamiento.

Sin embargo, la legislacion Colombiana no ha desarrollado marcos regulatorios que
permitan la implementacion y uso de criptomonedas en el pais, los interesados en operar con
criptomonedas lo deben hacer en exchanges y plataformas extranjeras ocasionando que no se tenga
un control de las transacciones generadas. Ademas de lo anterior, se presenta un rezago tecnologico
para brindar a toda la poblacion acceso a este nuevo sistema de pago digital, ocasionando que se
pierda el acceso a proyectos basados en tecnologia blockchain.

Son estas barreras en el ambito regulatorio y tecnolégico las que se deben superar para una

posible implementacion de las criptomonedas como un medio de pago en Colombia.
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1. MARCO GENERAL DEL PROYECTO

Conociendo que viene un cambio en la manera de realizar transacciones econémicas en el
mundo, seria indispensable conocer si Colombia cuenta con la infraestructura en cuanto a
plataformas digitales, conectividad, seguridad a nivel de red para llevar a cabo la implementacion
de procesos y mecanismos que permitan a las personas realizar negociaciones basadas en
criptomonedas. Por otra parte se busca analizar el porqué la legislacion colombiana no ha realizado
una evaluacion de riesgos acerca del uso o no de criptomonedas en el pais. Si el legislativo no tiene
claridad de los riesgos y los alcances de esta nueva tecnologia, como esté preparado para acoger la
inminente llegada de ésta, a fin de buscar el beneficio para el desarrollo a nivel tecnolégico y

tributario del uso de las criptoactivos.
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IV. OBJETIVOS
A. Objetivo general
Identificar las ventajas y desventajas de la adopcién de las criptomonedas como monedas

digitales legales en Colombia, asi como las barreras tecnoldgicas y regulatorias que se deben

solventar para su posible implementacion.

B. Objetivos especificos

Identificar las variables positivas y negativas del uso de las criptomonedas en el ambito
internacional y analizar su posible aplicacion en el marco regulatorio nacional.

e Determinar las barreras tecnoldgicas para la adopcion de las criptomonedas en Colombia.

e ldentificar los efectos de una nueva tecnologia digital en Colombia haciendo uso de las
criptomonedas como método de pago.

e Analizar el alcance de las medidas normativas que la legislacion colombiana ha generado
con respecto al uso de las criptomonedas.
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V. ALCANCE

Realizar un analisis del crecimiento acelerado de las criptomonedas como medio de pago
digital, con base a las regulaciones aplicadas y las implementaciones de tecnologias que se han
realizado a nivel internacional para su uso, a fin de que sirvan como guia para la posible

implementacién de las criptomonedas como medio de pago en Colombia.
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VI. METODOLOGIA

La metodologia que se usé en el proceso de investigacion se enfoco en la basqueda de la
bibliografia existente en las bases de datos de la universidad, paginas de internet, documentos
oficiales de gobernanza nacional e internacional, asi como tesis de grado, articulos indexados, entre
otros, en los cuales se abordaron tema relacionados con criptomonedas, criptoactivos, blockchain,
bitcoin, marco regulatorio y normativo (leyes, decretos, circulares, recomendaciones, proyectos de
ley), asi como los casos de éxito en los paises donde se ha llevado a cabo un marco regulatorio
aprobando el uso de esta nueva forma de pago. Todo lo anterior con el fin de tener toda la
informacion relevante para poder realizar un analisis claro de la situacion actual en Colombia con
respecto a la posible adopcion de criptomonedas como opcidn de pago y las ventajas y desventajas

que le generarian al pais.
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VII. DIAGNOSTICO

SITEMA DE PAGO TRADICIONAL

Al momento de realizar una negociacion, el sistema de pago se realiza por medio de un
activo que brinde confianza de valor a ambas partes, tanto la persona que brinda el bien como quien
lo adquiere se sienten a gusto con el intercambio que realizan generando una ganancia para las dos
partes. Este método de pago funcioné muy bien mientras las transacciones se realizaron de manera

fisica y se tenia un acuerdo de confianza definido[4].

En las ultimas dos décadas, con el surgimiento de internet y las plataformas de pago online,
se hizo necesaria la evolucion de los sistemas de pago y de comercio en general para permitir
realizar las transacciones de manera virtual, esto originé que las entidades financieras crearan
mecanismos para permitir realizar transacciones, siendo estas terceros de confianza en el proceso

de transacciones electrénicas[5].

Al momento que una entidad financiera hace de intermediario en la transaccion de un bien
0 servicio, se genera un doble gasto, ya que el banco cobra por la intervencion y uso de sus
plataformas[6], si un usuario desea revertir una transaccion, la entidad financiera le cobrara de

nuevo por esta accion generando un sobrecosto adicional.

Para abordar el problema del doble gasto y afrontar los nuevos retos tecnoldgicos y
desarrollos criptograficos, la revolucion digital trajo consigo las criptomonedas, que son activos
digitales a los cuales la misma comunidad les da valor y confianza y que sirven como dinero digital
para la compra y venta de bienes y/o servicios. La moneda mas popular actualmente y la cual tiene

la mayor capitalizacion y valor econdémico a dia de hoy es Bitcoin.

Bitcoin permitié generar un sistema descentralizado de pago, donde dos partes interesadas

pueden realizar transacciones directamente entre ellas, sin necesidad de un tercero de confianza.
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ORIGEN Y FUNCIONAMIENTO DE BITCOIN

Bitcoin surgid en el afio 2009, creado por una entidad conocida bajo el seudonimo de
Satoshi Nakamoto, quien propuso una forma de dinero digital basada en peer to peer, el cual
permite realizar transacciones sin necesidad de pasar por una entidad financiera. Lo que propone
por medio de un articulo publicado en el afio 2008 es evitar el doble gasto mediante transacciones
que sean validadas nodo a nodo en toda la red descentralizada de Bitcoin, lo anterior se realiza
sellando la transaccion mediante una cadena continua de prueba de trabajo[1], encriptando la
informacion mediante una funcion criptogréafica hash, garantizando que la informacion no sea
accesible sin antes generar una prueba de trabajo a la inversa. La seguridad de esta red esta en la
capacidad de la misma, cada nodo es un usuario que posee una copia de las transacciones en una
cadena blockchain, que garantiza que cada transaccion sea revisada validada por cada uno de los

nodos.

Satoshi Nakamoto propuso una moneda electronica basada en firmas digitales, donde en
cada una de las transacciones se transfiere la moneda al siguiente propietario firmando digitalmente
un hash de la transaccion previa con la clave publica del siguiente propietario, agregando esta

informacion al final de la moneda.

El primer paso para generar una transaccion Bitcoin es llevar a cabo la firma en la moneda
de cada propietario. La figura No.1 ilustra el concepto propuesto por Satoshi Nakamoto para llevar

a cabo la firma en cada transaccién que se realiza mediante Bitcoin.

Fig 1. Transaccion basada en firmas digitales

Transaccién Transaccion Transaccion
Clave publica Clave pblica Clave publica
del propietario 1 del propietario 2 del propietario 3
Firma del A Firma del A Firma del
propietario 0 propietario 1 ! propietario 2

Clave privada g Clave privada g Clave privada
del propietario 1 del propietario 2 del propietario 3
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Para no depender de una entidad financiera que respalde la firma de la moneda digital y al
mismo tiempo le otorgue confianza a las dos partes, el segundo paso para generar la transaccion es
Ilevar a cabo un sellado basado en tiempo, esto le que garantiza que a cada una de las partes se les

cree un hash, el cual seré publicado en la red peer to peer de Bitcoin.

En tercer lugar se realiza una prueba de trabajo, la cual consiste en que todos los nodos de
la red garanticen la veracidad de la informacion y den su aprobacion para llevar a cabo la

transaccion.

Una vez se cumple el sellado basado en tiempo y la prueba de trabajo, la informacion es

afiadida a la cadena, lo que proporciona un registro indeleble y transparente sobre las transacciones.

La figura No. 2 explica graficamente el proceso que se lleva a cabo en una transaccion con

criptomonedas.

Fig 2. pasos para realizar una transaccion con criptomonedas

@ o
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A =
=) B | |((( . D) []
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ADOPCION DE BITCOIN EN EL MUNDO

Segun la revista Forbes; la adopcion de criptomonedas a nivel mundial crecié en un 881%
durante el ultimo afio[7]. Investigaciones realizadas por firmas calificadas como Chainalysis,
demuestran que el crecimiento del uso de criptomonedas ha desbordado los prondsticos mas
optimistas, los inversionistas minoritarios, asi como grandes instituciones ven en Bitcoin un activo
potencial que genera resguardo de valor con el cual pueden generar intercambios y transacciones

de una manera segura, rapida y menos costosa.

En cada pais, la adopcién y uso de criptomonedas varia segin su contexto econémico, en
economias fuertes se percibe a Bitcoin aln con sospecha, y en economias emergentes los
ciudadanos recurren a las criptomonedas para preservar sus ahorros frente a la devaluacion de su

moneda.

A nivel global es evidente el crecimiento del uso de criptomonedas, en la figura No. 3 se
evidencia mediante un mapa de calor, los comercios, cajeros electronicos y sitios de intercambio

donde se acepta el pago con Bitcoin:

Fig 3. Mapa de calor comercios que aceptan Bitcoin - Tomado de
CoinMap

28074

NOVEMBER
2021
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La Figura No. 3 demuestra la gran aceptacion de Bitcoin en Europa y Estados Unidos siendo
estos, paises de primer mundo. Rusia y China no se ven reflejados en la grafica ya que en el caso
de Rusia la banca central esta promoviendo la Sbercoin, que es su moneda digital propia. China ya
cuenta con el Yuan Digital, moneda que estad respaldada por el banco central chino y que se

encuentra en periodo de prueba.

Estados Unidos es el pais con mas cajeros de criptomonedas, segln datos de Bitcoin ATM
Map; a noviembre de 2021, este pais ya cuenta con mas de 20800 criptocajeros, los cuales permiten
a los ciudadanos comprar Bitcoin, Dogecoin, y otras criptomonedas utilizando dinero en efectivo
o tarjetas de crédito, de igual manera pueden generar transacciones a otro usuario sin ningun costo,
solamente conociendo la wallet (billetera electronica) destino. El segundo pais con mas
criptocajeros es Canada, que cuenta con méas de 2000 de estos dispositivos, en tercer lugar se
encuentra el Salvador, pais donde se declaro el Bitcoin como moneda de curso legal y que cuenta
al dia de hoy con 205 criptocajeros. Los primeros lugares del listado lo complementan paises

europeos como Espafia, Suiza, Reino Unido e Italia. Véase figura No.4.

Fig 4. Mapa de calor cajeros de criptomonedas - Tomado de
Www.coinatm.com

NuUmero de cajeros de Bitcoin y otras criptomonedas
en 2021, por pais

o
I XS
B >80
M 61-80
41-60
21-40
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En la regién latinoamericana se evidencia una gran apuesta por la utilizacion de
criptomonedas para realizar transacciones, acumular criptoactivos o realizar trading mediante
exchanges o plataformas que permiten la compra y venta en tiempo real de estos activos
digitales[8].

Paises de Sudamérica que no tienen ningun tipo de regulacion o adopcion politica frente al
tema de criptomonedas poseen criptocajeros, esto demuestra el interés de los ciudadanos por

incursionar y utilizar criotomonedas.

ADOPCION DE BITCOIN EN COLOMBIA

Colombia actualmente es el pais suramericano que mas tiene criptocajeros para compra y
venta de criptomonedas; 40 de estos dispositivos estan distribuidos geograficamente de la siguiente
manera: 28 en la ciudad de Bogota, 6 en la ciudad de Medellin, 3 en Cdcuta y 3 en la ciudad de
Pereira. Colombia es seguido en la region por Brasil con 22 criptocajeros, Argentina con 12, Perl
y Chile con 3[9].

Actualmente en Colombia existen plataformas que permiten hacer compras por medio de
criptomonedas en 58 comercios a través de tarjetas de regalo, una de estas plataforma es Bitrefill,
en la cual el usuario solo realiza una transaccion de criptomonedas desde su wallet, e

inmediatamente el comercio valida la informacion y procede a generar la tarjeta de regalo.

Colombia Fintech en un estudio realizado agosto de 2021 concluye que en Colombia
diariamente se intercambian alrededor de USD 500.000, mas de 20 empresas u organizaciones
aceptan el pago por medio de Bitcoin en el pais en sectores como turismo, gastronomia y servicios
digitales. Ademas de la compra en establecimientos de comercio, hay una gran parte de estos
usuarios de croptomonedas que se dedican a realizar operaciones a través de plataformas de

negociacion como Binance, Buda, Localbitcoins, BingX, entre otras[10].
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El interés por las transacciones con criptomonedas en Colombia se ha generado por la alza
del precio de Bitcoin y otras criptomonedas las cuales de enero a noviembre de 2021 tuvieron en

promedio un incremento en su valor de compra y venta de 134%.

LAS TELECOMUNICACIONES Y EL BLOCKCHAIN EN COLOMBIA

Gracias a la popularidad que ha ganado Bitcoin con el paso del tiempo, términos como
cadena de bloques (Blockchain), criptomonedas, criptoactivos, entre otros, han tomado relevancia
a nivel global, pero hay que tener claro que esta moneda digital fue creada para funcionar gracias
a unatecnologia existente antes de Bitcoin que es Blockchain. Esta tecnologia de cadena de bloques
que permite realizar operaciones digitales garantizando su sincronia, seguridad, y almacenamiento
de la informacion de estas en registros inmutables, hace que Blockchain sea una solucién para
muchos de los problemas que se presentan en la era de digitalizacion. Blockchain ya es utilizada
en un sin namero de industrias en procesos que van mas alla de transacciones econémicas, como
son los registros contables, gestion de historias clinicas, trazabilidad de productos en la cadena de

suministro, planes de fidelizacion, contratos inteligentes, inteligencia artificial, entre otros.

El papel de los operadores de telecomunicaciones tras la irrupcion de nuevos jugadores
como son los operadores de servicio sobre internet (OTT), y teniendo en cuenta factores
econdmicos, politicos y sociales, hacen que el sector de las telecomunicaciones tengan un papel
fundamental en la adopcién y aprovechamiento de todas las ventajas y nuevos escenarios
tecnoldgicos que trae el sistema Blockchain. Las funcionalidades de Blockchain tienen el potencial
de cambiar los modelos de negocios de muchas empresas y organizaciones eliminando
intermediarios, aumentando la eficiencia y abriendo nuevos caminos para emprendimientos con

nuevas caracteristicas.

Para que una tecnologia sea adoptada y estandarizada en el pais, esta debe ser regulada y
controlada por el estado desde una dptica normativa y técnica. Es por esto que tanto los operadores
como los reguladores deben trabajar de la mano para permitir la comprension de la tecnologia

Blockchain y evidenciar las oportunidades que conlleva incursionar en esta tecnologia para brindar
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soluciones a problemas actuales y asi incentivar emprendimientos que mejoren la calidad de vida

de las personas.

En Colombia estd creciendo el interés de muchas empresas y sectores por utilizar tecnologia
Blockchain. Un claro ejemplo del apoyo por parte de empresa y gobierno a estas nuevas soluciones
quedd demostrado en el Congreso Internacional de Tecnologia (ANDICOM) que se realiza cada
afio en la ciudad de Cartagena y que este afio 2021 tuvo una franja de conferencias dedicadas al
Blockchain. Se expusieron temas desde una perspectiva global, su ecosistema, sus aplicaciones,
como ha creado disrupcion en los mercados financieros gracias a las criptomonedas y criptoactivos,

finalizando con una mirada critica en su marco regulatorio o la falta de este.

MARCO LEGAL DE LAS CRIPTOMONEDAS EN EL MUNDO

Las politicas y los marcos regulatorios de todo el mundo estan evaluando continuamente la
mejor manera de abordar los retos en temas técnicos y regulatorios que plantean las criptomonedas.
Estos activos digitales han madurado y ya pasaron de ser un sistema alternativo a despertar el

interés de inversores, empresas privadas y bancos centrales de diferentes paises.

Las criptomonedas al ser un activo digital descentralizado no posee las caracteristicas de un
activo financiero tradicional, la banca central no puede controlarlo y eso genera que se especule
con el valor del activo y genere una gran volatilidad en el precio del mismo. Lo anterior ocurre por
que el mercado de criptomonedas es controlado solamente por la oferta y la demanda, ocasionando
que las grandes empresas y fondos econdémicos que poseen gran cantidad del criptoactivo puedan
mover el mercado a su antojo, generando grandes caidas y alzas en el precio repentinas para

consumir posiciones apalancadas de compradores y vendedores.

El altimo reporte generado por la compafiia Chainalysis y publicada en febrero de 2021
denominado “The 2021 Crypto Crime Report”, confirma que solo el 0,34% de las transacciones

que se realizan en criptomonedas pertenecen a una actividad ilicita, sin embargo, a las entidades
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financieras y a la banca central les preocupa la naturaleza de las criptomonedas, las cuales son
seudonimas y no tienen fronteras.

Si bien existen riesgos latentes en el uso de criptomonedas, también existen beneficios
potenciales. Si el sector financiero logra convivir y adoptar mecanismos para aprovechar las
criptomonedas se tendra una mayor eficiencia y seguridad en los pagos, de igual manera se tendra
una inclusion financiera mas amplia y se promovera la innovacion en la identificacion digital y la

programabilidad.

Como se mencion0 anteriormente, los entes reguladores de cada pais pueden tomar enfoques
diferentes, ya sea por su contexto econdémico, por la infraestructura tecnoldgica o sus lineamientos

y politicas.

El foro econémico mundial, en su comunicado oficial publicado en septiembre de 2021, declara
cuatro enfoques generales que se han originado[11]:

1. Enfoque “Esperar y ver”: este es un enfoque donde no se decreta un marco regulatorio
especifico, lo anterior para permitir el desarrollo de la industria naciente. Por lo general,
combina las leyes y regulaciones existentes para brindar un seguimiento detallado
siempre observando ante cualquier riesgo asociado.

2. Enfoque de asociacién publico-privada: Este enfoque implica un compromiso
colaborativo entre los responsables de definir las politicas, los reguladores y el sector
privado, bajo este enfoque se facilita la adopcion de nuevas tecnologias y su integracion
al ecosistema existente. Por ejemplo; La Union Europea y Singapur decidieron adoptar
este enfoque equilibrado.

3. Enfoque regulatorio integral: Este enfoque consiste en regular especificamente las
actividades y las entidades que realizan transacciones de criptomonedas, esto conlleva
a que los exchanges y plataformas de negociacion tengan obligaciones y deberes con el
estado y presente informes para garantizar la transparencia financiera. Suiza, Japon y

New York son ejemplos de aplicacién de este enfoque.
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4. Enfoque restrictivo: Este enfoque promueve medidas restrictivas como respuesta a una
visién conservadora o preventiva. Ejemplos de posturas restrictivas ante las

criptomonedas son Turquia, India y Nigeria.

A continuacidn, la tabla No. 1, describe como esta el panorama actual de la regulacién de
criptomonedas en el mundo, teniendo en cuenta cinco aspectos relevantes de normatividad, los
cuales son; advertencias al consumidor, reglas sobre lavado de activos y financiacion al terrorismo,
tratamiento tributario, registro o licencias para llevar a cabo en la intermediacion de transacciones

con criptoactivos y proyectos institucionales de Tecnologia de Registros Distribuidos o DLT.

Tabla 1. Situacién legal de las criptomonedas en el mundo

Commodities[12]/
digital
Estados Unidos Sl Sl Sl Sl Sl representation of

value/ ICO
Securities[13]

Type of digital
currency [14] (no
Canada Sl Sl Sl Sl Sl legal tender[15]) /

ICO -

Securities[16]
Representacion

de valor[17]
Subconjunto de

tecnologias
financieras[18]/
Método de pago

No hay

tratamiento

regulatorio
Argentina NO Sl NO NO NO especifico adn, se

asemeja a un
medio digital de
intercambio[19]

Brasil Sl NO Sl NO Sl Activos[20]

México Sl Sl Sl Sl Sl

Chile NO NO NO NO Sl

Propietary value /
store of value[21]

Classifies
exchanges as
“crypto asset
Corea del Sur NO NO sl sl sl exchange and
brokerage / Not

legal
tender.der[22]”

Not recognize
cryptocurrencies
China SI NO NO NO Sl as legal tender
and the banking

system is not

Japon Sl Sl Sl Sl Sl
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accepting
cryptocurrencies
or providing
relevant
services[23]

Rusia

NO

NO

SI

NO

SI

Cryptoruble
government
cryptocurrency
project[24]/
national digital
cryptocurrency

Uni6n Europea

SI

SI

SI

Sl

SI

Representacion
digital de
valor[25]/ Medio
de pago[26]

Alemania

SI

NO

SI

NO

SI

Units of
account[26]/
Digital
representation of
value[28] /
Bitcoin as a
financial
instrument[29]

Suiza

NO

N

N

Sl

NO

Payment tokens /
Utility Tokens /
Asset Tokens[30]

Francia

Sl

NO

NO

Sl

N

Crypto assets[31]
/ Non listed
securities

Espafa

N

N

N

NO

N

Activos
digitales[32] /
Medio de
pago[33]

Reino Unido

SI

NO

Sl

Sl

Sl

Evolving
assets[34] / Asset
class[35]

Singapur

Sl

Sl

Sl

Sl

Sl

No hay
tratamiento
especifico

aun[36]

El Salvador

Sl

N

N

Sl

N

La Ley Bitcoin
decretada el 8 de
junio de 2021[37]

Colombia

SI

NO

NO

NO

NO

No hay
tratamiento
regulatorio
especifico aun.

Paises como Estados Unidos, la Unidn Europea, México, Singapur y Japdn, valorando el

potencial de las criptomonedas, tomaron la decision de realizar marcos regulatorios completos, en

los cuales las criptomonedas son definidas como activos financieros. Esto permitio la creacion de

proyectos institucionales en cada pais, reglas sobre transacciones, asi como aprobaciones para que

plataformas de negociacion de criptomonedas operen bajo un control definido.

El Salvador, pais centroamericano, se convirtié desde el 7 de septiembre de 2021 en el

primer pais en adoptar Bitcoin como divisa de curso legal. Con la mirada mundial puesta en El

Salvador, esta sera la primera gran prueba para conocer si Bitcoin y las demas criptomonedas estan
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lo suficientemente maduras para garantizar un sistema de intercambio y negociacion para todo un

pais.

Los paises suramericanos relacionados en la tabla No. 1 evidencian similitudes en los
avances regulatorios de las criptomonedas, si bien estos activos digitales son bastante utilizados
para transar y generar transacciones econoémicas, los legisladores estan a la espera de la evolucion
de este sistema de pago y sus implicaciones a futuro teniendo como referencia a paises que ya estan
utilizando este activo digital. Entendiendo que el ente regulador es precavido, se debe tener en
cuenta que la inaccion puede producir un atraso en la incursion de nuevos proyectos y sistemas
tecnoldgicos generando que a futuro dependamos de otros paises para entrar en este sistema de
transacciones global. Por eso es importante que los reguladores apoyados en los conceptos técnicos

opten por incentivar la aplicacion de nuevas tecnologias y nuevos sistemas de pago.

MARCO REGULATORIO EN COLOMBIA SOBRE CRIPTOMONEDAS

Con la aparicion de las criptomonedas en el mercado monetario nacional e internacional, se
dio inicio a un cambio en la forma como se realizan las transacciones digitales en el pais y en el
mundo, a continuacion se realizard una descripcion de manera cronolégica de los pronunciamientos
a nivel regulatorio existente en Colombia con respecto a los criptoactivos. Después de esto se
analizaran los datos y se definira si la postura de los entes de control es la mejor, realizando una

comparacién con los marcos normativos ya implementados en otros paises.

Resolucidn externa No. 8 de 2000 en la cual se permiten las transacciones con valores
(acciones, bonos, entre otros) pero manifiesta la obligatoriedad de que estas se realicen a través de

entidades especializadas que son reguladas y vigiladas por una autoridad del gobierno.

Carta circular 29 del 2014 de la Superintendencia Financiera de Colombia expone y
puntualiza los riesgos a los que se enfrentarian los usuarios y las entidades en el territorio
colombiano al realizar cualquier tipo de transaccion con criptomonedas y en especial con la

denominada “Bitcoin”. El documento textualmente expresa; “el Bitcoin no es un activo que tenga
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equivalencia a la moneda legal de curso legal en Colombia al no haber sido reconocido como
moneda en el pais”. Asi mismo sefiala que Bitcoin no es un activo que pueda ser considerado una
divisa, y deja claro que ninguna entidad, plataforma o comercio se encuentra avalado por el

gobierno para operar con criptomonedas en el territorio nacional.

El Banco de la Republica indica que la moneda legal vigente para Colombia es el Peso que
esta representado por los billetes y monedas en todas sus denominaciones emitidas por dicho ente
que es el Unico autorizado por la Constitucion Nacional para tal funcion de acuerdo a la LEY 31
DE 1992.

Dos aspectos importantes que aclara la circular son; las criptomonedas no cuentan con un
respaldo financiero, y su naturaleza de transaccion andnima se presta para que se puedan adelantar

actividades ilicitas o fraudulentas.

Carta circular 78 de 2016 de la Superintendencia Financiera de Colombia hace alusion
a la carta circular 29 emitida en afio 2014, y reafirma nuevamente que ninguna moneda virtual ha
sido reconocida como moneda por el legislador ni por la autoridad monetaria, de igual manera le
hace una recomendacién a todos los ciudadanos y los advierte nuevamente sobre los riesgos que
conlleva realizar transacciones con criptomonedas que no son respaldadas por ningun banco

central.

Circular 52 del 2017 de la Superintendencia Financiera de Colombia manifiesta
nuevamente que las criptomonedas representan un riesgo latente para la economia colombiana, lo
anterior por ser un elemento sobre el cual no se puede ejercer ningun tipo de control por su modelo
de negocio, ni tener trazabilidad a fin de conocer en que se utilizan o cual es la destinacion final de
dichos recursos, lo cual implica que puede ser usado para realizar transacciones fraudulentas por
grupos ilegales en terrorismo o narcotrafico o cualquier otro tipo de negocio ilegal. Por otra parte
reafirma que no puede ser considerado una moneda de uso legal avalada ni reconocida por el Banco
de la Republica como lo indica el articulo 6 de la ley 31 de 1992 quien es el Gnico ente encargado

en emitir la moneda legal en el territorio nacional colombiano.
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Dentro de las consideraciones a que hace referencia sobre las criptomonedas, se aclara que
no puede ser calificada como una moneda de uso legal en Colombia, y que con la misma no se
pueden realizar pagos o negociaciones de cualquier tipo, asi mismo no puede ser tratada como una
divisa dentro o fuera del pais y que todos los movimientos financieros que se efectien con este
tipo de moneda no tendran ningun aval por los entes gubernamentales, debido a que no cuenta con

ningun respaldo de ninguna entidad financiera nacional e internacional.

Otro aspecto que se relaciona dentro de la presente circular sugiere que las criptomonedas
no se encuentran declaradas dentro del sistema financiero colombiano, por consiguiente las
entidades financieras no cuentan con autorizacion de este ente gubernamental para realizar ningdn
tipo de transaccion que se efectle bajo la modalidad del uso de criptomonedas, ademas insta a las
entidades financieras a que continden manteniendo las medidas de control necesarias de manera

rigurosa.

Concepto 20436 de la Direccidn de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) del 2017
La DIAN indica que las Criptomonedas no son reconocidas como una moneda de uso legal en
Colombia con base a las recomendaciones realizadas por la Superintendencia Financiera y el Banco
de la Republica en los comunicados emitidos anteriormente, sin embargo ante una consulta
realizada por un ciudadano acerca de la mineria de monedas virtuales y el impuesto de renta de
esta actividad, la DIAN indica que la mineria de criptomonedas genera unos rendimientos

econdmicos los cuales deben ser declarados tributariamente para tener un control de los mismos.

Documentos Bancos de la Republica (Resolucion No 8 de 2000 Concepto Q16-584 de
2016 - JDS-14696 de 2016 - Concepto 201708234-001 DEL 2017 - Documento Técnico
Criptomonedas - C20-162943 del 2020) El Banco de la Republica en sus comunicados, circulares,
y conceptos indica que la inica moneda reconocida y de uso legal en Colombia es el peso. Asi
mismo manifiesta que las criptomonedas no son reconocidas como medio de pago, como moneda,
como activo financiero ni como divisa, ademas plantea que todas las transacciones que se efectlen
con criptomonedas no tienen un sustento de parte del Unico ente emisor autorizado por la
Constitucion de 1991, ni de ninguna entidad financiera que tenga presencia en el territorio

colombiano, de igual manera menciona que las operaciones financieras que se realicen con
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criptomonedas son propensas a generar pérdidas a empresa y usuarios que operen con dicho recurso
digital, en primera instancia por que todos los movimientos financieros que se efectian en su gran
mayoria son de naturaleza anénima o pseudonamina, lo cual dificulta el proceso de rastreo o
seguimiento para determinar el nombre de la persona u organizacion que realizo la transaccion.
Otro aspecto que se indica; se refiere a que se desconoce de donde provienen los recursos y cuél es
su uso final, por tanto, esto Gltimo hace referencia a que sean usados para actividades ilicitas. Otro
punto que toca es que las billeteras virtuales pueden ser hackeadas o robadas, lo cual generaria
pérdidas para las personas que inviertan su dinero en este tipo de transaccién comercial, y por
ultimo reiter6 que en el territorio nacional ninguna entidad financiera esta autorizada para transar

con criptomonedas.

Proyecto de Ley 268 del 2019 Este documento busca que se regule por el gobierno
nacional todas los actividades comerciales que se desarrollen con criptoactivos, principalmente con
criptomonedas, lo anterior con base al crecimiento y utilizacion de estos mecanismos de mercado
en el pais y en otras naciones, también para promover nuevos desarrollos tecnolégicos sobre las
transacciones digitales que vienen asociados al auge de la cuarta revolucion industrial, ademas de

tener el control para evitar que dichos recursos se usen con fines ilicitos.

Este proyecto de ley también busca definir como deberian operar la personas y empresas
que participan en este tipo de operaciones, ya que actualmente se presenta un vacio normativo en
la regulacién colombiana, por esto hace necesario que existan lineamientos sobre las plataformas
digitales que transan con este tipo de moneda, que garanticen la seguridad de las operaciones para

evitar que se usen en negocios ilegales y que se protejan a los usuarios.

En el proyecto de Ley se habla de las definiciones de cada una de las partes involucradas
en el proceso que se lleva a cabo en cuanto a la negociacion de criptomonedas, asi como las reglas
que deben cumplirse para realizar este tipo de transacciones, dictamina que todos los temas
concernientes al funcionamiento y los valores estimados de cada criptoactivo, deben ser manejados
por los usuarios de acuerdo al valor del mercado de forma privada, que los prestadores de servicios
deben estar en Colombia o ser socios de una empresa del exterior. Como primera medida se indica

que es necesario tener un registro y unas bases de datos en la cual se almacene la informacion de
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cada usuario que garantice su trazabilidad, las plataformas que ofrecen la negociacion de
criptomonedas deberdn contar con Camara de Comercio y enviar los reportes a la UIAF (Unidad
de Informacion y Andlisis Financiero) cuando estos sean requeridos, asi como el registro del PIC
ante el Mintic, por ultimo contempla las prohibiciones y restricciones que deben cumplir. Este

proyecto de ley esté en curso, a la espera de ser debatido en plenaria.

Proyectos de implementacion Blockchain del Ministerio de las Telecomunicaciones
Actualmente se encuentran en proceso de ejecucion varios proyectos que esta desarrollando el
MINTIC en la busqueda de implementar la tecnologia Blockchain con varias entidades puablicas
privadas en un plan piloto a cargo de Gobierno en Linea, enfocado en procesos logisticos de
seguridad de la informacion y de bases de datos, alineados para compartir informacion entre
entidades, asi como de transparencia. Sin embargo ninguno de estos proyectos tienen relacion al

tema de criptoactivos o criptomonedas.

Desde marzo de 2021, la Superfinanciera autorizo 9 alianzas para probar transacciones con
criptoactivos, actualmente los bancos avalados permiten la compra y venta de criptomonedas por
medio de la plataforma del Exchange con el cual tienen el convenio, de igual forma los bancos
permiten realizar la compra de criptoactivos mediante sus plataformas. Los convenios autorizados
son:

e Banco de Bogota — Bitso

e Banco de Bogota — Buda

e Bancolombia — Gemini

e Coltefinanciera — Obsidiam
e Davivienda — Binance

e Powwi — Binance

e Coink — Banexcoin

e Movii —Panda

e Movii - Bitpoint
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11X. ANALISIS

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS CRIPTOMONEDAS

La tecnologia detras de las criptomonedas, el Blockchain, permite no solo cambiar procesos
en el ambito econdmico, el Blockchain puede ser utilizado en cualquier industria donde se requiera
fiabilidad, seguridad, transparencia e inmutabilidad de los datos, lo anterior significa que si se
regula y se impulsa, puede generar oportunidades de desarrollo para la sociedad. En otros paises
ya se tienen desarrollos con base en Blockchain en campos como inteligencia artificial, trazabilidad
de informacion, tokens no fungibles, etc.

El uso y la adopcion de las criptomonedas como método de pago ha generado un interés global,
cualquier persona con acceso a internet puede configurar una billetera digital en la cual puede
almacenar y administrar sus criptomonedas, esta nueva forma de pago ha ocasionado que
economias poderosas y grandes empresas estan utilizando estas monedas digitales y se encuentren

migrando a sistemas de pago similares.

Como se evidencio en el capitulo en el cual se abordé el tema regulatorio a nivel internacional, al
no contar con una estandarizacion y una aplicacion definida, cada pais adoptdé un enfoque
regulatorio conveniente para su sistema politico y econdémico, esto ocasiona que los resultados en
cada pais se encuentren condicionados por las particularidades de cada region. Por ejemplo,
economias en teoria fuertes como la de Estados unidos, decidieron implementar una criptomoneda
gue mantuviera el valor de la moneda en curso, en este caso el dolar, asi surgio la criptomoneda

Tether (USDT), una moneda digital que garantiza un valor equivalente al precio del ddlar.

Economias emergentes, como las de sudamérica, utilizan las monedas estables de paises de
primer mundo para crear resguardo de valor ante la devaluacion de su moneda local, sumado a
esto, la falta de marcos normativos que permitan registros y seguimiento genera la entrada y salida

sin control de dinero desde y hacia el exterior.
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Teniendo en cuenta que Colombia ha tomado una posicion o enfoque pasivo en el ambito

regulatorio con respecto al uso de criptomonedas en el territorio nacional, es importante aprovechar

las experiencias y casos de uso exitosos que se han originado en los paises donde ya se desarrollo

una normatividad y se estan generando mecanismos para realizar transacciones con criptomonedas

y apoyar proyectos basados en Blockchain.

Por esta razdn, a continuacion se enumeran las ventajas y desventajas de realizar

transacciones con criptomonedas:

Ventajas

Desventajas

Las criptomonedas son activos digitales
globales, se puede generar una operacion
desde cualquier parte del mundo.

Al ser un activo cuyo valor solo esta definido por
la oferta y la demanda, se genera una alta
especulacion ocasionando fuertes cambios en el
precio.

Las transacciones se realizan de punto a
punto, de wuna persona a otra, sin
intermediarios.

Actualmente hay miles de criptomonedas, se
debe generar una que sea globalmente aceptada,
en este caso esta siendo

Las transacciones con criptomonedas son
instantaneas.

Se debe garantizar el acceso a internet para todas
las personas del pais, sin un acceso Optimo
muchas personas no podran acceder a este nuevo
método de pago y demas ventajas de la
tecnologia.

El proceso de pago en comercios y sitios que
aceptan criptomonedas es muy sencillo, solo
se debe escanear un codigo QR en el cual se
encuentra la billetera o wallet destino.

Las monedas virtuales son un activo digital, por
eso son totalmente dependientes de la red, si un
usuario pierde sus credenciales de acceso 0 no
realiza una copia de seguridad de su billetera,
puede perder su dinero.

Las criptomonedas permiten salvaguardar el
capital de personas que se encuentran en
paises de economias débiles, ya que pueden
cambiar su dinero FIAT a monedas estables.

Pagos y transacciones irreversibles, si un usuario
se equivoca en el monto a transferir o en la
direccion de la billetera digital de destino

Al momento de realizar transacciones, los
datos de los usuarios que las poseen no son
publicados, eso garantiza seguridad a las
personas que realizan operaciones por este
medio.
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No se requiere un administrador para
controlar el sistema, cada uno de los nodos
de la comunidad validan la informacion y dan
su aval para que una transaccion se lleve a
cabo exitosamente.

Teniendo en cuenta las regulaciones realizadas en otros paises, es importante que la
legislacion Colombiana tome una posicion mas clara hacia el uso de las criptomonedas en nuestro
pais. Si solo se generan comunicados y advertencias, se incentiva la informalidad para adquirir,
acumular y operar con criptomonedas. Los paises que tienen a las criptomonedas como un bien de
intercambio digital, pueden generar impuestos y proyectos formales con base en Bitcoin y

Blockchain.

Actualmente en el mundo estan en auge las operaciones financieras con monedas digitales
o criptomonedas, esta es la nueva manera de realizar transacciones en linea a través de las redes
de telecomunicaciones con base a la tecnologia Blockchain sobre la cual se efectian todos los

movimientos comerciales que tienen como objeto de pago las criptomonedas.

BARRERAS TECNOLOGICAS PARA IMPLEMENTACION DE CRIPTOMONEDAS EN
COLOMBIA

Colombia en el contexto latinoaméricano, es uno de los paises de la region en los cuales las
operaciones de este tipo han venido creciendo y seguiran en aumento de manera vertiginosa, segun
un articulo publicado por la BBC en el 2017, Colombia sera un referente en adopcion y uso de
criptomonedas. Es importante tener en cuenta que si en el pais no se lleva a cabo una regulacion y
adopcion, las operaciones que se realicen seguirdan siendo ejecutadas y administradas por

exchanges externos que no se encuentran bajo la jurisdiccion Colombiana.

En consecuencia de lo anteriormente expuesto, consideramos que Colombia se encuentra
rezagado en la implementacion de Blockchain como herramienta tecnolégica para la adopcién o la

implementacidn de criptomonedas como medio de pago con respecto a otros paises del mundo, los
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cuales han aprovechado las circunstancias y estan un paso adelante en la implementacién de nuevas
tecnologias y nuevos modelos de pago. Lo anterior esta directamente relacionado con la tecnologia
que en definitiva es el sustento principal del funcionamiento de este tipo de activos digitales, los
cuales no son mas que un desarrollo tecnologico que por su naturaleza utiliza las redes de
telecomunicaciones las cuales deben proporcionar elementos claves de seguridad y accesibilidad.
Es por esto, que una de las principales limitantes que debe abordar el gobierno Colombiano, es el
desconocimiento por parte de la gran parte de la sociedad, de los usos y ventajas que le traeria al

comercio, empresas y personas la implementacion de estas nuevas tecnologias y métodos de pago.

El Ministerio de las Telecomunicaciones, el cual publicé en noviembre de 2021 una guia
llamada “Guia de referencia para la adopcion e implementacion de proyectos con tecnologia
Blockchain para el estado Colombiano”, busca incentivar la implementacion de BlockChain en las
entidades publicas y privadas del pais, seria interesante que en este mismo proyecto se considerara
la opcién de crear un exchange propio o asociarse con uno ya existente, el cual tenga sus
operaciones base en Colombia y permita realizar un registro detallado de usuarios y billeteras
digitales para garantizar el control de seguridad sobre estas y permitir la trazabilidad de operaciones

y asi brindar confianza en la tecnologia.

Una limitante importante que debe ser superada, es la conectividad a internet en el territorio
nacional, el Mintic en cabeza del gobierno nacional debe garantizar la cobertura del servicio de
internet en todas las regiones del pais, ya que sin esto, se generaria inequidad para las personas que
pretendan acceder realizar operaciones financieras con criptomonedas y carezcan de los

dispositivos y redes que les permitan conectarse a internet.

EFECTOS DE UNA NUEVA TECNOLOGIA DIGITAL EN COLOMBIA HACIENDO USO DE
LAS CRIPTOMONEDAS

Al momento de implementar métodos de pago con monedas digitales, también se estara
abriendo la puerta a nuevas tecnologias que permiten realizar registros, control, auditorias,
garantizar la propiedad intelectual, entre otros, todas estas nuevas posibilidades son potenciales

emprendimientos para afrontar la inminente implementacion de tecnologia 5G e internet de las
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cosas. Blockchain permite generar intercambio de informacion punto a punto y sin nodos
intermedios, lo anterior quiere decir que para soluciones IoT va a ser fundamental esta tecnologia,
ya que se van a conectar a la red un sin nimero de dispositivos los cuales deben generar intercambio
de informacion de manera confidencial, segura y rapida, lo anterior complementado con

transacciones digitales por medio de criptomonedas.

Si Colombia adopta el Bitcoin como una opcién de pago, es inevitable un cambio radical
en el comercio y su proceso de recaudacion de dinero, la conectividad a la red sera fundamental y
las personas que no estén habituados al uso de la tecnologia se veran obligados a capacitarse para

tener acceso a las nuevas plataformas y servicios de pago.

ALCANCE DE MEDIDAS NORMATIVAS DE LA LEGISLACION COLOMBIANA

Teniendo claro los diferentes conceptos, cartas circulares y comunicados, que al dia de hoy
han sido emitidos por los entes de control del pais acerca del tema de criptoactivos, en los cuales
unicamente se han limitado a generar advertencias sobre el uso de las criptomonedas como método
de pago dentro de territorio nacional, asi como a enumerar los riesgos en los que podrian incurrir
las personas que decidan hacer movimientos financieros con estos activos digitales, haciendo
énfasis en que la ciudadania no puede confiar en un método de pago que tiene como activo de valor

de intercambio una moneda que no posee el respaldo del sistema financiero del pais.

Estimamos que no son suficientes estos pronunciamientos por su ténica restrictiva ya que
desde que aparecieron las criptomonedas en el mercado cambiario internacional desde el 2009, el
gobierno colombiano en cabeza de sus entes de control, asi como del ente emisor de la moneda de
uso legal (Peso), no ha mostrado objetividad sobre la inclusion de las monedas digitales en la
economia nacional, siendo esto un impedimento para que en un pais en desarrollo como el nuestro,
el cual necesita otras alternativas econdmicas y proyectos que se ejecuten bajo el marco regulatorio
nacional, permita garantizar que la sociedad se vincule y aporte desde espacios nuevos y/o negocios

que sean beneficiosos para la economia del pais en general.
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Por otra parte seria muy conveniente para el pais, que desde el &mbito regulatorio se le diera
una oportunidad a la implementacion de las criptomonedas o monedas digitales como medio de
pago, Y que estas se incluyeran como proyecto de ley para que dentro de la transformacion digital
que esta impulsando el gobierno en el documentos Conpes 3975 del 2019 y el PND del 2018 a
2022, se valide la posibilidad de que sean adoptadas, asi como lo han hecho otros paises que las
han incluido en sus sistemas financieros, adaptando la regulacion existente a esta nueva modalidad
de negocio y ajustando algunas normas para que se puedan realizar transacciones y que la

legislacion las cobije dentro de la ley.
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IX. CONCLUSIONES

La era de la digitalizacion, trajo consigo cambios disruptivos en todos las industrias, v el
sector financiero no es la excepcion, el gobierno debe concientizarse y proponer mecanismos que
permitan al pais no rezagarse en la aplicacion de tecnologias nuevas que aporten recursos a nuestra

region[38].

Dentro del andlisis realizado, se evidencia que existe incertidumbre por parte de las
entidades gubernamentales colombianas acerca de como deberia ser abordado el tema de las
criptomonedas en el marco regulatorio y normativo nacional, lo que ha generado que solo se
contemplen los riesgos que este tipo de moneda y no ha permitido que a dicho recurso se le haya

dado la relevancia a una tecnologia que viene en crecimiento[39].

Hemos podido comprender més a fondo el funcionamiento de las criptomonedas y
Blockchain, entendiendo la importancia que tienen a futuro y sus innumerables posibilidades, estas
vienen asociadas en el ambito de la transformacion digital que se esta presentando en la era actual,
lo que nos encamina a apropiarnos de las nuevas tecnologias, para que estas tengan una sinergia

con el tema financiero y puedan convivir de manera armonizada.
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