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Resumen:

El objetivo de este articulo es analizar algunos avances en la regulacidn de los criptoactivos
y criptomonedas en lo que atafie al sector financiero, esto es, lo correspondiente al sistema
financiero bancario y a los mercados de valores, pero también a la banca central. De esta
forma, considerando que los mercados digitales pueden ser instrumento de desarrollo, es
necesario considerar la conceptualizacién de un marco institucional que lleva a plantear
necesariamente la busqueda de un equilibrio entre innovacién tecnolégica (los mercados) y
limitaciones que pueden surgir de la regulacion (el Estado).

Abstract:

Digital markets have become an instrument of development. One of the most important
applications of technological disruption for the financial system is cryptoassets and
cryptocurrencies. This article analyzes some advances in the regulation of these digital
species, with a view to contributing to the conceptualization of an institutional framework
that balances technological innovation (markets) with the limitations that may arise from
regulation (the State).

Palabras clave:
Regulacién de criptoactivos y criptomonedas — mercados digitales — cuarta disrupcion
tecnolégica - activos digitales - mercado de valores

Keywords:
Regulation of cryptoassets and cryptocurrencies — digital markets - fourth technological
disruption - digital assets — securities market

Economista de la Universidad Javeriana (Bogotd), Especialista en Derecho Financiero y Bursétil de la Universidad Externado de
Colombia, y Magister en Estudios Politicos de la Universidad Javeriana (Bogotd) y Doctora en Sociologia Juridica e Instituciones
Politicas de la Universidad Externado de Colombia. Contacto: constanza.blanco@uexternado.edu.co. Orcid 0000-0001-6016-1576.

Revista Derecho & Sociedad, N° 66 / pp. 1-15

Derecho & Sociedad 66

Asociacion Civil

—_


https://doi.org/10.18800/dys.202601.023
mailto:constanza.blanco@uexternado.edu.co

Derecho & Sociedad 66

Asociacion Civil

N

| Derecho Internacional Econémico

Introduccion

La cuarta disrupcién tecnoldgica industrial (4Rl)
ha generado importantes implicaciones en la
prestacion de servicios financieros, al hacer posible
la actuacién de emprendimientos que pueden
atender necesidades de depdsito, crédito, inversién
y pagos de los agentes econémicos sin los costos
que genera la regulacién. Esto ha conllevado tanto
beneficios al hacer posible mayores indicadores de
eficiencia en los mercados digitales, como costos
representados en nuevos riesgos que afectan
especialmente a quienes se asemejan a lo que
en el mercado tradicional serian consumidores
financieros. Lo anterior sucederia en abierto
incumplimiento de las premisas que indican la
necesidad de proteger el ahorro del publico y otros
de interés de los reguladores, en particular de las
autoridades del sistema financiero.

Antes de iniciar, es conveniente hacer una distincion
entre la disrupcion tecnoldgica en si misma y
las aplicaciones que se pueden generar con la
programacion de algoritmos y el desarrollo de
plataformas computacionales en las que estos se
utilizan. La disrupcién estd representada entre otros
por la inteligencia artificial (Artificial Intelligence),
la computacion en la nube (Cloud Computing), la
generacion de grandes bases de datos a las que se
les dard valor (Big Data), las tecnologias de registro
(DLT), dentro de las cuales, para algunos estan las
cadenas de bloques encriptadas descentralizadas
sin autoridad (Blockchain) (Guarin, 2020, p. 2). Las
aplicaciones mas conocidas en el ambito del sector
financiero son las plataformas que dan origen a
las Fintech, que se utilizan para canalizar pagos o
para realizar operaciones de crowdfunding en sus
modalidades de inversiéon o crédito, entre otras, y
que podrian utilizar plataformas de criptomonedas.

Esta disrupcion ha tenido gran efecto en la
conformacién de los mercados digitales y en la
economia global. Para dar una idea de su magnitud,
el IDCA (2026) muestra que la economia digital
representd cerca del 15 % del PIB mundial en
2024, incluyendo desarrollos mayoritariamente
en inteligencia artificial y en computacién
cudntica, pero que incluye también temas como
ciberseguridad, robética, tecnologias 5G, el internet
de las cosas, realidad aumentada, Blockchain y
computacion en la nube.

En este ambito surge lo que se conoce como
el mundo Crypto del cual son protagonistas los
criptoactivos, que corresponden a aplicaciones de la
disrupcion tecnoldgica especialmente en el dmbito
financiero. El término criptoactivos puede llegar a
considerarse un género del que las criptomonedas

serian una especie. En tal caso, los primeros se
utilizarian como una sombrilla que cobijaria
productos de inversién que representan derechos,
mercancias (commodities) o bienes finales del ciclo
real de la economia, activos financieros como los
tokens en sus diversas modalidades que pueden ser
sujetos o no de cotizacion en bolsas (exchanges);
medios de pago o monedas virtuales; activos
intangibles generadores de rentas; o las monedas
estables (stablecoins), e, incluso tecnologias de base
como el Blockchain (Blanco, 2025)'.

Sin  embargo, en ocasiones los términos
criptoactivos y criptomonedas pueden llegar a
tomarse como equivalentes (Arango y otros, 2019,
p. 4), o la diferenciacién entre ambas no es clara
(Haynes & Yeho, 2020). Esta confusién puede,
incluso, generar problemas para los reguladores en
cuanto al entendimiento de la materia objeto de
reglamentacion (Almeyda, 2020).

En forma mas general, se aclara que cuando los
criptoactivos se utilizan para hacer pagos, realizar
intercambios o como dinero se les denomina
criptomonedas, como lo hace el (European Council,
2024), o el Banco Central de Chile (Blanco, 2025,
p. 176) siendo el ejemplo mas claro el bitcoin No
obstante, en otros casos existen criptomonedas que
pueden tomar laforma de instrumentos de inversion
o activo financiero, constituyendo literalmente
lo que serian criptoactivos, y aproximandose en
tal calidad a valores negociables en mercados de
cotizacién. Este seria el caso de Ethereum.

Es  conveniente, entonces, examinar la
conceptualizacion de criptomonedas, las cuales
pueden reunir una o varias de las caracteristicas
del dinero fiduciario, por un lado, o tomar la forma
de valores, por otro, y sus efectos en la regulacién.
Lo anterior, con el fin de ver las implicaciones
que pueden surgir para una regulacién
financiera estructurada para mercados andlogos
y especializada segun el segmento del sistema
financiero de que se trate, pero que ha dado lugar a
procesos de adaptacién de las entidades financieras
a la transformacion digital como al surgimiento de
regulacién nueva.

Tradicionalmente se ha considerado que la
innovacion va mas adelante y mas rapido que la
regulacién. En este contexto, el interés en la relacion
de doble via entre la disrupcién tecnoldgica y
sus beneficios y las limitantes, condiciones y
prohibiciones que debe poner la regulacién, se
suma a la discusion entre economia 'y derecho, entre
mercado (eficiencia) y Estado (equidad, igualdad y
justicia social). A esto se suma la consideracion de
los determinantes de las decisiones desde la politica

1 Lasdefiniciones de algunas manifestaciones de la 4RI, asi como se las aplicaciones de interés para el sistema financiero se pueden ver

en (Blanco, 2025, pp. 141-155).



(Policy), entre los que se cuentan la seguridad
nacional o los equilibrios de poder en un mundo
globalizado (Blanco, 2025).

Ahora bien, se estd en la obligaciéon de considerar
los aspectos concernientes a los requerimientos
técnicos subyacentes a las diferentes actividades
y productos involucrados, teniendo como
imperativo introducir en el analisis las ciencias de
la computacién (equipos y aplicaciones desde lo
tedrico y técnico) y la informatica (aplicacion de
herramientas computacionales al procesamiento
de datos). Esto, permitiria analizar cambios en
la disponibilidad de herramientas digitales y en
los procesos que puedan tener implicaciones en
la regulaciéon, involucra consideraciones desde
la politica, y pone en primera linea la discusion la
capacidad del derecho de regular la tecnologia, o
de la posible superposicion de ésta a las normas
juridicas.

Resulta util revisar el tema a la luz del trilema
regulativo de Teubner (Garcia Amado, 1988, pp..
259-260), con el fin de estudiar las posibles formas
del fracaso de la regulacién, cuando la politica se
sobrepone al derecho y a los condicionantes del
sector regulado (la tecnologia) se produce una sobre
- politizacién del derecho, que lleva a desajustes del
sector regulado y consecuentemente a ineficacia de
las normas; cuando el derecho se pone por encima
de la politica y del sector regulado se da una sobre-
regulacion del respectivo sector, desintegrando
su autonomia; y en caso de que sea el sector
regulado el que estd por encima de los otros dos el
resultado es la sobre - socializacién de la regulacion,
descomponiendo la estructura del derecho?.

El objetivo de este articulo se centra en
analizar avances recientes en regulaciéon de las
criptomonedas, en particular en lo que corresponde
al seguimiento de estandares internacionales. Esto,
en relacion con dos aspectos especificos como son
los conceptos de dinero (en el ambito del sistema
financiero como un todo y la banca central) y valor
(en el caso de los mercados de valores). Teniendo
en cuenta que los mercados digitales pueden ser
instrumento de desarrollo, es necesario considerar
la conceptualizacion de un marco institucional
que lleva a plantear necesariamente la busqueda
de un equilibrio entre innovacion tecnolégica (los
mercados) y limitaciones que pueden surgir de la
regulacién (el Estado).

Al efecto, se usara una metodologia descriptivo—
analitica de forma interdisciplinaria entre el
derecho, la economia y la politica (la Policy), a
lo que hay que agregar consideraciones desde
las ciencias de la computacidon y la informatica
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cuando sea pertinente. La ruta que se seguird
es la siguiente, ademas de esta introduccion,
en una segunda seccién se tratard lo relativo a
la disrupcion tecnoldgica y sus aplicaciones en
el sistema financiero como un todo, con interés
particular en los activos digitales del mundo
Crypto, una tercera seccion se ocupara del andlisis
de algunos cambios requeridos de la regulacién
por la presencia de criptoactivos y criptomonedas
y sus relaciones con el sistema financiero amplio,
en especifico los correspondientes a la atencién de
estandares internacionales para el sistema bancario
y para el mercado de valores, que contribuyen a la
disminucion de arbitrajes regulatorios, asi como se
planteara la alternativa del Sand-box para la prueba
de la regulacion.

1. Disrupcion tecnoldgica y sistema
financiero
En esta seccion se trataran los temas

correspondientes a los avances en disrupcion
tecnolégica y sus aplicaciones con directa
incidencia en el sistema financiero amplio. Se tiene
interés particular en criptoactivos y criptomonedas
representativas de emision de moneda digital por
parte de los bancos centrales, con directa incidencia
en la ejecucion de la politica monetaria, asi como
de la configuracién de valores en los mercados de
cotizacion.

En primera instancia, ademas del examen de las
funciones del dinero, es necesario considerar
la funcion primigenia de los bancos centrales
como emisores primarios de moneda, incluyendo
la posibilidad de realizar dichas emisiones en
formato digital. En segunda instancia se requiere
examinar cuando las criptomonedas usadas como
instrumento de inversion, activo financiero o activo
refugio seguro, podrian caber en el concepto de
valor.

1.1. Conceptualizacion de criptomonedas y
criptoactivos

Las criptomonedas son tal vez la aplicacién mas
conocida de la cuarta disrupcion tecnoldgica, que
son materia de andlisis por parte de reguladores,
autoridades y organismos internacionales (BR,
2016). En el mundo Crypto se encuentran diversas
modalidades de criptomonedas, criptoactivos,
criptodivisas o estas especies representativas de
commodities o mercancias, estructuradas sobre la
disrupcion ocasionada por las tecnologias DLT como
puede ser las cadenas de bloques encriptadas,
descentralizadas, sin autoridad o Blockchain (Arango
C. &, 2018;Rodriguez, 2019;Almeyda, 2024;Blanco,
2025).

2 Un ejemplo clasico de sobre - socializacién de la regulacién es cuando imperan los criterios econémicos o de mercado en la
elaboracién de las normas juridicas, llevando a lo que algunos han denominado imperialismo econémico.
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Aproximarse a una definiciéon de estas especies
digitales no es una tarea facil. Cuando se produjo en
la segunda mitad de la década pasada la disrupcion
que generd la presencia de monedas digitales, se les
denominé genéricamente criptomonedas (Arango
&., 2018, p. 2). No obstante, al considerarse que no
eran equivalentes al dinero, entre otras razones, se
prefirid cambiar su denominacién a criptoactivos,
lo que incluye “los activos que son custodiados y
transferidos en sistemas digitales, los cuales utilizan
tecnologia criptografica avanzada para garantizar
la integridad del sistema” (Ibid.). Incluso se llegé a
utilizar otras denominaciones como crypto token,
término que se consideré mas genérico (Ibid.).

De esta forma, se llega a que cuando estas especies
digitales se usan como medio de cambio o de pago
se les denomina criptomonedas, tal como sucede
con Bitcoin, y cuando representan instrumentos
de inversion o activos financieros (tokens) toman
la forma de criptoactivos, como es el caso de
Ethereum. No obstante, es posible encontrar las
que se denominan monedas estables o stablecoins
como Tether o USD Coin, cuyo propdésito en principio
no es cumplir ninguna de estas dos funciones, sino
corregir una alta volatilidad de los mercados de
Cryptos.

Entre distintas conceptualizaciones de estos activos
digitales sobresalen algunas relativamente sencillas
como moneda virtual o moneda digital, pero
tambiénseencuentranvariasmuchomaselaboradas
como la representacioén digital de un valor o de un
derecho que puede estar representado en fichas
o tokens; origen de un sistema distribuido de
transferencia de valor basado en confianza; sistema
que se genera a partir de registros encriptados, que
generan activos criptograficamente seguros para
realizar transacciones de manera rapida, seguray sin
intermediario; monedas que se negocian utilizando
tecnologias DLT, no son emitidas por una autoridad
central y representan alternativas para las monedas
fiat (Rodriguez, 2019; Precona, 2023; Blanco, 2025).

Las anteriores definiciones involucran en forma
importante las bases técnicas de emisiéon de estas
especies digitales, incluyendo el proceso de‘minado;
que contiene dos elementos fundamentales para la
realizacion de las transacciones: el hash (relacionado
con la criptografia) y la firma digital (Blanco, 2025).

Igualmente, los criptoactivos han sido profusamente
definidos en informes de autoridades o por la
regulacion en aquellas jurisdicciones en las que se
ha optado por regular estas especies digitales. En
una revision de las definiciones de criptoactivos
adoptadas a nivel institucional se encuentra las
siguientes: activos digitales registrados con base en
tecnologias DLT; activos privados (no emitidos por
un banco central) que dependen de criptografia;
activos representados en monedas o en tokens;

activos digitales que no representan obligaciones
financierasy no permiten reclamar derechos; activos
virtuales con susceptibilidad de ser utilizados
como medio de cambio o representar mercancias
o valores; activos criptograficamente seguros que
sirven para realizar transacciones sin intermediario;
bienes inmateriales e incorporales susceptibles de
ser valorados, que forman parte de un patrimonio
y generan rentas; codigos almacenados de
acceso electrénico que se pueden comercializar;
representacion digital protegida criptograficamente
de valores o derechos contractuales, entre otras
(Blanco, 2025).

Asimismo, se han identificado otras definiciones de
criptoactivos, como la del (European Council, 2024),
que plantea que son “representaciones digitales de
valores o derechos, que se transfieren y almacenan
usando tecnologias DLT o similares” Esto, al paso
que las criptomonedas son aquellos criptoactivos
que se usan para “realizar intercambios o como
dinero’, como ya se especificé supra (Ibid.).

Un aspecto interesante adicional es el que plantea el
(FMI,2022), seguin el cual ni siquiera existe consenso
sobre la terminologia a utilizar. Con el propésito de
superar esta situacion se propone una definicion
que involucra la solucién a un problema adicional
concerniente a los bancos centrales como emisores
de dinero, y es la necesidad de proteccién contra
monedas débiles (/bid.).

Dicha definicion de criptoactivos del FMI es la
siguiente: “un espectro amplio de productos
digitales que se emiten en forma privada con
tecnologia similar [...] y que se pueden almacenar
y comercializar utilizando billeteras digitales y
bolsas” (FMI, 2022). O también se pueden encontrar
como “cédigos almacenados a los que se accede
electrénicamente [que] pueden o no contar con
respaldo de garantia fisica o financiera’, y que estan
expuestos a riesgos informaticos y operacionales
como pirateria informatica o pérdida de registros o
del control sobre tales especies (/bid.).

Para cerrar esta delimitacién, y teniendo en
cuenta que en el ambito de los mercados digitales
se sigue utilizando los términos criptoactivos
y criptomonedas, se propone la siguiente
definicién del primero, basada en las anteriores
conceptualizaciones y segun sus caracteristicas
constitutivas: “activos digitales de caracter privado
representadas en codigos a los que se accede en
forma electrénica, cuyo registro se realiza con
base en tecnologias DLT, que estdn protegidas
criptograficamente, que pueden representar
derechos, se pueden almacenar y comercializar en
mercados de bolsa o en billeteras digitales, y cuya
transferencia rapida, segura y sin intermediarios se
basa en confianza” (Blanco, 2026). A esto habria que
agregar dos aspectos: uno, que segun su utilidad



pueden tener caracteristicas parecidas al dinero
0 asemejarse a valor negociable, como medio de
pago en el primer caso o como activo de inversion
en el segundo, y dos, aclarar los riesgos a los que se
exponen como los informaticos y operacionales, la
pérdida de registros o los de control.

1.2. Uso de las criptomonedas como dinero

Respecto de estas especies digitales han surgido
varios temas de discusion (BR, 2016): si son moneda,
qué ventajas y riesgos acarrea, cédmo afectan a
los bancos centrales y a la regulacién financiera,
si regularlas o no, y qué acciones se pueden
emprender en los paises. En este punto es necesario
tener en cuenta la definicion basica de dinero
fiduciario, por un lado, y la funcién primigenia de
los bancos centrales, como es la de ser emisores
primarios de dinero, de otro. Ademas, la respuesta
de estos entes al enfrentarse a disyuntivas cuando
los mercados empiezan a utilizar especies digitales
en mercados privados como medio de cambio,
puede ser la emision de moneda digital o CBDC por
su sigla en inglés (Blanco, 2025).

Uno de los temas cruciales, que tiene amplias
implicaciones en la regulacion y en el ejercicio
de la politica monetaria por parte de los bancos
centrales, es si las criptomonedas son dinero. Esta
discusion se ha saldado por una respuesta negativa,
como es el caso de algunas definiciones incluidas
en las normas ya expedidas (Blanco, 2025), asi como
para el banco central de Colombia, el Banco de la
Republica, que ha considerado en esencia que estas
especies digitales no cumplen con las premisas
para ser dinero fiduciario, como son: ser medio de
cambio, depdsito de valor y unidad de cuenta, las
tres condiciones presentes en forma simultdnea y
aceptadas por todos, a lo que se adiciona el poder
liberatorio (Arango, 2018).

Sinembargo, hubo casosenlos que se haestablecido
legalmente que una criptomoneda si constituye
dinero. Tal es el caso de El Salvador, en donde su
parlamento expidié en 2021 la denominada Ley
Bitcoin, segun la cual esta criptomoneda pasé a
ser de curso legal y forzoso con poder liberatorio
(Pacheco, 2022)%. Esta ley fue modificada en forma
importante por el Decreto Legislativo 199 de 2025
de la Asamblea Legislativa de El Salvador, que
eliminé la caracteristica de curso legal y forzoso
para el Bitcoin, eliminando su obligatoriedad (BLP,
2025) y asi cumplir compromisos con el FMI.
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De estaforma, aunque algunas delas criptomonedas
efectivamente han sido utilizadas como medio de
cambio, y en algunas ocasiones como depésito
de valor, no es posible considerarlas dinero en su
sentido estricto. No obstante, si existen registro de
su amplia utilizacion en algunas zonas geograficas
o entre determinadas comunidades, y, en algunos
casos, han tenido amplio respaldo desde lo politico,
como es el caso de las Cryptos Petro en Venezuela o
Libra promovida por el presidente de la Republica
Argentina (Montaigne, 2018) (UPC, 2025).

De acuerdo con lo anterior, cuando alguna
criptomoneda es utilizada como medio de cambio
puede constituir una alternativa del dinero fiduciario
de curso legal para la realizaciéon de transacciones
en forma anénima y segura, bien sea en el mercado
local o en el internacional, pero sin una autoridad
que la emita o controle su tamafio y uso como
si sucede con la banca central. En tal caso, las
criptomonedas se intercambian entre pares sin
que el emisor tenga control sobre su uso; y pueden
devengar intereses, lo que no sucede con el efectivo
(Fernédndez, 2018; Rodriguez, 2019).

Es precisamente cuando las criptomonedas se
popularizan como medio de pago cuando surge
la discusién sobre el cumplimiento de funciones
que la Constitucion y la Ley asignan a los bancos
centrales. Estas funciones son la emision primaria
de dinero, de una parte, y el control de la masa
monetaria en circulacién a efectos de mantener
a raya el fenémeno inflacionario, de otra* En tal
caso, la manera como los bancos centrales han
respondido al reto que surge con la presencia de
los mercados digitales es desarrollando su funcion
de emisores primarios, pero en la version de dinero
digital, especie denominada moneda digital emitida
por bancos centrales o CBDC por su sigla en inglés
(Fernandez, 2018).

Segun la péagina del Banco de Espafa (banco
central de ese pais), las CBDC son una forma de
dinero novedosa que se emite en forma electrénica
con base en tecnologias DLT como respuesta al
incremento de las transacciones electrénicas y la
disminucion del uso del efectivo, o para enfrentar
posibles riesgos para los sistemas financieros por el
surgimiento de stablecoins (BE, SF). De esta forma,
las CBDC comparten con el dinero en efectivo un
atributo, que es que las transacciones se realizan
peer-to-peer, pero se separan de éste por otras
caracteristicas, como son: el acceso a las CBDC

3 ElBitcoin es la primera criptomoneda en hacer su aparicion en los mercados digitales. Segun la informacién de mercado de Investing.
com, a 24 de febrero de 2026 se contabilizaban 8.744 de estas especies digitales, con una capitalizacion de mercado de 2.18 trillones
de dolares, de los cuales Bitcoin representaba cerca de la mitad (Blanco, 2026).

4 La principal funcién asignada a la Banca Central, ademas de la emisién de la moneda, esta relacionada con el control de la inflacion.
Ver al respecto los articulos 371 y 373 de la Constitucién colombiana, el primero sobre la funcién del Banco de la Republica como
emisor primario de dinero y el segundo sobre la obligaciéon de mantener el poder adquisitivo de la moneda. Igualmente, ver la Ley 31
de 1992 Estatutaria del Banco de la Republica en donde se establecen las funciones de ejercicio de las politicas monetaria, cambiaria
y crediticia por parte de la Banca Central, la primera de las cuales esta tiene por objeto el control de la masa de dinero en circulacién,

con directa relacion con el nivel de precios.
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puede ser universal o restringido a determinados
usuarios cuando en el caso del efectivo es universal,
al paso que las tecnologias de base DLT de las CBDC
pueden ser abiertas o cerradas; las transacciones
pueden ser andénimas (basadas en tokens) o
identificadas (basadas en cuentas), cuando en
el caso del efectivo son solamente andénimas, y
pueden pagar intereses en determinados casos en
cualquiera de sus variantes, lo que no sucede con el
efectivo (Fernandez, 2018).

Las razones por las cuales los bancos centrales
emiten CBDC tienen que ver en lo econémico
con cuatro aspectos: mejorar el funcionamiento
de los sistemas de pagos, lograr la eficiencia en
el uso del dinero, optimizar los instrumentos de
politica monetaria y reducir los efectos negativos
de las crisis bancarias (Fernandez, 2018, p. 4). En
el primer caso, se trata de CBDC cuyas principales
caracteristicas serian ser restringidas, identificadas
y no generar intereses como alternativa al pago
directo de las transacciones con efectivo o cheque,
por transferencias entre cuentas, que actualmente
se realiza mediante lo que se conoce como
liquidacién bruta en tiempo real o RTGS por su sigla
en inglés (/bid.). Esta modalidad puede ser mejorada
en un futuro cercano por el uso de tecnologias DLT
que se esperan mas eficientes, en procesos en los
que el banco central seria un actor mas (/bid.).

En segundo lugar, en estos aspectos econémicos,
respecto a la eficiencia en el uso de los medios de
pago, se trata de reemplazar el efectivo por CBDC.
Esto se debe a que el efectivo requiere de una
infraestructura y procesamiento costosos para
la emisién, distribucién y retiro de las unidades
deterioradas, lo que seria sustituido por la especie
digital de caracter universal, anénima y que no
devenga intereses, mas eficiente, limpia y con
mayor dificultad de falsificacion (Ferndndez, 2018).

En tercer lugar, otro objetivo consiste en mejorar
los instrumentos de politica monetaria, que
tradicionalmente se han enfocado en los encajes,
tasas de interés de intervencién y operaciones de
mercado abierto. La emisién de CBDC de caracter
universal, anénima y generadora de rendimientos
ayudaria en opinién de los expertos a solucionar el
problema denominado del limite inferior cero o Zero
Lower Bound (ZBL, por su siglas en inglés), que es
cuando el banco central ya no puede bajar mas la
tasa de interés (Ferndndez, 2018). Esto, en caso de
que se quisiera estimular la economia y la tasa de
intervencion ya es cercana a cero.

En cuarto lugar, cuando el objetivo es ayudar a
minimizar los efectos de las crisis financieras, la
modalidad que escogeria el banco central seria una

CBDC universal, identificada y no generadora de
intereses, desvinculando los plazos de depdsitos
(a la vista y con valor nominal fijo) y créditos (a
plazo mayor, con valor incierto y liquidez limitada)
(Fernéndez, 2018), 0 en otras palabras, solucionando
el gap o descalce de la duracién entre el activo y el
pasivo de los bancos.

A lo anterior se adiciona que las CBDC tienen
como objetivos, al contarse con mas informacién,
desarrollar la posibilidad de proteger a los
consumidores, contribuir al desarrollo econémico
y promover mayor inclusion financiera, entre otros
(Blanco, 2025). En todos estos casos, son de tener
en cuenta las limitaciones y condiciones que se
han concretado en normas juridicas con las que se
pretende obtener resultados en materia de politica
monetaria especialmente, pero también cambiaria
o crediticia, razén de ser de la banca central en la
era moderna.

De particular utilidad en el analisis econémico,
pero con importantes implicaciones politicas,
es el caso de las CBDC emitidas con el objeto
de prevenir de alguna forma la ocurrencia de
crisis que puedan poner en riesgo la estabilidad
del sistema financiero en su conjunto, ante la
posible apariciéon de stablecoins o criptomonedas
estables. Estas especies digitales surgieron con el
objeto de afrontar la muy alta volatilidad de las
criptomonedas que afectaria a los inversionistas,
lo cual se pretendia corregir asociando el valor de
dichas criptomonedasaotroactivofinancierocomo
podrian serlos bonos del Tesoro de Estados Unidos,
délares o euros, otra criptomoneda o una canasta
de ellas, 0 un commodity como como es el caso del
oro (Blanco, 2025). Incluso se pueden encontrar
stablecoins relacionados con un algoritmo que
permitirla mantener su precio estable (/bid.).
También buscan conservar el poder adquisitivo
de los usuarios, conseguir comisiones mas bajas
en las transacciones transfronterizas, entre otras
(Ibid.).

Igualmente, existen tres tipos de stablecoins;
las colateralizadas en moneda fiduciaria; las
colateralizadas en criptomonedas; y las no
colateralizadas, que dependen de un contrato
inteligente para realizar la compra - venta de dichas
monedas y mantener constante su precio (Precona,
2023). Su uso se asocia al beneficio de mantener
estables los precios de mercado al controlar la
volatilidad (/bid.).

A este respecto, segun el Banco de la Reserva de
Nueva York, que es un componente importante de
la banca central en Estados Unidos®, a noviembre
de 2025 habian aparecido stablecoins cuyo valor

5 Es de recordar que la banca central en Estados Unidos, conocida como la Reserva Federal FED, es un sistema de doce bancos
regionales, organizados en forma independiente, pero que actian de manera mancomunada.



de capitalizacién de mercado fue mayor a los US$
300 billones (Huang, 2026). Este dato es importante
para el actual debate respecto del efecto del dinero
tokenizado en la intermediacion financiera, como
es el caso de las tasas de interés, la inversién, la
asignacién de riesgos y el bienestar, estudiando
en particular la relacién entre los costos de la
regulacion y la existencia de depésitos tokenizados
y de stablecoins, asi como el efecto en el sistema de
pagos (Ibid.).

Una de las experiencias tal vez mas adelantadas
de emision de dinero digital por parte de bancos
centrales es la del yuan digital de China. En este
caso, se pretende lograr mayor eficiencia de la
infraestructura de pagos minoristas, entregando a
la economia un medio de pago més rapido y seguro,
y de esta forma mas conveniente para los usuarios
(BIS, 2022). No obstante, segun la interpretacion del
mercado, también podria haber una motivaciéon
politica y es que se querria hacer contrapeso a la
hegemonia del délar en el comercio internacional®.

De esta forma, se pueden encontrar en la regulacion
de las CBDC motivaciones econdmicas y politicas,
que se deben acompasar con los requerimientos
del derecho, y teniendo en cuenta los pardmetros
técnicos de las ciencias de la computacién y de
la informatica. Siguiendo los planteamientos del
trilema regulativo de Teubner (Garcia Amado, 1988),
una sobre regulacion de estas especies podria dar al
traste con su viabilidad técnica, al paso que la sobre
politizacion en su concepcién pondria trabas a su
desarrollo. También es de considerar una posible
sobre socializacién, lo que implicaria contestar a
la pregunta de hasta qué punto se permitiria la
tecnologia condicione la elaboracién de las normas,
generando prelacién sobre el derecho.

En este contexto, valdria la pena considerar la
posibilidad de crear una nueva categoria para estos
activos digitales, que incluyera las criptomonedas
que cumplan alguna de las funciones asignadas
al dinero fiduciario, o de sustituirlo, como son su
utilizaciéon con propésito de realizar intercambios y
efectuar pagos, o la posibilidad de asumir la forma
de deposito de valor. Las dificultades surgen cuando
alguna de estas especies cambia su ‘vocacién; de
instrumento de pago a activo de inversién o de
criptomoneda estable a instrumento de inversién
para proyectos especificos, que se materializaria
en la confusion de nombres entre criptomoneda y
criptoactivo, con implicaciones en el disefio de las
normas juridicas, tal como lo plantea (Almeyda,
2020).

| Constanza Blanco Baron |

1.3. Criptomonedas que se asemejan a valores
negociables

Otra consideracién en el caso de criptomonedas que
han migrado de su uso como medio de intercambio
a ser depésitos de valor es cuando empiezan a
generar la posibilidad de obtener rendimientos
de operaciones con activos digitales, o cuando
se toman como refugios seguros en mercados
altamente especulativos. Esto daria pie para evaluar
la configuracion de valores negociables.

Los elementos constitutivos del concepto de valor
son, en primer lugar, la representacion de derechos;
en segundo lugar, la negociabilidad en mercados
organizados y su posibilidad concomitante de
transferir su propiedad, y tres, su ofrecimiento
al publico en general, que constituye el primer
mercado o mercado principal, o en mercados
confinados como pueden ser los segundos o
terceros mercados. Asi, en la regulacion colombiana,
por disposicion legal se entiende como valor un
“derecho de naturaleza negociable, que hace parte
de una emisién, cuando tiene por objeto o efecto la
captacion de recursos del publico™.

Estas caracteristicas podrian cumplirse en el caso
de criptomonedas colocadas en procesos de ofertas
iniciales de monedas (Initial Coin Offerings o ICOS,
por su siglas en inglés), puesto que representan
derechos; son negociables en exchanges vy
representan ahorro del publico. Si se cumplieran los
parametros legales y regulatorios para la realizacion
de una oferta publica de valores se podrian
configurar contratos de inversién, puesto que los
compradores de dichos activos digitales obtendrian
el reconocimiento de derechos de crédito (en el
caso de los activos emitidos como bonos) o de
participacion (en el caso de activos semejantes a las
acciones), asi como su respectiva rentabilidad.

Asi, las ICO son una aplicacién en la que se usa
Blockchain, para emitir tokens que se ofrecen
a quienes pueden considerarse inversionistas
a cambio de criptomonedas, principalmente
Ethereum, y que pueden ser negociadas en el
mercado global (Rodriguez, 2019) (Blanco, 2021).
La utilidad que tienen dichos procesos es que
emprendimientos que desarrollan  proyectos
productivos pueden obtener financiacion a
través del denominado crowdfunding, a la vez
que inversionistas estdn en capacidad de ver
remuneradas sus colocaciones (Blanco, 2021).

Este segundo uso de las ICOS interesa especialmente
porque, en algunos casos, en la colocaciéon de las

6  Asilo muestran medios de informaciéon especializados, entre otros (Cointribune, 2025).

7 Articulo 2 de la Ley 964 de 2005 Marco del mercado de valores.
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criptomonedas se configuraria una oferta publica,
la que requeriria el cumplimiento de requisitos
establecidos en la regulacién, y lo que en algunas
jurisdicciones se denomina contrato de inversién. Es
el caso de Estados Unidos, en donde, de cumplirse la
prueba de Howey que se aplica en estas emisiones,
se llegaria a determinar casos en los que la oferta se
realizé sin el cumplimiento de dichos requisitos, por
lo que el emisor quedaria sujeto a un procedimiento
administrativo conducente a sancién (Blanco, 2021).

A este respecto, es relevante considerar que los
reguladores pueden considerar un token emitido en
una ICO como valor, y por lo tanto deberia haberse
realizado la oferta publica de valores segin las
reglas establecidas, en este caso, en la Ley de Valores
de Estados Unidos. Esto, de cumplirse presupuestos
como, que con dichas especies digitales se puede
obtener una utilidad para el negocio, que esté
asociado a que haya una inversién, que esta se
haya realizado en una empresa, que exista una
pretensién de obtener rendimientos, y que estos
provengan del trabajo de un tercero diferente al
inversionista (Blanco, 2021).

Ahora bien, es interesante la forma como la
regulacion MiCA de la Unién Europea ha abordado
el tema, con la configuracion de modelos
denominados Crypto-asset Service Provider (CASP),
que pueden obtener el “pasaporte europeo” por
parte de la autoridad competente para gestionar
exchanges y para prestar servicios de negociacion,
intercambio y custodia de criptoactivos, asi como
realizarasesorias o gestionar portafolios en cualquier
pais que configure dicho bloque. Esto, equivaldria a
actividades que en los mercados tradicionales son
realizadas por diferentes agentes como son los
intermediarios del mercado, los proveedores de
infraestructura para la negociacion, los depésitos de
valores, los asesores de inversion, entre otros, todos
ellos sujetos a inspeccion y vigilancia por parte del
supervisor, como lo especifica la ley en Colombia®.

En tal sentido, la consideracion que se realiza es
si para los criptoactivos pertinentes cabria una
categoria de valores digitales a los cuales debieran
aplicarselasreglasdelaofertapublica, o setratariade
emisiones privadas de documentos representativos
de derechos, supuesto en el cual se asemejarian
mas a un titulo valor segun la regulacién comercial,
que a un valor como se especifica en la regulacién
del mercado de valores. En caso del ofrecimiento
publico, la pregunta seria si podria configurarse un
fundamento para expedir una regulacién diferente.
De esta forma, a la definicion previa de valor habria
que agregar que se trata de especies digitales

representadas en registros electrénicos con una
tecnologia DLT.

En estos eventos seria imperativo considerar
principios superiores como son, la necesidad de
protegeralos que se asemejaran alos consumidores,
de un lado, y los requerimientos en materia de
prevencién de lavado de activos y financiacion
del terrorismo, de otro. Aplicando el trilema
regulativo de Teubner, la regulacién atenderia a las
necesidades del mercado por lo que no se veria un
problema de superposicion de lo politico al sector
regulado, como tampoco, en principio, la prelacion
de lo técnico por encima del Derecho.

2. Nueva regulacion de especies digitales

Un segundo eje de este articulo gira alrededor
del andlisis de algunos cambios de la regulacién,
la que, de estar centrada en consideraciones
relativas a la oferta (entidades financieras y agentes
de los mercados), pasa a considerar prioritario
la proteccion de la demanda (consumidores
financieros e inversionistas). Esto, con la salvedad de
que el caso de las especies digitales se estd ante una
situacion que hace inviable referirse a la regulacién
y la supervision, por tratarse de emprendimientos o
proyectos que en principio no estan contemplados
en el Estatuto Financiero nialas normas del mercado
de valores, asi como no son sujetos de la inspeccién
y vigilancia por parte del supervisor.

Al considerar la calidad de la regulacién si esta es
la decision que se adopta, aplicando lo dicho por
(Garcia Amado, 1988) se puede tener en cuenta
la suma de diferentes cuestiones, como son la
necesidad de regular un nuevo ambito (en este caso
el tecnoldgico); el imperativo de mejorar las técnicas
regulatorias para darles mas eficacia al derecho
(considerando que solamente se regularia en caso
de ser necesario seguin una racionalidad material
del derecho®); el requerimiento de desregular los
mercados en busca de mayor eficiencia (atendiendo
a las cuestiones técnicas que subyacen en este
articulo a los diferentes productos y actividades en
el mundo digital); entre otros (/bid.).

En esta seccion se pretende revisar algunos avances
en el estudio de los aspectos regulatorios a partir
del anélisis de uno de los modelos propuestos, el
de conformacién de los estandares internacionales.
A este respecto, dada la configuracién del sistema
financiero dividido segun la regulacion entre el
intermediado o bancario y el desintermediado o
de valores™, se tienen dos grupos de estandares:
los prudenciales que aplican a los establecimientos
bancarios que ha desarrollado el Comité de Basilea

8  Paragrafo 3 del articulo 75 de la Ley 964 de 2005 Marco del Mercado de Valores.

9 Laracionalidad material del derecho econémico es abordada seguin los planteamientos de (Morales, 2005).

10 En cuanto al tercer segmento del sistema financiero, el correspondiente a la administracién de recursos de terceros, su regulacién
estd, o en la del sistema bancario, o en la del mercado de valores. Esto, dada la evolucién que ha tenido el sistema financiero de



(BIS, 2025), y los correspondientes al mercado de
valores emitidos por la (I0SCO, 2003).

Es asi como, en el primer caso, la regulacion
adoptada, que involucra en los estatutos del sector
los estandares de BASILEA, protege a las entidades
financieras, esto es, a la oferta de servicios bancarios
(principalmente depésito y crédito), con miras a que
no se pierda el ahorro del publico. Se usan como
instrumentos: obligaciones de mantener capital
regulatorio; ponderar a riesgo los activos y adoptar
una consecuente politica de provisiones que proteja
el activo; y obtener una relaciéon de solvencia de
patrimonio técnico a activos ponderados por nivel
de riesgo (BIS, 2025)".

Al mismo tiempo, para el mercado de valores
tradicional se cuenta con recomendaciones para
los reguladores respecto de las actividades de
emision de valores, intermediacion, calificacion,
compensacion, liquidacién y depésito de valores,
autorregulacién, entre otros, estableciendo
objetivos con miras a salvaguardar la confianza
en el mercado a través de la proteccion de los
inversionistas, el logro de mercados eficientes y el
control del riesgo sistémico (I0SCO, 2003)%

En tal contexto, surge la pregunta de si las
especies digitales podrian ser reguladas bajo
los mencionados estandares. Segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI) —IMF, por su siglas en
inglés—, aun cuando dichas especies en el mundo
Crypto tienen presencia en los mercados desde los
2010, solamente en forma reciente han captado la
atencion de los reguladores (FMI, 2022).

Para el FMI, los reguladores le dan prioridad a la
proteccién del consumidor (la demanda) o a la
solidez e integridad, (de alguna manera, la oferta),
e indica que algunos aspectos del funcionamiento
de estas especies digitales no estan cubiertos por
la regulacion financiera tradicional (FMI, 2022). En
dicho sentido, se resalta la necesidad de licencia
por parte del Estado para la prestacion de servicios
financieros, cosa que no necesariamente es
cumplida en el mundo Crypto, de manera que, indica
la organizacién, no se transfieren a los participantes
“la gobernanza, prudencia y responsabilidades
fiduciarias asociadas”, por cuanto tales criterios no
se pueden identificar en forma fécil, a la vez que se
requiere aclarar funciones conflictivas que puedan
presentarse en los mercados centralizados como las
bolsas de criptomonedas (/bid.).

| Constanza Blanco Baron |

Adicionalmente, el FMI llama la atencién sobre
cuestiones que se podrian calificar como
externalidades del desarrollo de los mercados
digitales. Tal es el caso del andlisis del impacto de
este mundo Crypto sobre el medio ambiente, habida
consideracion del “enorme consumo de energia
para ‘minar’ ciertos tipos de criptoactivos” (FMI,
2022), tema que exige un mayor y concienzudo
andlisis por las importantes implicaciones que
tiene en el inminente colapso climatico, pero que,
por lo pronto, no esta considerado en la regulacién
financiera.

En este ambito, la pregunta que surge es si es factible
aplicar los estdndares de regulacién de BASILEA en
el caso de la prestacion de servicios financieros de
depositoy crédito (los bancarios), o de configuracién
de actividades de intermediacién y negociacién de
especies digitales (que corresponderian al mercado
de valores).

2.1. Estandares de regulacion de
criptomonedas para los bancos

Es de considerar que los bancos ya venian entrando
en una transformacion digital mediante la cual, se
crearon canales de atencion a través de aplicaciones
en los teléfonos celulares o la posibilidad de acceder
a sucursales virtuales a través de Internet, las que,
en el caso de Colombia, no implicaron cambios
regulatorios, sino el examen de su viabilidad por
doctrina expedida por el supervisor del sistema
financiero, la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC). En efecto, dicha superintendencia
conceptud que era posible prestar servicios por
parte de las entidades financieras a través de celular
o por Internet por sucursal virtual, considerandolos
medios o instrumentos, y dejando en cabeza de las
entidades financieras vigiladas responder por los
riesgos que se pudieran presentar, sin requerirse al
efecto cambios normativos.

Con la llegada de la 4RI, a dicha transformacién
digital se le suma la posibilidad de la prestacion de
servicios financieros por parte de emprendimientos
no sujetos a la regulacién financiera, como son
los que se hacen posible a través de plataformas
de criptomonedas en capacidad de realizar
operaciones de depdsito, crédito o inversion. Pero
también estd la posibilidad técnica de que los
bancos desarrollen operaciones en estas especies
digitales en su estructura tradicional.

hibridacion de los diferentes subsistemas especialmente desde los aitos 1970, frente a una regulacién que se mantuvo en el esquema

tradicional de banca especializada.

11 El indicador internacional recomendado por BASILEA es de patrimonio técnico a activos ponderados por riesgo superior al 8%. En
Colombia la regulacién establece un nivel mas prudente, superior al 9%.

12 Para el mercado de valores, a los principios y objetivos de la regulacién propuestos por I0SCO, incluidos en la Ley, se le suma un
cuarto dirigido al desarrollo e integridad del mercado. Cfr. Art. 1° de la Ley 964 de 2005 Marco del Mercado de Valores.
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En general, en el marco de los estandares de BASILEA
de regulacién basada en riesgo para el sistema
financiero surge la exposicion a riesgo de crédito,
mercado, liquidez y operacional en sus operaciones
tradicionales, riesgos en los que podrian incurrir
los bancos cuando realizan operaciones con
criptomonedas, tanto dentro como fuera de balance
(BIS, 2026).

El comité de Basilea ha estudiado laimplantacion de
recomendaciones cuando se trate de criptoactivos,
con miras afortalecer la supervision de las entidades
bancarias y mejorar la estabilidad financiera
(Rodriguez, 2019). Asi, los criterios se basan en:
desarrollar la conciencia de alto riesgo cuando es
posible en determinada jurisdiccién hacer uso de
estas especies digitales por parte de los bancos;
monitorear las actividades con criptoactivos, dando
valor a las exposiciones de las entidades; dar un
tratamiento prudencial a los criptoactivos, teniendo
en cuenta que BASILEA IlI"* no tiene en cuenta
estas especies, de modo que se deberian “adaptar”
los requisitos de capital y liquidez ya establecidos
(Ibid.).

De esta forma, lo que hizo el BIS fue agregar
la configuracion de riesgos derivados de las
operaciones en las que se involucraran especies
digitales (BIS, 2026). Uno de los aspectos
fundamentales esta dirigido a la estabilidad
sistémica del sector financiero, aspecto que, aunque
no representa por ahora un riesgo importante, si es
crucial para la economia global y presenta retos
para la regulacion (Arango et al., 2019).

Al respecto, algunas de las definiciones que adopta
el comité de Basilea son (BIS, 2026):

+ Los criptoactivos son activos digitales privados
basados en criptografia y tecnologias DLT o
similares, al paso que entiende como activos
digitales la representacion digital de valor que
puede ser usado para propoésitos de pagos o
inversiones o para acceder a bienes y servicios.

+ Los valores desmaterializados son valores que
han migrado de documentos fisicos a registros
electrénicos usando tecnologias DLT o similares.
Se refiere también a activos tradicionales
representados en tokens’™.

+  Respecto de las monedas CBDC, el documento
no realiza una definicion, aunque si da pautas
para su tratamiento.

De acuerdo con lo anterior, el Comité de Basilea
establece las condiciones y los ajustes a los
modelos respectivos, asi como a los minimos de
capital requeridos para cada tipo de riesgo al que
se exponen las entidades bancarias. Es interesante
ver que, a los riesgos tradicionales, el documento
le adiciona un riesgo de infraestructura (BIS, 2026).
Seria razonable pensar que dicho riesgo entraria
dentro de los de caracter operativo que deben ser
gestionados por las entidades financieras.

De otro lado, no existen previsiones similares para
el manejo del riesgo por parte de plataformas
de criptomonedas en las que se estén prestando
servicios de depdsito o crédito. De hecho, dichas
plataformas no estarian previstas en esquemas de
regulacién basada en riesgo como la especificada
para el sector financiero formal.

En consecuencia, la respuesta a la inquietud
planteada es que los que sucedio en el caso de las
criptomonedas fue, por lo pronto, una adaptacién
de los estandares de BASILEA para las entidades
bancarias que tengan autorizadorealizaractividades
con criptomonedas, que podrian ser sumados en la
regulacién por parte de las respectivas autoridades
en cada jurisdiccion.

2.2, Estandares para el mercado de valores en
el caso de los criptoactivos

En el caso especifico del mercado de valores:
la Organizacién Internacional de Comisiones
de Valores 10SCO por su sigla en inglés se ha
manifestado en varias ocasiones en relaciéon con
especies digitales, tanto en lo que concierne a
una disrupcion en si misma (la IA), como a algunas
aplicaciones. Entre estas manifestaciones esta
el uso de tecnologias DLT en la tokenizacion de
algunos activos financieros en los mercados de
valores, que se entiende como la creacién, emision
o representacion de activos en registros tokenizados
o en una plataforma programable (I0SCO, 2025b).

Es de resaltar que la I0SCO agregan definiciones
sobre ciertas caracteristicas de caracter técnico
de estos procesos, como son: fraccionamiento,
almacenamiento de cédigos, combinacién y
reutilizacion de instrucciones programadas, y
ejecucion de multiples etapas en las transacciones
(I0SCO, 2025b). Igualmente, el documento se
ocupa de diferentes riesgos que se asumen en los
procesos, como son los relativos a la representacion
de activos financieros en tokens, o los relacionados
con el uso de tecnologias DLT (Ibid.).

13 BASILEA Il es la Gltima actualizacion de los estandares para los bancos derivada de los efectos de la crisis financiera internacional de
2008, de acuerdo con los cuales fue necesario “reforzar” los indicadores conducentes a medir el riesgo de inestabilidad de todo el

sistema financiero, entre otros.

14  Se entiende por valores desmaterializados la conversion de titulos fisicos en registros electrénicos (tercera revolucion industrial) que
conservan los derechos y demas cuestiones representadas en los mismos. El fenémeno de desmaterializacién se viene dando desde
los aflos 1970 en el mercado internacional, y en Colombia se consolidé en los aftos 1990. Lo que indica la definicién del BIS es que
dichos registros electrénicos ahora se hacen con tecnologias DLT (cuarta revolucion industrial).



De cualquier forma, la I0SCO establece que,
en la regulacién de los activos tokenizados se
puede considerar el desarrollo de los estandares
establecidos por la organizacién, bajo criterios de
ser tecnolégicamente neutral, basada en principios
y orientada a resultados, teniendo en cuenta el
contexto regulatorio de la respectiva jurisdiccién
(I0SCO, 2025b). Esto, teniendo en cuenta los
principios y objetivos de la regulaciéon propuesta
para los mercados de valores (I0SCO, 2003).

En el mismo sentido, siguiendo los criterios ya
expuestos, la 10SCO ha formulado dieciocho
recomendaciones para la regulacién de las
criptomonedas y activos digitales (I0SCO, 2023).
Estas recomendaciones son:

En primer término, se hace una invitacién a que, de
manera colectiva, los miembros delalOSCO adopten
las recomendaciones “de manera coherente y
centrada en resultados” dirigidos a proteger
a los inversionistas y a lograr la integridad del
mercado en niveles similares a los de los mercados
tradicionales, y de esta manera reducir el riesgo
de arbitraje regulatorio entre los dos mercados, el
tradicional y el digital. En tal caso, se recomienda
que los reguladores identifiquen situaciones en las
que los criptoactivos, incluyendo los stablecoins,
sean tomados como sustitutos de inversiones
tradicionales por parte de los inversionistas (I0SCO,
2023).

Lasegundarecomendaciénserefiereagobernanzay
divulgacion de conflictos de interés, incluyendo una
guia de apoyo en el abordaje de riesgos que surjan
de modelos CASP™, esto es, cuando dichos modelos
integran verticalmente diversas actividades y
productos, como pueden ser negociacion, la
creacion de mercado, custodia, liquidacion y
reutilizacion de activos, entre otros, a través de una
entidad o grupo. Segun esta recomendacion los
CASP deben cumplir requisitos de gobernanza que
permitan mitigar los conflictos de interés derivados
de la integracién de los negocios (I0SCO, 2023).

Una tercera recomendacion, relacionada con la
anterior, se refiere a que los CASP deben divulgar los
conflictos, funciones y actividades en forma precisa,
de manera que los inversionistas y reguladores
estén informados en todo momento sobre la
capacidad de los CASP de realizarlas (I0SCO, 2023).

En cuarto lugar, la I0SCO recomienda que los CASP
implanten politicas y procedimientos que permitan
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la realizacion de operaciones de manera justa,
ordenada, oportuna y transparente en el mejor
interés de los clientes, bien sea que actien como
intermediarios, operadores de mercados o sistemas
o foros de negociacién (I0SCO, 2023).

La quinta recomendacién se refiere a los requisitos
deoperacién delmercado respecto de transparencia
en el descubrimiento de los precios y en relacién
con la promocién de la competencia. Esto, tanto
para las operaciones dentro o como fuera de red'.
La sexta recomendacién es que los CASP adopten
estandares y procedimientos para listar y eliminar
criptoactivos (I0SCO, 2023).

La recomendacién 7 se refiere a la gestion de
conflictos en los mercados primarios, en especifico
la relacionada con los criptoactivos emitidos en los
que los CASP tienen un interés material. Esto podria
incluir la prohibicion de que estos modelos puedan
negociar dichos activos (I0SCO, 2023).

A continuacion, el documento plantea un grupo de
tres recomendaciones que se dirigen a la integridad
de un mercado fragmentado y transfronterizo,
que se enfrenta a riesgos de falta de supervision
efectiva; practicas de manipulacién como pirdmides
Ponzi, esquemas pump and dump'’; del lavado de
activos, entre otras; uso indebido de informacién
privilegiada; o divulgacién de informacion
fraudulenta, engafosa e insuficiente. De esta
forma, las recomendaciones 8, 9 y 10 se dirigen a la
existencia de controles efectivos de identificacién
y a la supervisién de practicas de manipulacién,
abuso del mercado y fugas de informacién,
teniendo en cuenta los datos dentro y fuera de
red, los estandares de reportes y las herramientas
a disposicion de las autoridades. Esto, ademas
de promover el cumplimiento de estandares
internacionales respecto de los datos (I0SCO, 2023).

Una recomendacién adicional, la numero 11,
plantea que los paises miembros de 10SCO
adopten mejores practicas para la cooperacién
internacional que ayude a que se pueda realizar una
supervision efectiva, incluyendo la disminucién del
riesgo de lavado, que tiene caracter internacional.
Esto permitiria mejorar la proteccion de los
inversionistas y la integridad del mercado al abordar
diferentes enfoques respecto del cumplimiento
de la regulacién, en particular los relacionados
con tecnologias DLT y la criptografia, asi como el
tamano del arbitraje regulatorio entre diferentes
jurisdicciones (I0SCO, 2023).

15 Estos modelos pueden obtener licencia segun la regulacion MiCA por parte de la Autoridad Europea de Mercados de Valores (ESMA,

2025).

16 Las operaciones on-chain son las que se realizan por dentro de las cadenas de bloques encriptadas que constituyen Blockchain, al

paso que las off-chain se realizan por fuera de la red.

17 Las conductas “pump and dump” se refieren a esquemas de manipulacion del mercado en el que se inflan los precios de negociacién
mediante la difusion de informacién falsa o engaiosa, utilizando, por ejemplo, criptomonedas poco liquidas o desconocidas. Estas
conductas también se presentan en los mercados tradicionales utilizando especies que se negocien en dichos mercados.
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Un paquete de cinco recomendaciones, las 12,
13, 14, 15 y 16, estd dirigido a abordar riesgos
relacionados con la custodia, la separacion de
activos, la protecciéon de los dineros y activos de
los clientes y el suministro de informacién a estos
clara, concisa y en lenguaje comprensible, sobre
los riesgos. Asi, las recomendaciones se refieren a
los controles integrados en los marcos regulatorios
para que fondosy activos en los CASP se mantengan
y transfieran en forma segura (I0SCO, 2023) y, en
general, se cumplan los principios que gobiernan la
regulacion de los mercados tradicionales y se evite
lo que en estos se denomina el abuso de clientes.

Las dos ultimas recomendaciones se refieren, de
una parte, a una guia para abordar los riesgos
operacionales alos que se enfrentan los CASP, que se
suman a los relacionados con las tecnologias DLT y
los contratos inteligentes. Y de otra, a las cuestiones
no cubiertas en las anteriores, como pueden
ser asuntos relacionados con los inversionistas
consumidores (retail). A este respecto, se solicita
que las CASP tomen medidas relacionadas con su
publicidad y mercadeo, incluyendo el efectuado
a través de las redes sociales, teniendo en cuenta
que los inversionistas deben ser adecuadamente
informados sobre el significado de las operaciones
y su riesgo (I0SCO, 2023).

En resumen, las recomendaciones se refieren a
aspectos cruciales, tanto del funcionamiento,
como de la regulaciéon de los mercados publicos,
y estan referidas a autorizacion de actividades
y operaciones, el registro, la transparencia y
divulgacion de informacion, la proteccién de los
inversionistas (especialmente los consumidores)
y de sus activos, la rendicién de cuentas, la
persecucién de las conductas contra el mercado
y del crimen financiero, y la gestién de riesgos.
Esto, contrastando con el caricter privado de
las criptomonedas. Al cumplimiento de estas
recomendaciones se les realiza seguimiento
continuo por parte de la Organizacion con el fin de
ver el nivel de avance en cada jurisdiccién, lo que da
lugar a su permanente actualizacién (I0SCO, 2025a).

De esta forma, en el caso del mercado de valores
se puede decir que, a diferencia del sistema
financiero bancario, hasta donde se ha llegado no
se trata de una adaptacién de la regulacién, sino
de la propuesta de estandares construidos sobre la
base del funcionamiento y particularidades de los
mercados de criptoactivos.

2.3. Sand-Box regulatorio como respuesta

Como se ha visto, existe un desbalance entre
regulacion e innovacion, evidenciando la necesidad
de abordar la discusion de si derecho debe controlar
la tecnologia, sin sobreregular para no comprometer

la obtencién de beneficios que se puedan obtener
del mundo Crypto, o si es preferible dar via libre a
dicha innovacién en busqueda de tales beneficios,
pero teniendo en cuenta el riesgo de sobresocializar
laregulacion al imponerse los criterios técnicos para
el desarrollo de las nuevas tecnologias.

Surge entonces la necesidad de lograr un
balance entre innovacién y regulacion, que se
puede lograr de manera bastante creativa en el
caso de Colombia. En efecto, siguiendo algunas
experiencias internacionales, la respuesta ha
consistido en no penalizar a los proyectos
disruptivos que utilizan tecnologias (que generan
productos y servicios provistas por la 4Rl) v,
en cambio, aceptar su postulacién al proyecto
denominado Sand-box regulatorio. Como funciona
es que estos emprendimientos solicitan un
certificado de operacion temporal que, de ser
concedido, les permitiria realizar operacién de
prueba por dos afos Y, si esta sale bien, quedar en
forma permanente como proveedor de productos y
servicios financieros.

Con esta iniciativa se superaria, en principio, una
dificultad y es que se trataria de emprendimientos
que no cumplen requisitos para la prestacion de
servicios financieros, que deben obtener licencia del
Estado, y que estarian por fuera de las disposiciones
legales y regulatorias en cuanto a su conformacion,
operaciones y actividades. De igual manera, dichos
emprendimientos no estarian cobijados por las
previsiones establecidas en los manuales de
supervision al no tratarse de entidades sometidas a
inspeccién y vigilancia.

El proyecto Sand-box lo ha denominado el
supervisor del sistema financiero como un “camino
regulatorio comprensivo y habilitante” (SFC, 2020),
en el que se seleccionan los proyectos, que son
revisados por un panel de evaluadores entre los
que se cuentan el regulador y el supervisor del
sistema financiero, esto es, la Unidad de Regulacién
Financiera (URF) del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (el regulador del sistema financiero);
la Superintendencia Financiera de Colombia SFC (el
supervisor); la Direcciéon de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN); la Unidad de Informacion y
Andlisis Financiero (UIAF) adscrita al MHCP; y
también participan el Banco de la Republica (BR);
la Consejeria Presidencial para Asuntos Econémicos
y Transformacion Digital; y el Ministerio de
Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones
(MinTIC). Dicho comité de autoridades evaltua en
particular el cubrimiento de los riesgos por parte
de dichos emprendimientos, siguiendo algunos
pasos, que son: la verificacion del cumplimiento
de requisitos, la constatacion de la constitucion
del emprendimiento y el envio de la solicitud de
certificado (SFC, 2022).



Es de anotar que este proyecto de Sand-box
regulatorio se basa, no solamente en la capacidad
regulatoria del sistema financiero, sino que su
conformacidn tiene en cuenta otra regulacién por
fuera de este, como es el caso de las normas sobre
proteccion de habeas data (Ley 1266 de 2008),
acceso a la informacién publica (Ley 1712 de 2014)
y proteccion de datos personales (Decreto MCIT 620
de 2020), entre otras.

En lo que concierne a criptomonedas, a la fecha el
Sand-box de la SFC ha evaluado proyectos que se
han presentado para la prestacion de servicios de
depdsito y crédito, con la posibilidad de que estos
proyectos involucren criptomonedas (SFC, 2026).

Por lo pronto, segun la pagina de la SFC (2026), se
realiz6 una convocatoria para un proyecto piloto
de operaciones Cash-in y Cash-out’® en productos
financieros de depdsito a nombre de plataformas
de criptoactivos a la que se presentaron nueve
alianzas. Esto, con el fin de verificar las relaciones,
trazabilidad y seguridad de los procesos entre las
plataformas de criptoactivos y el sistema financiero
tradicional. El proyecto Sand-box se realizd entre
enero de 2021 y junio de 2024, y no se especifican
sus resultados (/bid.).

Conclusiones

En este articulo se quiso aportar a la discusion
respecto de la naturaleza y uso de los activos
digitales que constituyen el mundo Crypto, asi
como se planearon posibles efectos en la regulaciéon
financiera.

Enlosmercadosdigitalessobresalenloscriptoactivos
y las criptomonedas, productos de la disrupcién
tecnolégica de la 4RlI. Sin que exista consenso sobre
definiciones de estas expresiones, se puede decir
que los primeros se pueden considerar como un
término sombrilla para especies que representan
monedas de cambio, activos financieros, divisas y
mercancias, emitidas sobre la base de tecnologias
DLT o Blockchain, que hacen posible la prestaciéon de
servicios y la generacidon de productos financieros
de depbsito, crédito y otros.

Sin embargo, es de considerar que se puede
presentar una confusiéon de estos dos términos,
puesto que en el caso de que los criptoactivos
sean utilizados para intercambios o pagos se les
denomina criptomonedas, pero puede suceder que
algunas de estas tomen la forma de instrumentos
de inversion, caso en el cual se considerarian
criptoactivos, y en otros casos, el origen de las
monedas estables (stablecoins) no obedece a
ninguno de los dos fines anotados, sino que son
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respuesta a la alta volatilidad de los mercados de
criptomonedas.

Estas especies han cobrado importancia para las
autoridades de regulacién y supervision del sistema
financiero bancario y principalmente del mercado
de valores, teniendo en cuenta su diversidad,
popularizacién y el tamafo que han tomado dichos
mercados.

Es asi como, cuando se va a tratar sobre la regulacion
de estas especies deben involucrarse diferentes
disciplinas, superando la discusién entre economia
(mercados) y derecho (intervencion del Estado),
para incluir en las motivaciones de la regulacién a la
politica en sus versiones de Polity y Policy, asi como
las ciencias de la computacion y de la informatica
a partir de las cuales se encuentran los requisitos
técnicos para su funcionamiento.

El nucleo de esta discusién es el enfrentamiento
de la innovacién con la regulacién: de un lado,
se encuentran nuevos medios de pago, activos
financieros e instrumentos de inversién, que
representan derechos negociables, intangibles que
son fuentes de rentas, mercancias, representados en
tokens, en cuya negociabilidad se busca la eficiencia.
De otro lado, aparecen los requisitos, condiciones y
limitaciones que deben establecer los reguladores y
supervisores para cumplir con los intereses juridicos
ya establecidos, de una manera eficaz, como son, la
proteccion de las entidades financieras (la oferta)
con miras a la salvaguarda del ahorro del publico,
la proteccion de los inversionistas y consumidores
financieros (la demanda), la estabilidad sistémica, el
control y sancion del crimen financiero, entre otros.

Se esperaria que, en la busqueda de un dificil
balance entre innovacién y regulacion se evite la
sobre regulacion que dé al traste con el desarrollo de
la tecnologia, a la vez que la sobre socializacién que
imponga las condiciones de la tecnologia sobre el
derecho, y una sobrepolitizacién que desestructure
a los sectores regulados. Un canal para la
prueba de la regulacidon podria ser un Sand-box
regulatorio, en el que se presenten proyectos por
parte de emprendimientos que estén planteando
innovaciones en la prestacion de servicios de
deposito, crédito o inversién, que involucren
plataformas de criptomonedas.

En cuanto a posibles respuestas, es posible
encontrar en el estudio de los estandares
internacionales algunas que pueden ser parciales.
En el caso de los bancos, se ha hallado la adaptacion
de los estandares de BASILEA aplicables cuando las
regulaciones autoricen a los bancos a la utilizacion
de las especies digitales en sus operaciones.

18 Estos proyectos permiten la gestion de la liquidez de una empresa o start-up. Las operaciones cash-in son las que corresponden a
entradas de efectivo, por ejemplo, por inversiones o financiacion, al paso que las cash-out son la salida de dinero, por ejemplo, por

liberacién de capital o de activos.
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Posicién contraria se identifica para los mercados de
valores, en donde la I0SCO ha propuesto un nuevo
set de recomendaciones fundamentadas en criterios
de neutralidad tecnoldgica, basados en principios
y orientados a resultados. Las recomendaciones
estan especificamente orientadas a que modelos
como los CASP, que pueden obtener autorizacién
para operar en el marco de la regulacion MiCA de
la Unién Europea, permitan la colaboracién de los
supervisores del mercado, mejoren la seguridad de
los productos, hagan posible enfrentar los riesgos y
contribuyan a lograr los objetivos de proteccién de
los inversionistas y control de las practicas contra el
mercado y del crimen financiero como el lavado, tal
como en los mercados tradicionales.

Finalmente, algo que podria tener repercusiones
en la regulacién es que se plantea el inicio de
discusiones respecto de si, con la entrada de las
criptomonedas se justifica la apertura de una
categoria nueva que seria el dinero digital, al paso
que se deja abierta la pregunta respecto a si la
utilizacion de estas como activos financieros o
instrumentos de inversion es base para plantear un
concepto de valor digital. Las respuestas tendrian
que estar acordes con la evoluciéon de temas que
son tremendamente cambiantes.
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