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REesuMEN. El surgimiento a nivel mundial de las ofertas de monedas virtuales (Ini-
tial Coin Offerings, 1cos), como una alternativa al mercado de valores, crea nuevos
retos para los reguladores financieros. En este ensayo se estudia la problemdtica de
la regulacion de estas ofertas a la luz del ordenamiento juridico colombiano, anali-
zando alternativas de politica publica para prevenir que los riesgos asociados a esta
innovacién se materialicen.

PaLaBRAS cLAVE: mercado de valores, mercado de capitales, monedas virtuales, crip-
tomonedas, ofertas publicas, bitcoin, blockchain, token.

The Dawn of the 1co: Implications for the Colombian Market

ABsTRACT. The development of Initial Coin Offerings (1cos) as an alternative to the
securities and capital markets creates new challenges for financial regulators. The
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essay analyses the Colombian securities and financial markets legal framework to
emphasize the gaps in regulating this new form of capital raising. It reviews the di-
fferent approaches the Colombian financial regulators could use in order to prevent
risks associated with coin offerings.

Keyworps: Securities Market, Financial Market, Virtual Currencies, Public Offe-
rings, Bitcoin, Blockchain, Token.
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Introduccion

Este articulo estudia el impacto, en el caso colombiano, del fenémeno mundial de
las ofertas de monedas virtuales (1cos), por lo que se analizan en primer lugar la
definicién y los aspectos generales de las ofertas iniciales de monedas, explicando
sus ventajas. En segundo lugar, se examina la regulacion local, abordando el trata-
miento hasta ahora dado por los reguladores a las monedas virtuales, y se adelanta
un estudio regulatorio que permita analizar las 1cos frente al concepto de valor, de
oferta publica, asi como frente al codigo penal. Posteriormente, se revisa si en virtud
de las directrices de la Ley 954 de 2005 existe un deber de regulacion, analizando
los objetivos y criterios de intervencidn. Para efectos de revisar las alternativas re-
gulatorias al fenomeno de las 1cos se adelanta luego un estudio comparado sobre la
politica publica en otras latitudes. Finalmente, se presentan las conclusiones, para el
caso colombiano.

El ensayo concluye que en Colombia atin no se cuenta con un régimen juridico
que permita cubrir adecuadamente el surgimiento de esta nueva modalidad de capta-
cién del publico. Por lo anterior, serd funcion de las autoridades definir la estrategia
de regulacion que permita mitigar los riesgos del surgimiento de las 1cos, en cumpli-
miento de los objetivos y criterios de la Ley 964 de 2005.

I. Aspectos generales de las Initial Coin Offerings
(ofertas de monedas virtuales)

A. Qué son las 1cos
El European Securities and Markets Authority (Esma) define la Initial Coin Offering

(1co) como “un mecanismo innovador de captacion de recursos del publico, utili-
zando instrumentos denominados coins o fokens, producto que también puede ser

REevistA DE DERECHO PRIVADO, IsSN: 0123-4366, E-issN: 2346-2442, N.° 38, 2020, 143-172



SURGIMIENTO DE LAS ICOS: IMPLICACIONES PARA EL CASO COLOMBIANO ['] 46]

denominado oferta publica de fokens o venta de fokens. En una ico, una empresa
o individuo emite fokens y las ofrece en una plataforma transaccional, recibiendo
como contraprestacion monedas, como euros, o monedas virtuales, por ejemplo,
bitcoin o ether”'.

De esta definicién se puede concluir que las 1cos, en su esencia, son un mecanis-
mo alternativo para que personas capten recursos del piblico, es decir, representan
un mecanismo de captacion alterno al sistema intermediado (bancario) y, segin la
interpretacion de los diferentes reguladores, también una alternativa al mercado des-
intermediado (mercado de valores).

Para entender dicho instrumento se deben analizar elementos que son ajenos
a los mecanismos tradicionales de financiacion, entre los cuales se destacan: (i)
plataformas de negociacién/registro, (ii) monedas virtuales y (iii) fokens o coins,
elementos que usualmente se encuentran en ofertas de icos, y que se explican a
continuacion:

a) Plataformas de negociacion/registro: la plataforma Ethereum ha sido una
de las principales beneficiarias del nacimiento de las 1cos. La plataforma, como sus
antecesoras, se basa en la tecnologia de registro conocida como blockchain, definida
por Asobancaria en los siguientes términos: “Blockchain o cadena de bloques es un
registro publico de transacciones que se mantiene mediante una red distribuida de
computadores, que no requiere respaldo de ninguna autoridad central o una tercera
parte y que ofrece un esquema transaccional libre de intermediarios, gracias al uso
de algoritmos criptograficos?. Ethereum, entre otras plataformas, ha logrado maxi-
mizar la nueva tecnologia, permitiendo el registro, complementado con “la ejecu-
cion de contratos inteligentes (smart contracts) que automdticamente calculan los
montos captados, confirman y liquidan transacciones y distribuyen nuevos tokens
una vez se finaliza la captacién™.

b) Monedas virtuales: las monedas virtuales o criptomonedas son “una represen-
tacion digital de valor que puede ser comerciada digitalmente y funciona como (1)
un medio de cambio, y/o (2) una unidad de cuenta, y/o (3) un depésito de valor™.
Si bien no existe una definicién puntual de las mismas, dado el diferente tratamiento
de las criptomonedas en cada jurisdiccion, la realidad es que varios tipos, como el
ether o el bitcoin, se han convertido en instrumentos de pago comunes en las 1cos.

c) Tokens o coins: son el activo que el emisor entrega a los inversionistas como
contraprestacion por su inversién. Ahora bien, no son productos uniformes, y en el

1 EsMA (European Securities and Market Authority), esma Highlights ico Risks for Investors and
Firms, 13 de noviembre de 2017, [en linea], disponible en: https:www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/esma71-99-649_press_release_ico_statements.pdf

Castro GOMEZ, S., “Blockchain: mirando mas alla del Bitcoin”, Semana Econdmica, 2017, 1.

3 DRAGLET, “Why Most New Tokens Are Ethereum 1cos”, [en linea], en Skalex, 26 de marzo de 2018,
disponible en: https://www.draglet.com/why-ethereum-icos

4 GAF1, Monedas virtuales: definiciones, claves y riesgos potenciales de LA/Fr, Paris, Financial Action
Task Force, 2014.
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mercado han aparecido una gran variedad de estos segun los derechos que otorgan
a los inversionistas:

1. Currency tokens: son monedas virtuales entregadas a los inversionistas como
contraprestacidon por su inversion.

ii. Tokenized securities: son tokens que representan acciones de una compaiiia,
de manera que transfieren control accionario del emisor.

iii. Utility tokens: ofrecen acceso a la plataforma de la compaiifa, a productos o
servicios; no se perciben como inversiones.

iv. Asset tokens: representan un activo fisico o producto. Uno de los mas popu-
lares es el denominado “tokenized gold”, que permite a los inversionistas comprar
y guardar oro.

v. Reputational/reward tokens: se otorgan como un premio a los usuarios que
utilizan la plataforma y expresan el estatus o reputacién de un usuario’.

Es de resaltar que un foken puede ofrecer varias de las modalidades previamente
listadas®, y que el mercado hasta ahora estd comenzando a generar modalidades de
tokens.

B. Beneficios de las 1cos

Ahora bien, para entender el crecimiento de las 1cos es importante analizarlas a la luz
de otras estructuras de financiacion similares, donde tradicionalmente el mecanismo
para financiar sociedades es la oferta publica de acciones en el mercado primario
(Initial Public Offering,1r0), segun se ilustra en la tabla 1.

Dentro de las multiples razones para que un emisor opte por una Ico se destacan:

a) Niumero de inversionistas: las 1cos se han desarrollado como verdaderas emi-
siones globales, de tal manera que una oferta de estos instrumentos puede captar
capital a nivel mundial. Esto a diferencia del mercado de valores, que se encuentra
fuertemente regulado a nivel de cada jurisdiccién y donde el concepto de valor viene
generalmente acompaiiado de prohibiciones de adelantar ofertas por fuera de una
jurisdiccién especifica y por fuera de un determinado grupo de inversionistas.

b) Inversionistas alternativos: las 1cos se han destacado como un mecanismo
para financiar empresas nuevas y aun, en ciertos casos, ideas que ni siquiera se han
probado. Desde esta perspectiva, buscan remplazar o complementar a los llamados
“inversionistas dngeles” o a los denominados “venture capitalists”. Las 1cos han per-
mitido acceder a un grupo mayor de inversionistas, que incluso supera las fronteras
jurisdiccionales.

c¢)Flexibilidad del producto: dentro del mundo de las criptomonedas y delos tokens
dos frases se han vuelto cada vez mas reiteradas: “Not all criptocurrencies are created

5 LIELACHER, A, “I1co Tokens 101: Understanding Token Types”, [en linea], Bitcoin Markert Journal,
21 de noviembre de 2017, disponible en: https://www.bitcoinmarketjournal.com/ico-token/

6 FINMA, Guidelines for Enquiries Regarding the Regulatory Framework for Initial Coin, Bern, 2018.
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equal” y “Not all tokens are created equal”, que en espaiiol significan que no todas
las criptomonedas y los tokens son creados iguales o les otorgan a los usuarios los
mismos derechos. Asf lo evidencia la seccion 1.1 (c), segtin la cual los fokens ofrecen
diferentes derechos segtin el tipo definido por el emisor. Lo anterior ha permitido
que los emisores puedan escapar al rigido mundo del mercado de valores, donde un
valor/security tiene un marco normativo que rara vez se presta para la innovacion.

Tabla 1. Diferencias entre las 1cos y las 1pos

Caracteristicas 1COS Oferta Publica de Acciones (1po)
Propésito Retorno de la inversion, la par- | Retorno de la inversion, partici-
inversionistas ticipacion accionaria es secun- | pacién accionaria y capacidad de

daria. voto (control).
Emisores Nuevas empresas, incluso si | Sociedades incorporadas y pro-
adn no han sido lanzadas. badas, con activos y clientes.
Regulacién Actualmente no regulada en la | Regulada por reguladores/super-
mayoria de jurisdicciones. visores financieros.
Inversionistas Personas que apoyan y buscan | Inversionistas institucionales
retornos por su inversion. principalmente.

Monto de la emision

Pequena o mediana.

Mediana o grande, de conformi-
dad con el mercado.

Costos/liquidez
de la emision

Alta capacidad de transferibili-
dad del activo con costos mini-
mos de transferencia.

Alta capacidad de transferibili-
dad del valor con costos altos de
intermediarios o de plataformas
transaccionales.

Riesgos

Altos. Existe poca proteccion
de los inversionistas o de obli-

Medios. Dependen de la regula-
cion de cada mercado.

gaciones legales.

Fuente: Monitor Deloitte y Blockchain Institute, icos - The New 1pos?: How to Fund Innovation in the
Crypto Age, 2017, 11, [en linea], disponible en: https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/editor.production.
pressmatrix.com/emags/88371/pdfs/original/fc 1b9fde-1422-4143-85af-f858bdcddf8a.pdf

d) Intermediacién: una de las diferencias frente al mercado de valores es que permite
a los inversionistas y emisores acceder de forma directa. La mayorfa de las inver-
siones en el mercado de valores parten de la premisa de que un tercero, denominado
intermediario, debe acceder por medio de un mandato o contrato equivalente a las
plataformas de negociacion para que los inversionistas y emisores puedan comprar
o vender. En las plataformas de 1co los usuarios acceden directamente, eliminando
costos de intermediacidn; en efecto, “al eliminarse costos de intermediacién y al re-
ducir costos transaccionales [...] los actores financieros pueden participar en mayor

variedad de transacciones de manera mds expedita™”’.

7 MacnusoN, W., “How Should Financial Regulators Handle the Bitcoin Era?”, [en linea], en Har-
vard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation, 2018, disponible en:
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/04/19/how-should-financial-regulators-handle-the-bitcoin-era/
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e) Control: como se establecié de manera previa, uno de los cambios principales
es que las 1cos trabajan sobre blockchain, que constituyen “una potente tecnologia.
En esencia es un registro publico compartido y confiable, que no es controlado por
ninguna persona de manera individual. Los participantes del sistema de blockchain
mantienen de manera colectiva el registro actualizado, pudiendo ser modificado de
conformidad con reglas estrictas y por medio de acuerdos™®. De esa manera se eli-
mina el control de una entidad sobre el sistema, lo que puede evitar arbitrariedades
del ente que ostenta esta calidad.

f) Liquidez: el surgimiento de portales que se dedican a la emisién de 1cos tiene
el potencial para permitir, en un futuro, un verdadero mercado secundario de tokens.
Esto serfa equivalente a la creacion de una bolsa de valores para tokens que incentiva
la compraventa de estos titulos una vez son emitidos.

g) Arbitrajes regulatorios: en la mayoria de las jurisdicciones siguen existiendo
vacios regulatorios sobre el tratamiento legal de las icos. Lo anterior implica que el
emisor cuenta con menos requisitos normativos al momento de emitir y, asi mismo,
durante la vida del proyecto existen menos obligaciones frente al mercado. A manera
de ejemplo, en las emisiones de 1co se ha convertido en una practica comun de los
emisores hacer publicidad a los inversionistas por medio de un documento denomi-
nado “White Paper” que busca ser el equivalente de un prospecto, pero “[e]n vez de
entregar un prospecto auditado, los emisores simplemente publican un White Paper
que describe las aspiraciones del proyecto de manera halagadora™. Lo anterior conlle-
va una asimetria frente a otras ofertas publicas o medios de captacién mds regulados,
generando preocupacion puesto que los inversionistas no cuentan con la capacidad de
analizar los riesgos asociados a invertir en estas alternativas de inversion desreguladas
0, atin peor, no existen precedentes sobre el uso de informacion fraudulenta para atraer
inversion. La firma White & Case resalta que la mencionada situacion es cierta aun en
paises con sistemas legales anglosajones, donde “no existe jurisprudencia en relacién
con los efectos de entregar informacion inexacta, incompleta o engafiosa en la docu-
mentacién de las 1cos. En todo caso, esa situacién puede cambiar préximamente™ !,

C. Datos de las 1cos
El mercado de 1cos se ha desarrollado a ritmos sin paralelo en los mercados financie-

ros internacionales. La gréfica 1 refleja el incremento en ndmero de emisiones y del
monto recaudado mensual.

8 The Economist, “The Promise of the Blockchain: The Trust Machine”, 31 de octubre de 2015, [en
linea], disponible en: https://www.economist.com/leaders/2015/10/31/the-trust-machine

9 The Economist, “What are Initial Coin Offerings?”, 21 de agosto de 2017, [en linea], disponible en:
https://www.economist.com/the-economist-explains/2017/08/21/what-are-initial-coin-offerings

10 WOCKENER, K.; LosiNG, C. y DieHL, T., “Regulation of Initial Coin Offerings”, [en linea], White
and Case, 15 de diciembre de 2017, disponible en: https://www.whitecase.com/publications/alert/
regulation-initial-coin-offerings
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Grifica 1. 1cos entre enero de 2015 y julio de 2018, por niimero y fondeo total
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Fuente: CoinSchedule, disponible en: https://www.coinschedule.com/stats

Como se evidencia en la grafica 1, se han venido estandarizando las emisiones de
monedas como una préctica cada vez mds comin del mercado. El mayor monto re-
caudado por 1cos se produjo en julio de 2018, y desde diciembre de 2017 hasta julio
de 2018 el nimero de emisiones mensuales supera 50, mayor al total de emisiones
de los afios 2014, 2015 y 2016. Lo anterior lleva a pensar que hasta ahora estd co-
menzando a desarrollarse el mercado.

Es de resaltar que estudios recientes analizan el surgimiento de jurisdicciones
que cada vez agrupan mayor nimero de Icos, sobresaliendo Singapur (11), Suiza
(10), Islas Caiman (7) y Estados Unidos (6) como jurisdicciones con mayor nimero
de emisiones, las cuales superan los 10 millones de délares por emisién'!.

II. Panorama en Colombia de las 1cos

A. Pronunciamientos de supervisores/reguladores colombianos
sobre monedas virtuales

El surgimiento de las icos ha ido de la mano del desarrollo del mercado de las mo-
nedas virtuales o criptomonedas. De ahi que el término genérico 1co no es nada
diferente que una oferta de monedas, presupuestando que las emisiones usualmente
ofrecen fokens que son criptomonedas (currency tokens) o admiten como medio de

11 GURREA-MARTINEZ, A. y REMOLINA LEON, N, “The Law and Finance of Initial Coin Offerings”, Ibero-
American Institute for Law and Finance, Working Paper Series, 4, 2018, 11.
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pago estos instrumentos. Por lo anterior, para entender el estado de la legislacion co-
lombiana frente a las 1cos se debe analizar la normatividad sobre las criptomonedas.

Es de resaltar que los primeros pronunciamientos sobre el fendmeno de las mo-
nedas virtuales se dieron en el marco del sistema financiero, evidenciando una fuerte
alineacién entre los dos principales entes regulatorios competentes, la Superinten-
dencia Financiera de Colombia (src) y el Banco de la Republica; y posteriormente
se ha sumado el fisco.

A continuacion, en la tabla 2, se evidencian los principales pronunciamientos de

los reguladores.

Tabla 2. Pronunciamientos de los reguladores sobre monedas virtuales

Colombia

(ii) Carta Circular
078 de 2016

(iii) Concepto
2017008234-001
del 23 de febrero
de 2017

(iv) Carta Circular
052 de 2017

. Referencia
Supervisor .. Resumen
Pronunciamiento
Superintendencia | (i) Carta Circular | Se exponen los riesgos principales de las mone-
Financiera de 029 de 2014 das virtuales:

— La Ley 31 de 1992 establece que el peso co-
lombiano es el tnico medio de pago con poder
liberatorio ilimitado. Las monedas virtuales no
han sido reconocidas como monedas en el pais.
— No se encuentran respaldadas por activos fi-
sicos, ni por un banco central (ni sus reservas).
— No pueden utilizarse en las operaciones del ré-
gimen cambiario.

— El precio de las criptomonedas puede reducirse
drédsticamente, se exponen a altas volatilidades.
— Ni las plataformas transaccionales, ni las co-
mercializadoras de monedas virtuales se en-
cuentran reguladas en la ley colombiana, como
tampoco se encuentran sujetas a control, vigilan-
cia o inspeccién de la src.

— Las plataformas presentan fallas continuas al
no contar con estandares de riesgos.

— Las plataformas se encuentran en multiples ju-
risdicciones, por lo que escapan al 4mbito de la
ley local.

— Las transacciones en plataformas son anoni-
mas, por lo que se prestan para actividades ili-
citas o fraudulentas, incluso para captacién de
recursos no autorizados, lavado de activos y fi-
nanciacién del terrorismo.

— Las billeteras virtuales pueden ser hackeadas,
y las operaciones incorrectas no pueden ser re-
versadas.

— Los usuarios deben tener presente que su acep-
tacién puede cesar en cualquier momento.

— No existen mecanismos para obligar al cumpli-
miento de las transacciones en moneda virtual.
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Supervisor

Referencia
Pronunciamiento

Resumen

— Los usuarios deben asumir riesgos, debido a
que no cuentan con garantias privadas o estata-
les, ni con un seguro de depdsito.

— Las operaciones dificultan la identificacion de
beneficiarios finales y son dificilmente trazables.
— El Grupo de Accién Financiera Internacional
(car) y la Oficina Europea de Policia (Europol)
definen las criptomonedas como un instrumento
que permite el manejo de recursos provenientes
de actividades ilicitas relacionadas, entre otros,
con los delitos fuente del lavado de activos, la
financiacién del terrorismo y la proliferacién de
armas de destruccién masiva.

— No constituyen un valor a la luz de la Ley 964
de 2005, por lo que no hacen parte de la infraes-
tructura del mercado de valores.

— No constituyen una inversion vdlida para las
entidades vigiladas.

— Los operadores de las monedas virtuales no se
encuentran autorizados para asesorar y/o gestio-
nar operaciones.

Se recuerda a las entidades vigiladas por la src
que no se encuentran autorizadas para custodiar,
invertir, ni intermediar con estos instrumentos.

Banco de la Repti-
blica

(i) Comunicado de
Prensa del 1.° de
abril de 2014

(ii) Oficio GG2105
del 29 de septiem-
bre de 2016

Se adelantan las siguientes precisiones acerca de

la moneda virtual:

— No es una moneda: la tinica unidad monetaria y

de cuenta en Colombia es el peso.

— No constituye un medio de pago de curso legal

con poder liberatorio ilimitado.

— No existe obligatoriedad de recibirla como me-

dio de cumplimiento de obligaciones.

— No es un activo que pueda ser considerado una

divisa debido a que no cuenta con el respaldo de

los bancos centrales de otros paises.

— No puede utilizarse para el pago de las opera-

ciones del régimen cambiario.

— El régimen cambiario no ha reconocido a las

criptomonedas como divisas al no contar con

respaldo o participacion de bancos centrales. Se

complementa con las siguientes precisiones:
— Se resalta la falta de liquidez de las monedas
virtuales, lo que dificulta que sean facilmente
intercambiables, y que no tengan restricciones
en montos o forma de negociacién, lo que no
las hace compatibles con la definicién de di-
visa de libre uso del Fondo Monetario Inter-
nacional y el Banco de Pagos Internacionales.
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Supervisor

Referencia
Pronunciamiento

Resumen

— Segtn el Fondo Monetario Internacional,
las monedas de libre uso requieren: (i) un uso
extenso en el pago de transacciones internacio-
nales, y (ii) ser ampliamente transadas en los
principales mercados de divisas. A su vez, el
Manual de Balanza de Pagos del mismo rmi
establece que las monedas son emitidas por
autoridades monetarias.
— Otras entidades, como el Bank of International
Settlements (BIs), identifican monedas con alta li-
quidez, sin que incluyan a las monedas virtuales
en esta categoria.

Direccion de Im- | Oficio n.° 020436
puestos y Adua- |del 2 de agosto de
nas Nacionales

2017

Establece que la minerfa de monedas virtuales
conlleva la obtencién de un bien incorporal con
un valor que se le atribuye por consenso.

La obtencién de monedas virtuales a cambio de
un servicio prestado y/o a titulo de comisiones se
consideran ingresos gravados en Colombia.

En relacién con residentes o sociedades naciona-
les, se les recuerda que las rentas en el extranjero
se encuentran gravadas.

Las monedas virtuales hacen parte del patrimo-
nio y pueden conducir a la obtencién de una renta
presuntiva.

Fuente: elaboracion propia.

Se puede concluir de la tabla 2 que las monedas virtuales no tienen una forma cierta
o determinada a la luz del sistema legal colombiano. En todo caso, no encajarian en

ninguna de las categorias sefialadas en la tabla 3.

Tabla 3. Categorias en las cuales no encajan las monedas virtuales

Concepto Andlisis
Moneda No constituyen una moneda, dado que la moneda Unicamente la puede
emitir el banco central.
Divisa Al no contar con respaldo de ningtin banco central, no pueden conside-
rarse divisas.
Medio de pago | No son un medio de pago de mandatorio recibimiento.
Valor No constituyen un valor segtin se define en el mercado de valores.

Fuente: elaboracion propia.

Las tablas 2 y 3 evidencian que los entes publicos han fijado una doctrina donde han
tratado de definir las monedas virtuales por exclusidn, a partir de negaciones. Por lo
anterior, a la fecha es fécil determinar lo que no es una moneda virtual, pero definir
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efectivamente sus atribuciones segtin la ley local es cada vez mds dificil. Son apenas
racionales las posiciones que han tomado los reguladores,

. ante la posibilidad de que una moneda virtual como el bitcéin comience a re-
emplazar el dinero fiduciario, es de esperarse que los Estados se resistan a perder
su control y soberanfa del sistema monetario por cuanto afectaria su regulacion de
los sistemas de pago, su posibilidad de controlar la base monetaria por medio de
la emision y administracién del papel moneda, y la potestad de realizar controles
cambiarios. La pérdida del control sobre la moneda implica perder el poder sobre
una de las funciones bdasicas de la economia, como lo es la transferencia de valor
y el intercambio de bienes y servicios. Incluso al ignorarlo tributariamente, podria
convertirse en un mecanismo para refugiar capitales de la tributacién!2.

En todo caso, “[jJunto con otras entidades del Estado, el Banco de la Reptiblica ha
formado un grupo de trabajo para estudiar estos mercados y evaluar la conveniencia
de entrar a regular ciertos aspectos de las CM [criptomonedas] a medida que los
desarrollos asi lo ameriten”!3. Por esto, es plausible que se sigan presentando desa-
rrollos frente a las posiciones de los reguladores y supervisores.

B. Las 1cos en el mercado de valores colombiano
Liquidez en el mercado de valores

El mercado de capitales de Colombia ha experimentado un desarrollo importante
en los dltimos afios. Mientras que todavia se sitda por detrds de los promedios de la
ocpki, Colombia se ha convertido en el tercer mercado de América Latina detras de
Brasil y México'#. De hecho, la Superintendencia Financiera public6 un tweet, el 17
de mayo de 2018, donde confirmé que las autorizaciones de ofertas piblicas seguian
creciendo, segtin el cual la “dindmica del mercado de valores ha evolucionado po-
sitivamente: en 2018 se han autorizado $11 billones, mientras que en 2017 sumaron
$9.5 billones y en 2016 $6.5 billones™!.

El nimero de las autorizaciones ya marca un referente importante frente al com-
portamiento del mercado; en todo caso, son ain mas relevantes los resultados en

12 Rivas, P.,“Lainclusién del bitcéin en el marco de la soberania monetaria y la supervision por riesgos
en Colombia”, Revista de Derecho Privado, Universidad de los Andes, n.° 55,2016, 24.

13 ARANGO ARANGO, C. y BERNAL RAMIREZ, J., Criptomonedas, [en linea], Documentos Técnicos o de
Trabajo, Banco de la Repiblica de Colombia, Bogotd, 2017, disponible en: http://www.banrep.gov.
co/sites/default/files/publicaciones/archivos/documento-tecnico-criptomonedas.pdf

14 oecp, Corporate Governance in Colombia, Corporate Governance, oecD Publishing, Paris, 2017, 16,
doi: 10.1787/9789264281134-en.

15  Superintendencia Financiera de Colombia, twitter del 17 de mayo de 2018, [en linea], disponible en:
https://twitter.com/srcsupervisor/status/997231599577108480
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las colocaciones en el mercado bursatil, donde las mismas, en el transcurso del afio
2017, se sobredemandaron por el doble'®. A su vez, en el transcurso del afio 2018
siguieron con el mismo comportamiento de sobredemanda, equivalente en este caso
a 1.53 veces. Lo anterior lleva a concluir que existe todavia un elevado potencial
para nuevas emisiones, al tiempo que los inversionistas cuentan con liquidez para
destinar a nuevas oportunidades de inversion.

De esa manera, frente al surgimiento de las icos se evidencia que los emisores
de estos instrumentos podrian ver en el mercado de valores local una fuente de fi-
nanciamiento nutrida, en caso de que asi lo acepte la legislacién. En caso contrario,
la oferta de productos por fuera del marco del mercado de valores puede atraer a
inversionistas fuertes, con excesos de liquidez, quienes podrian dirigir inversiones a
nuevas alternativas.

Las 1cos a la luz del concepto de valor

La regulacién colombiana del mercado de valores se ha edificado sobre el concepto
de valor: “desde el punto de vista juridico, [el valor] corresponde al instrumento con
fundamento en el cual se estructura el mercado de valores, de manera que cualquier
clase de derecho de contenido patrimonial o instrumento financiero que se negocie
en el mercado debe corresponder y tener la categoria de valor”!”.

De lo anterior se desprende que un andlisis en relacion con el tratamiento juridico
que le dara el mercado de valores a las 1cos necesariamente requiere una valoracion
previa sobre si la oferta de monedas 1co puede considerarse un valor. A este respecto,
lo primero que se debe resaltar es que el valor, en este caso, no necesariamente seria
la moneda virtual o criptomoneda, sino que lo que definirfa dicha categoria seria el
token ofertado. En ese orden de ideas, tal como se expuso en la seccion 1.A, la difi-
cultad radica en las muchas modalidades de transacciones que se han estandarizado
bajo el nombre genérico de ico y las diferentes manifestaciones de fokens.

Para efectos de definir si algo se considera valor se deben analizar los criterios
que definen dicho estatus: (i) es un derecho de naturaleza negociable, (ii) hace parte
de una emisién y (iii) tiene por objeto o efecto la captacién de recursos del piblico
(art. 2 de la Ley 964 de 2005). A continuacidn, en la tabla 4, se analizan las moda-
lidades de fokens, estudiando sus caracteristicas genéricas, lo que puede ayudar a
determinar si los potencialmente cumplen o no con estos criterios.

16  Superintendencia Financiera de Colombia, twitter del 10 de agosto de 2017, [en linea], disponible
en: https://twitter.com/sFcsupervisor/status/895688498686111745

17 Facua GuaqQug, N. R., “De los valores y otros activos o instrumentos financieros negociables en el
mercado de valores”, en VARON PaLomiNo, J. C. y ABELLA ABONDANO, G. D., Régimen del mercado
de valores, t.1, Bogotd, Universidad de los Andes y Temis, 2017, 232.
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Tabla 4. Andlisis de los tipos de token a la luz del concepto de valor

. Caracteristicas del valor
Tipo de tokens (se P .,
describen en el Es un der,echo Podria hacer Su funcidn es Comentarios
acépite 1.A (3. sec) | 9Ue pod.rla ser | parte .dc'a’una captar recursos
negociable emision del publico
Currency tokens (se | Si Si Si La venta de monedas vir-
entregan criptomo- tuales busca recolectar
nedas como contra- dinero. En caso de que la
prestacion) venta se haga en masa se
podrian entender como
un valor.
Tokenized securities | Si Si Si Estos tokens se asemejan
(se le ofrecen al a las acciones, por lo que
inversionista tokens adicionalmente se podria
que representan entender que, a pesar del
acciones de una cambio de denominacion,
sociedad) siguen siendo acciones.
Utility tokens (le Si Si No Buscan ofrecer principal-
ofrecen al inver- mente bienes o servicios,
sionista acceso a por lo que no se entien-
la plataforma de la de que son instrumentos
compaifiia, a produc- cuyo objetivo principal
tos o servicios) es la captacion.
Asset tokens Si Si No Al ser una representacién
(representan un de un activo fisico se
activo fisico o entenderia que son ins-
producto) trumentos cuya finalidad
principal es facilitar su
transferencia y compra-
venta.
Reputational/ Si No No Se otorgan como premios
reward tokens (se a usuarios. A pesar de ser
otorgan como pre- negociables no se enten-
mio a los usuarios derfa que su finalidad es
que utilizan la la emision o la captacion
plataforma) de recursos.

Fuente: elaboracion propia.

Es de resaltar que ha sido una posicion institucional del supervisor financiero la de
que los valores que cumplen con estos requisitos no por ello se convierten automa-
ticamente en valor. Para que se configure esta categoria es necesario el reconoci-
miento expreso del regulador sobre dicha calidad. Es asi como, “en la medida que el
valor cumpla con esos requisitos, pero no se encuentre expresamente listado [...], es
necesario que el Gobierno Nacional expida la regulacién en la que se otorgue expre-
samente la calidad de valor’'3. La posicién ha sido sustentada de manera uniforme
por la Superintendencia Financiera, en los siguientes términos:

18  FrapIiQUE-MENDEZ, C., Guia del mercado de valores, Bogota, Bolsa de Valores de Colombia, 2014, 48.
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... en Colombia no han sido reconocidos como valores ni regulados como instru-
mentos financieros, lo que significa que no pueden ser ofrecidos en oferta privada o
publica, a menos que hagan parte de una estructuracién que reconozca la legislacion
colombiana [...] [D]e lo contrario, al no ser, per se, considerados como valores, no
pueden ser objeto de oferta publica ni de negociacién privada, ni hacer parte de una

emisién y mucho menos, que a través de ellos se capte dinero del publico [sic]'°.

La realidad es que, al no reconocerse la calidad de valor a un instrumento financiero,
el regulador se asegura de que el mismo, desde la perspectiva juridica, no puede
acceder al mercado de valores. En ese orden de ideas, se cierra la puerta a que se
adelante una 1co dentro del universo del mercado bursatil.

Las 1cos de conformidad con la definicion de oferta publica

Una vez verificado si es un valor, el siguiente paso es analizar si estamos ante a una
oferta publica de valores. Para esos efectos, la definicion establece que la misma se
configura cuando: (i) se adelante una oferta a personas no determinadas o a cien o
mds personas determinadas, y (ii) que su finalidad sea suscribir, enajenar o adquirir
documentos emitidos en serie o en masa, que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de participacién y de tradicién o representativos de mercancias?.

La nocién de oferta publica conduce a que el ofrecimiento de dichos valores
debe cumplir un proceso fuertemente reglado. Dentro de sus requisitos principales se
encuentra la obligacién de: (i) inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emi-
sores (RNVE)?!, (ii) cumplir con el diligenciamiento de los documentos de la emisién,
que incluyen el prospecto de informacién??, (iii) cumplir con los requisitos de oferta
en el mercado primario®?, entre otros. El efecto de no cumplir con ellos, segun la
Ley 32 de 1979, es que se considera ineficaz cualquier acto juridico que se derive de
una oferta puiblica de valores que no haya sido autorizada por la Superfinanciera®*.

Las obligaciones de los emisores de valores se mantienen durante la vida del
emisor. Los emisores se denominan entidades controladas, y la Superintendencia Fi-

19  Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2008058683, 30 de septiembre de 2008.

20  Numeral 6.1.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010. Se debe precisar que la norma, adicionalmente, esta-
blece una serie de eventos que no se entenderdn como oferta ptblica de valores.

21 Articulo 5.2.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010: “Las entidades [...] que deseen realizar una oferta pu-
blica de sus valores o que los mismos se negocien en un sistema de negociacion, deberan inscribirse
junto con la emision o emisiones del respectivo valor o valores en el RNVE”.

22 Articulo 5.2.1.1.4. del Decreto 2555 de 2010: “El prospecto de informacién es el documento que
contiene los datos del emisor, del valor y de la emision, necesarios para el cabal conocimiento de los
mismos por parte de los inversionistas. [...] El contenido del prospecto de informacién serd estable-
cido por la Superintendencia Financiera de Colombia...”.

23 El articulo 5.2.1.1.3. del Decreto 2555 de 2010 adiciona el listado de documentos que deben remi-
tirse a la Superintendencia Financiera para ofertas en el mercado principal.

24 Ley 32de 197, art. 10.
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nanciera supervisa el cumplimiento por parte de estos de sus deberes con el mercado
de valores: “son emisores de valores las entidades que tengan valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE [...]. La Superintendencia Finan-
ciera de Colombia ejercerd control exclusivo respecto de los emisores de valores™?.
El control puede ser exclusivo o concurrente, teniendo en cuenta la injerencia de la
Superintendencia Financiera, en consideracién a si delega parte de la supervisién en
otras superintendencias mas idéneas, de ser el caso.

El hecho de que los emisores de una 1co opten por emitir un valor bajo el esque-
ma de oferta publica crea obligaciones de tracto sucesivo, lo que adicionara cargas
por el plazo que el mismo ostente calidad de emisor. En suma, fijar las 1cos dentro de
las categorfas de valor y oferta publica conduce a que los emisores tengan mayores
obligaciones frente a los inversionistas y el mercado.

Las 1cos segiin el derecho penal

Las monedas virtuales ya han generado ruido negativo en el territorio nacional.
Los medios de comunicacién recogen advertencias de la Superfinanciera, la cual
“pide a los ciudadanos no caer en pirdmides que incursionaron en el negocio de los
bitcoins”?°. Esa misma idea es apoyada por Jhonatan Higuera, coordinador de la
Unidad de Analisis del Mercado Financiero de la Facultad de Ciencias Econémicas
de la Universidad Nacional, quien sefiala que “el primer acercamiento de las perso-
nas con los temas de las monedas virtuales en el pais ha sido, en una buena parte, por
los escdndalos de esquemas piramidales o fraudulentos”?’.

De hecho, en Colombia, gran parte de la jurisprudencia sobre la captacién ma-
siva se centra en las denominadas pirdmides, conocidas también como esquemas
Ponzi. En este contexto, la regulacion introduce el delito de captacion masiva y
habitual de dineros, auténomo respecto de cualquier sancion del mercado de valores
que se pueda desprender de una oferta publica ilegal, previendo la imposicién de
una pena privativa de la libertad y/o multa en dinero®®. En consecuencia, es deber
de las superintendencias competentes intervenir en actividades de captaciéon masiva
y habitual: “el Estado Colombiano debe intervenir toda actividad en la que existan
hechos objetivos o notorios que a juicio de la Superintendencia de Sociedades, de
oficio o a solicitud de la Superintendencia Financiera, indiquen la entrega masiva

25 Decreto 2555 de 2010, art. 11.2.1.6.2.

26  rcn Radio, “SuperFinanciera pide a ciudadanos no caer en pirdmides que incursionaron en el ne-
gocio de los bitcoins”, 22 de junio de 2017, [en linea], disponible en: https://www.rcnradio.com/
economia/superfinanciera-pide-ciudadanos-no-caer-piramides-incursionaron-negocio-los-bitcoins

27  Revista Dinero, “Bitcoin, jinversion o amenaza?”’, 7 de junio de 2017, [en linea], disponible en:
https://www.dinero.com/edicion-impresa/caratula/articulo/riesgos-de-invertir-en-bitcoin/247208

28 Segtn el articulo 316 c.p.: “El que desarrolle, promueva, patrocine, induzca, financie, colabore, o
realice cualquier otro acto para captar dinero del publico en forma masiva y habitual sin contar con
la previa autorizacion de la autoridad competente...”.
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de dineros a personas naturales o juridicas, directamente o a través de intermedia-
rios mediante la modalidad de operacién de captacion o recaudo en operaciones no
autorizadas™?. De lo expuesto se desprende que en el territorio nacional existen dos
superintendencias que deben velar por la erradicacion de estas actividades ilegales.

Para establecer frente a qué actividades se podria configurar una conducta de
captacién masiva serd necesario estudiar el Decreto 2920 de 1982, que establece los
supuestos de captacién®®, y segtin el cual el pasivo para con el piblico consiste en
“obligaciones contraidas por haber recibido dinero a titulo de mutuo o a cualquier
otro en que no se prevea como contraprestacion el suministro de bienes o servicios”.
Por su parte, el Consejo de Estado defini6 que para determinar si una captaciéon cons-
tituye pasivos para con el piblico no es suficiente que se adelante un suministro de
bienes o servicios, sino que debe adelantarse de manera exclusiva. Es decir, en las
modalidades en que se ofrezcan bienes o servicios, en adicién a retornos financieros,
se estarfa incurriendo en la actividad prevista por la norma3!.

Lo anterior es relevante, dado que, dependiendo de la modalidad de 1co, el juez
debe determinar si los subyacentes (fokens) de la oferta se pueden entender como un
bien o servicio. Y, en caso de que se defina que se ofrecen exclusivamente bienes o
servicios, no se configurarfa el tipo penal2.

II1. Intervencion de las 1cos, normatividad colombiana

Las normas del mercado de valores definen los objetivos y criterios de intervencion
del mercado, estableciendo las pautas para los reguladores sobre la necesidad o no
de reglar las 1cos. Dentro de los mismos se resaltan los siguientes pilares de interven-
cién del mercado de valores, donde se destacan 4 objetivos y 3 criterios de interven-
cién (Ley 964 de 2005, art. 1) que instan al Gobierno a la intervencion de las 1cos.

29  Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2016132848 del 11 de enero de 2017.

30 El Decreto 2920 de 1982 establece que se configura captacion masiva: (i) cuando su pasivo para con
el publico estd compuesto por obligaciones con mds de 20 personas o por mds de 50 obligaciones,
en cualquiera de los dos casos contraidas directamente o a través de interpuesta persona, (ii) cuando,
conjunta o separadamente, haya celebrado en un periodo de tres meses consecutivos mds de 20
contratos de mandato con el objeto de administrar dineros de sus mandantes bajo la modalidad de
libre administracion o para invertirlos en titulos o valores a juicio del mandatario, o haya vendido
titulos de crédito o de inversién con la obligacién para el comprador de transferirle la propiedad de
titulos de la misma especie, a la vista o en un plazo convenido, y contra reembolso de un precio. La
norma prevé excepciones a actos que no computan dentro de las actividades propuestas, tales como
operaciones entre conyuges, parientes o accionistas.

31 Consejo de Estado, Seccién Cuarta. Sentencia 17022 de 2011.

32 La Superintendencia de Sociedades, en Oficio 220-037681 del 2 de mayo de 2019, se refiri6 a la ac-
tividad empresarial bajo la modalidad multinivel, definiendo que resulta ilegal si involucra la venta
o colocacién de monedas virtuales, sefialando la importancia de “la ausencia de contraprestacion en
bienes o servicios presentes o futuros[,] o aun existiendo contraprestacion que no cuente con expli-
cacion razonable, para determinar si una operacién realizada sobre criptoactivos cumple o no con
los requisitos del Decreto 4334 de 2008, para ser declarada como una captacién no autorizada que
amerite intervencion por parte de esta entidad”.
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A. Objetivos de intervencion
Proteger derechos de los inversionistas

Como punto de partida, la primera pregunta seria si la intervencion estatal permitiria
mayor proteccion de los derechos de los inversionistas. Segin se analizd, la defini-
cion de las diferentes modalidades de 1co como un valor y la obligacién de adelantar
ofertas publicas, activan una serie de obligaciones frente al mercado. La finalidad
de estas es proteger los derechos de los inversionistas, eliminando asimetrias de
informacién, por medio de obligaciones relacionadas con la emisién de valores, del
régimen de informacién relevante® y estableciendo guias de mejores pricticas de
gobierno corporativo®*, entre otros.

Promover el desarrollo y eficiencia del mercado de valores

Se debe comenzar por preguntarse cudl es la funcidon del mercado de capitales, para
determinar su debido desarrollo. “El mercado de capitales es una ‘herramienta’
bdsica para el desarrollo economico de una sociedad, ya que mediante él, se hace
la transicion del ahorro a la inversion; moviliza recursos principalmente de media-
no y largo plazo, desde aquellos sectores que tienen dinero en exceso (ahorrado-
res o inversionistas) hacia las actividades productivas (empresas, sector financiero,
gobierno)”’¥. El mercado bursitil debe ofrecer una alternativa para que los agentes
superavitarios y los deficitarios encuentren un foro de intercambio eficiente de recur-
sos, por medio de la transferencia de valores o equivalentes.

Se podria concluir que un mercado bursétil eficiente es aquel que cuenta con una
oferta y una demanda equilibradas. Segtn se estableci6 antes, estamos en un contexto
donde existen inversionistas con liquidez suficiente para impulsar nuevas alternati-
vas en el mercado; en esa misma linea, en el tltimo Simposio de Mercado de Capita-
les de Asobancaria, su presidente, Santiago Castro, indic6 que “es necesario que los
inversionistas encuentren una mayor oferta de productos, lo que permitird consolidar
fuentes de fondeo diversificadas que redunden en una mayor gama de instrumentos™*3.

33 Articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010: “Todo emisor de valores debera divulgar, en forma ve-
raz, clara, suficiente y oportuna al mercado, a través de la Superintendencia Financiera de Colombia,
en la forma establecida en este Libro, toda situacién relacionada con él o su emision que habria sido
tenida en cuenta por un experto prudente y diligente al comprar, vender o conservar los valores del
emisor o al momento de ejercer los derechos politicos inherentes a tales valores...”.

34 Circular Externa 029 de 2014, titulo 1, cap. 5, “Cddigo Pais”.

35 Consultorio Contable, Universidad earit, Mercado de Capitales, Boletin n.° 63, 2007, [en linea],
disponible en: http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/consultorio-contable/Documents/
Boletin%2063%20Mercado%?20de%?20capitales.pdf

36 Lorez BEjArANO, J. M. ““Inversionistas necesitan mds opciones en el portafolio de productos’: San-
tiago Castro”, [en linea], La Repuiblica, 6 de octubre de 2017, disponible en: https://www.larepu-
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En ese orden de ideas, se evidencia que existe por el lado de la demanda un mercado
abierto a nuevas alternativas.

Por otra parte, en Colombia se ha cuestionado frecuentemente si el mercado de
valores es suficientemente incluyente y si ofrece una fuente alternativa de captacién
a la bancaria para los diferentes actores de la economia. Ha sido uno de los objetivos
del saliente Gobierno buscar mecanismos que permitan la entrada al mercado de va-
lores de las medianas y pequefias empresas. En documento conceptual, la URF resalté
que “las PYMEs tienen una alta participacion en la actividad econdmica en el pais, y
utilizan principalmente como fuente de financiamiento recursos propios y créditos
bancarios. La posibilidad de que este tipo de empresas accedan a recursos a través
del mercado de capitales, mediante captacion directa de recursos de diferentes tipos
de inversionistas, con tasas de retorno mds bajas a las actuales, es una opcién que
debe estar disponible™?’.

La necesidad de permitir que nuevos actores accedan al mercado de valores es
compartida por la Bolsa de Valores: “se sugiere adoptar medidas para promover la
competencia y reducir las barreras de entrada para nuevos actores-administradores
de portafolio e inversionistas con perfiles diferentes, asi como pequefias y medianas
empresas tipicamente excluidas del sistema tradicional 8. Dicha percepcién de con-
centracién fue confirmada por la oEcD, afirmando que el “[e]l Mercado se encuentra
dominado por un pequefio nimero de empresas muy grandes y el nimero de empre-
sas cotizando en el mercado de acciones (73) ha estado disminuyendo, demostrando
un rezago frente otros mercados significativos de América Latina”.

Ala luz de lo expuesto, ante la deficiencia en la oferta y ante la imposibilidad de
nuevos actores de ingresar al mercado, posibilitar las emisiones de nuevos tipos de va-
lores, o nuevas modalidades de emisidn, que permitan el financiamiento de empresas
no tradicionales, puede ser un mecanismo para lograr la profundizacién de este foro.

Prevenir el riesgo sistémico del mercado de valores
Segtn la Junta de Estabilidad Financiera, se entiende por riesgo sistémico “el riesgo
de fallo de los servicios financieros que es: (i) causado por la incapacidad de todo o

parte del sistema financiero, y (ii) que tiene el potencial de generar serias consecuen-
cias negativas para la economia real”*’.

blica.co/finanzas/inversionistas-necesitan-mas-opciones-en-el-portafolio-de-productos-santiago-
castro-2556051

37 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Unidad de Regulacién Financiera, Documento Concep-
tual: Reforma Normativa Segundo Mercado, Bogota, 2014.

38 CorpoBa GARCEs J. P. y MoLINA UNGAR, E., “Elementos para alcanzar el mercado de capitales que
Colombia necesita: hoja de ruta y desafios estructurales”, Documentos cepg, 015984, 2017, 28.

39  okcp, Corporate Governance in Colombia, cit., 16.

40 RINcON OspiNa, F., “Aspectos bdsicos del derecho del mercado de valores”, en VARON PALoMINO y
ABELLA ABONDANO, Régimen del mercado de valores, cit., 35 s.

REevistA DE DERECHO PRIVADO, IsSN: 0123-4366, E-issN: 2346-2442, N.° 38, 2020, 143-172



SURGIMIENTO DE LAS ICOS: IMPLICACIONES PARA EL CASO COLOMBIANO [']6'\]

Uno de los argumentos principales para evitar una regulacion que favorezca
las 1cos es que hacerlo en el dmbito del mercado de valores puede llevar a que las
mismas permeen dicho foro. Cualquier materializacién de un riesgo al interior de
las emisiones puede causar un riesgo reputacional que ponga en peligro el mercado
de valores (efecto sistémico). Sin embargo, se debe tener presente la experiencia
mundial tras la crisis de las hipotecas subprime, donde se identificé a la innova-
cion financiera desregulada como un catalizador de esta: “Uno de los factores que
promovié esa evolucion fue la creencia generalizada en un régimen de regulacién
ligera, que partia de dos premisas: la disciplina del mercado coartaria un comporta-
miento irresponsable y la innovacién financiera no concentraba el riesgo, sino que lo
dispersaba*!. Dichas creencias resultaron siendo erréneas, por lo que se fortalecié
la visién de que se debe controlar la innovacién financiera y de que optar por dejar
que la disciplina del mercado regule a este puede potencializar el riesgo.

Por lo anterior, si existe alguna preocupacion de que las 1cos puedan llegar a
tener impactos sistémicos, se hace necesaria la mediacion estatal en el proceso de
emision de estos instrumentos.

Preservar el buen funcionamiento, la equidad, transparencia,
disciplina e integridad del mercado de valores

El cuarto pilar directamente se sobrepone a los tres anteriores. Se busca que el mer-
cado cumpla su finalidad de asignacion eficiente de recursos, con transparencia, lo
que se encuentra intimamente ligado con la proteccién de los inversionistas y la
prevencién de los riesgos.

B. Criterios de intervencion

En adicion a los objetivos de intervencidn se afladen nueve criterios para la interven-
cién (Ley 964 de 2005, art. 1), que se destacan como elementos fundamentales en el
estudio de la reglamentacion e intervencién de las 1cos.

El impulso de la innovacion y las nuevas tecnologias

El surgimiento de las icos, tal como se expuso en la seccién I, se encuentra ligado
intimamente a nuevos desarrollos, tales como Fintechs, blockchains, tokens, etc. Es
asi como su desarrollo vendra de la mano de nuevos productos que el legislador no
puede ignorar y que pueden presentarse como una poderosa herramienta para poten-
cializar el mercado bursatil.

41 Fondo Monetario Internacional, Informe Anual 2009, La lucha contra la crisis mundial, 9.
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Prelacion del sentido economico sobre la forma al determinar
si algiin derecho o instrumento es un valor

Esto se refiere a la necesidad de que el derecho ajuste a la realidad econémica y no
viceversa. Desconocer que instrumentos como las criptomonedas se han introducido
en la economia, o que ya a nivel internacional se han adelantado las primeras ofertas
publicas de 1co, seria ignorar la realidad financiera. Ahora bien, es necesario que los
valores cumplan con los requisitos sefialados en el acépite 1.A (2.7 sec.) para que se
les reconozca dicha calidad. El Gobierno no puede esperar a determinar a su arbitrio
y conveniencia el momento idéneo de declarar valores, pues es la realidad econémi-
ca la que debe guiarlo en ese camino.

Evitar arbitrajes regulatorios

Lo anterior conduce necesariamente a evitar arbitrajes regulatorios, pues omitir san-
ciones o proteccion a los inversionistas, porque no se ha reconocido la calidad de
valor, inicamente lleva a reglas de juego distintas para emisores que adelantan ac-
tividades andlogas.

Los criterios y objetivos de intervencién, en todo caso, deben analizarse de con-
formidad con el principio de mutabilidad, tal como resalta Néstor Camilo Martinez:
“Una tarea del regulador, ante el constante desarrollo del mercado, consiste en que
las normas que rigen el mercado de valores sean actuales. Es asi como puede suceder
que las normas de hoy en un corto plazo resulten insuficientes o incluso inconve-
nientes para el adecuado funcionamiento del mercado, o que las nuevas operaciones
y negocios de los agentes del mercado escapen de toda regulacién actual”?. Por lo
anterior, en esta nueva etapa de innovacién en los mercados financieros, es deber de
los reguladores y supervisores adaptarse a un mercado cambiante.

IV. Aproximaciones de regulacién/supervision

La seccién anterior resalta que la regulacién colombiana dentro de sus pilares opta
por que el Gobierno intervenga en las icos, por lo que surge la pregunta de cudl es
el enfoque regulatorio adecuado. Al respecto puede ser util analizar la respuesta que
otras jurisdicciones han dado a la misma problemdtica y los diferentes enfoques de
supervision por los que han optado, en aras de que el regulador colombiano pueda
escoger la solucién que mejor se acomode al mercado de capitales nacional.

42 MarTiNez BELTRAN, N. C., “Caracteristicas del derecho del mercado de valores”, en VARON PALOMINO
y ABELLA ABONDANO, Régimen del mercado de valores, cit., 48.
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A. China (prohibicion)

En el afio 2017, el Banco Central de China*? anuncié haber finalizado sus estudios
sobre 1cos, determinando que penalizaria ofertas futuras y las ya adelantadas para
la fecha, por lo que ordend la devolucién de recursos captados por estos mecanis-
mos. Del mismo modo, anuncié que las plataformas de financiamiento de tokens
y plataformas de cambios entre monedas tradicionales y criptomonedas tienen la
prohibicién de ofrecer servicios a las icos*. El mismo afio, la Comisién de Servi-
cios Financieros de Corea del Sur definié prohibir las 1cos por ser un mecanismo de
captacion de recursos que contravenia las normas del mercado de valores. Asi mis-
mo, determiné que la negociacién de monedas virtuales tenfa que ser fuertemente
regulada®.

Siguiendo el enfoque de China, la medida regulatoria mas restrictiva seria li-
mitar tanto la oferta como la demanda en el territorio nacional. Por lo anterior, bajo
esta hipétesis, se deberia prohibir que sociedades colombianas adelanten ofertas de
1Co, asi como que inversionistas locales compren tokens. Y, en la misma linea, limitar
la intermediacion u oferta por parte de cualquier sociedad nacional en plataformas
transaccionales que tengan relacién con una I1CO.

La medida planteada tiene como beneficio aparente que aisla al mercado de
valores y financiero en general de las 1cos, asi como a los consumidores e inver-
sionistas. Ahora bien, el problema real es que, como se evidencia con desarrollos
tecnolégicos como los bitcoins, o aun Uber, bienes o servicios no autorizados para
operar legalmente en Colombia, dichas prohibiciones no logran aislar el problema,
dado que los usuarios y las empresas siguen acudiendo a estos activos o aplicaciones
de manera clandestina. La no regulacién hace que el Estado pierda visibilidad res-
pecto de la situacion, pues el mercado se continuard desarrollando en las sombras.

B. Estados Unidos (estudio caso a caso)
El Securities and Exchange Commission (Sec) histéricamente ha sido un referente

en relacién con la venta de valores (securities). Por ejemplo, dicha entidad se ha
pronunciado sobre el fendmeno en estudio en el caso pao.

43  El caso de China es relevante dado que en la actualidad cuenta con indices preocupantes de mercado
bancario en la sombra (shadow banking). Se estima que “los prestamistas en la sombra de China
representan alrededor del 15 % de los préstamos no bancarios mds riesgosos del mundo”. En: https://
www.bloomberg.com/news/articles/2018-03-05/china-s-shadow-banks-come-out-of-the-dark-in-
global-risk-report

44  Informacion reportada por Bloomberg en: https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-09-04/
china-central-bank-says-initial-coin-offerings-are-illegal

45 Informacion reportada por el Financial Times en: https://www.ft.com/content/eb981cd8-9923-37¢3-
9ec3-e5276b65ee8e
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Caso pao. La sec investigd una nueva forma de incorporacion que se denomi-
naba “organizacion auténoma y descentralizada” (decentralized autonomous orga-
nization, DAO), que creaba una entidad virtual asociada a un cédigo de computador
y que se ejecutaba por medio de blockchain,y que ofrecié tokens a los inversionis-
tas cuyos recursos se utilizarian para invertir en proyectos. Los inversionistas de la
pao Tokens podrian obtener un retorno de su inversién por medio de los proyectos.
Las pao Tokens, adicionalmente, otorgaban a los inversionistas ciertos derechos de
propiedad y de voto en la compafifa. Finalmente, los inversionistas podian redimir
su inversion en pDAO Tokens en una serie de plataformas en la web que permitian un
mercado secundario de los tokens.

La sec concluyé que las pao Tokens si eran valores (securities) y estableci
que la determinacion de si una transaccién involucra o no valores, sin importar la
terminologia que se utilice, dependerd de los hechos especificos y circunstancias de
cada oferta, incluyendo la realidad econdmica de la transaccion. Las personas que
ofrezcan valores en Estados Unidos deben cumplir con las normas del mercado de
valores. Las normas aplican sin importar el tipo de entidad que las ofrezca, si se paga
en dolares o en monedas virtuales o el tipo de registro que opere, bien sea por medio
de certificados o por medio de registros tecnoldgicos*C.

El pronunciamiento de la SEc transmite un fuerte mensaje a futuras 1cos puesto
que, sin definir exactamente en qué casos aplicaria o no las normas del mercado de
valores, confirma que ella podra estudiar dichas emisiones, y sefiala que en principio
las mismas no se encuentran por fuera de la normatividad bursétil. De hecho, el dia
10 de julio de 2019, la sec autoriz6 la primera emision de tokens a Blockstack, que
buscard emitir tokens por 28 millones de délares*’.

La alternativa regulatoria requiere que los reguladores/supervisores acepten que
existe la posibilidad de que una ico sea un valor. Por lo anterior, se seguiria el ejem-
plo de la sec, que no solo dejo la puerta abierta, sino que ya declaré que una oferta
de 1co puede ser considerada como una oferta publica de valores. En todo caso, el
supervisor puede establecer que las 1cos se sometan de manera previa a su control
(full ex ante) o que lo hagan tinicamente cuando rednan ciertos requisitos (selective
control ex ante)*.

La ventaja principal es que, al permitir que un token potencialmente pueda ser
declarado como valor, se manda a los intervinientes el mensaje de que las salvaguar-
das del mercado de valores pueden llegar a aplicar, pero su aplicacién no ocurre de
forma automatica, sino que nace de un estudio caso a caso. Una vez declarada valor

46  Securities and Exchange Commission, “Report of Investigation Pursuant to Section 21(a) of the
Securities Exchange Act of 1934: The Dao”, 2017.

47  VIGNA, P., “sec Clears Blockstack to Hold First Regulated Token Offering”, [en linea], The Wall
Street Journal, 10 de julio de 2019, disponible en: https://www.wsj.com/articles/sec-clears-block-
stack-to-hold-first-regulated-token-offering-11562794848

48  GURREA-MARTINEZ y REMOLINA LEON, The Law and Finance of Initial Coin Offerings, cit.
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quedaria integrada en el mercado de valores, por lo que las obligaciones de informa-
cién, gobierno corporativo y de informacion financiera, entre otras, serfan continuas.
De esa forma se evitarian arbitrajes regulatorios, dado que no existirian beneficios
normativos, en términos de evasion de requisitos legales, para optar por una ico
frente a buscar financiacién por el mercado de valores tradicional.

El mencionado enfoque, adicionalmente, evita estandarizar los tokens. Es pru-
dente que se evite homogeneizar productos diferentes: y es que, como como ya se
explico, un tokenized security y un utility token ofrecen productos sumamente dis-
tintos. Este enfoque permite evitar hacer generalizaciones del tipo “todo constituye
un valor” o, atin peor, “ningtin foken constituye valor”. Asi{ mismo, permite abordar
futuros tokens con caracteristicas diferentes a las que son propias de los conocidos
en la actualidad. De esa manera, el supervisor contard con herramientas para anali-
zar futuros productos, asi no tengan la denominacién de foken, moneda virtual, etc.
Sin embargo, este enfoque tiene la desventaja de que, al permitir que estos produc-
tos sean parte del mercado de valores, se comienza a permear este foro bursatil y,
en cierta medida, el mercado financiero. El problema es que admitir la entrada de
productos potencialmente toxicos a un mercado de valores que de por si ya es pe-
queflo no estd exento de riesgos; cualquier problema con las 1cos se traducird en un
riesgo reputacional para el mercado de valores y eventualmente, dependiendo de la
magnitud del problema, en un riesgo sistémico para el mercado financiero. En todo
caso, para optar por este rumbo es necesario cambiar la doctrina que ha defendido la
Superfinanciera en el sentido de que un valor debe ser declarado previamente como
tal por el Ministerio de Hacienda, dado que se requiere mayor flexibilidad del super-
visor para estudiar cada caso.

Finalmente, es importante que los reguladores eviten caer en la tentacion de
pensar que la regulacion nacional es suficiente para evitar los riesgos asociados a las
1cos. No se debe perder de vista que, una vez que se decide si la criptomoneda es un
valor “y se determinen las reglas aplicables, surge el problema de conflictos de leyes
y jurisdiccionales”®. Los inversionistas colombianos siempre tendrdn la facilidad
de optar por invertir en 1cos en otras jurisdicciones, es mds, un emisor podria emitir
desde el exterior una ico buscando acceder a inversionistas colombianos, lo que
constituird un problema para los supervisores nacionales.

C. Argentina: (alertar sobre riesgos)
En el afio 2017, la Comisién Nacional de Valores (cNv) de la Argentina emitié una

advertencia al publico y a los inversionistas sobre las 1cos. En el pronunciamiento,
ademds de instruir sobre qué son estos instrumentos, se resaltan los siguientes ries-

49 Barsan, I, “Legal Challenges of Initial Coin Offerings (1co)”, [en linea], en blog de la Faculty
of Law, University of Oxford, 6 de diciembre de 2017, disponible en: https://www.law.ox.ac.uk/
business-law-blog/blog/2017/12/legal-challenges-initial-coin-offerings-ico
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gos: (i) no cuentan con regulacion especifica, mas alld de que puedan estar ampara-
dos por las normas del mercado de valores, comerciales y civiles, por lo que, de no
solicitar autorizacion, se podrian generar responsabilidades administrativas y pena-
les de los involucrados; (ii) son instrumentos extremadamente voldtiles, por lo que
su precio puede desplomarse en cualquier momento; (iii) existe un fraude potencial
porque, al no estar sujetos al régimen de oferta ptiblica instrumentada por la Comi-
sion Nacional de Valores (cNv), no existen controles y exigencias, ademds de que
existe incertidumbre en cuanto al uso de los recursos, pudiendo diferir del expresado
por el emisor; (iv) hay un inadecuado acceso a informacion relevante, dado que el
emisor de los fokens o monedas virtuales puede publicar informacién incompleta,
engaflosa y poco transparente; (V) ciertos proyectos empresariales se encuentran en
etapas iniciales de ejecucién, con modelos de negocios experimentales, lo que a su
vez puede significar pérdidas para los inversionistas; (vi) pueden presentarse fallas
tecnoldgicas y de infraestructura, por lo que se deben evaluar los sistemas que ad-
quieren y liquidan monedas virtuales y fokens, ya que no son regulados por la cNv,
y (vii) las negociaciones de 1cos tienen un cardcter transnacional que podria generar
asimetrias regulatorias y normativas, dificultando la obtencién de informacion e im-
posibilitando el rastreo de los fondos utilizados en estas operaciones™.

Esta aproximacién regulatoria parte de la premisa de que los inversionistas y
emisores no conocen los riesgos asociados a la participacion en icos. Por lo anterior,
la recomendacion es que los reguladores/supervisores colombianos sigan la misma
linea que el Banco de la Reptblica y la Superfinanciera ya han definido frente al
tema de las monedas virtuales, que consiste en advertir de los riesgos asociados a
estos productos (ver sec. II.A).

Siguiendo el ejemplo del caso argentino, se deberian adelantar campaias de
educacion financiera frente a este fendmeno, precisando las ventajas y las desven-
tajas que traen tales emisiones, pero en especial los riesgos especificos de las 1cos,
sefialando las dificultades asociadas al caricter transnacional de las ofertas. De esta
manera, como en el caso de las monedas virtuales, la alternativa del ordenamiento
argentino permite que los inversionistas, dentro de su autonomia, definan la desti-
nacion de su inversién conociendo claramente cémo funciona el instrumento y, por
ende, los riesgos a los que se exponen.

Del estudio de otras realidades se desprende que a nivel internacional existen
por lo menos cuatro posibles enfoques para hacerle frente al fenémeno: el primer
camino es el mds restrictivo, pues consiste en una prohibicién absoluta de las ico; el
segundo rumbo es un enfoque casuistico, puesto que en cada caso se debe definir si
el instrumento es o no es un valor, activando, donde corresponda, las salvaguardas
del mercado de valores; el tercer camino se refiere a la necesidad de alertar de los
riesgos a los participantes, y el ultimo, que es el que varios reguladores han adop-

50 Comision Nacional de Valores, Advertencia: ofertas iniciales de monedas virtuales o tokens, Argen-
tina, 2017.
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tado hasta hoy, consiste en no regular en ningtin modo el caso puntual hasta contar
con mayor informacién. Es de mencionar que las alternativas no necesariamente
son excluyentes. La tabla 5 resume las ventajas y desventajas de cada alternativa
regulatoria.

Tabla 5. Resumen de las ventajas y desventajas
de las alternativas regulatorias frente a las 1cos

4{ Prohibicién de las 1cos }

— Ventajas:

Se evita que estas ofertas ingresen al mercado de valores.

— Desventajas:

Los actores seguirdn utilizando estos mecanismos de financiacién sin que se cuente con la proteccién estatal que
otorga el mercado de valores.

Las 1cos/Token pueden ser un valor J

— Ventajas:

Permite analizar token caso a caso.

Las icos que se asemejen a valores contardn con las protecciones tradicionales del mercado de valores.
— Desventajas:

Las 1cos entran a ser parte del mercado bursitil, por lo que existe el riesgo de que se generen riesgos
reputacionales y/o sistémicos para el mercado de valores.

Las 1cos se pueden ofrecer en diferentes jurisdicciones, por lo que no se trata de un asunto que pueda ser
manejado exclusivamente por el regulador local.

Alertas sobre los riesgos de invertir en 1cos }

— Ventajas:

Los inversionistas y actores que opten por invertir o participar en las icos cuentan con una valiosa fuente de
informacién sobre el producto.

— Desventajas:

Gran parte de la poblacion, a pesar de las alertas, sigue participando en estos productos. Las alertas sirven mds
como una proteccion para los reguladores que como una proteccion efectiva para los inversionistas.

El mercado de 1cos se sigue desarrollando en la sombra.

— Ventajas:

Le otorga a los reguladores la oportunidad de estudiar el fenémeno antes de definir la estrategia correcta.
— Desventajas:

El mercado de 1cos se sigue desarrollando en la sombra, sin participacién de los reguladores.

Existe el riesgo de que se lesionen los intereses de los inversionistas sin que existan salvaguardas estatales.

Fuente: elaboracion propia.

Conclusiones

Las 1cos surgen como una nueva alternativa para captar capital de los inversionistas.
El término 1co cobija una gran diversidad de ofertas, que se encuentran sujetas a las
caracteristicas particulares de cada foken, por lo que no se pueden estandarizar o
generalizar.
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A nivel mundial, cada vez existe un mayor nimero de 1cos que se utilizan para
captar volimenes importantes de recursos del publico. El margen de crecimiento
de estos instrumentos lleva a suponer que se trata de una alternativa que hasta aho-
ra se estd desarrollando en el mercado de capitales a nivel mundial. Al estudiar el
mercado de valores colombiano resalta la liquidez con la que actualmente cuenta
este foro bursatil, presentdndose sobredemandas en practicamente la totalidad de las
emisiones de valores en los afios 2017 y 2018. Los inversionistas han sefialado que
requieren de mayores alternativas de inversion, por lo que es importante fortalecer
la oferta de productos. En este contexto es viable que los inversionistas opten por
alternativas atin no reguladas por la normatividad nacional.

Las 1cos ofrecen a sus emisores una serie de ventajas que explican su desarrollo,
entre ellas: (i) el ndmero de inversionistas al que se accede por este medio, (ii) la
capacidad de acceder a inversionistas alternativos a los tradicionales, (iii) la flexibili-
dad de ofrecer un producto a la medida del emisor, (iv) la eliminacién o disminucién
de los costos tradicionales de intermediacion, (v) la creacion de un mercado secun-
dario liquido para las 1cos y, por tltimo, (vi) los arbitrajes regulatorios, en virtud de
los cuales el emisor tiene menores cargas de informacién y de gobierno corporativo
en relacién con mecanismos tradicionales de financiacion.

El surgimiento de las icos se encuentra intimamente relacionado con el desa-
rrollo y aceptacion de las monedas virtuales; aunque en cada caso esta conexion
difiere, lo cierto es que es usual que las monedas virtuales se acepten como medio
de pago de los tokens, o que el mismo token sea una criptomoneda. Frente al caso
colombiano se debe resaltar que los reguladores/supervisores principales del sistema
financiero han realizado importantes pronunciamientos sobre las monedas virtuales
que claramente impactan el desarrollo de las 1cos. Las aproximaciones de estas en-
tidades se han enfocado en aclarar que las mismas no son monedas, divisas, medios
de pago o valores, con el fin, entre otros, de proteger al mercado de capitales de una
eventual contaminacién de criptomonedas.

Para efectos de determinar la regulacion aplicable a las icos en Colombia, se
analizaron los tokens a la luz de los conceptos de valor y de oferta piblica. De esa
manera, se determiné que ciertos fokens podrian llegar a cumplir con las caracteristi-
cas generales del valor, es decir, ser un derecho negociable, ser parte de una emision
y que su funcién sea la de captar recursos del publico. Los subyacentes que cumplan
con las caracteristicas de valor podrian ser catalogados como tales en caso de que
el Gobierno Nacional asi lo determine. A su vez, el hecho de denominarlos como
valor significaria que las emisiones respectivas, en caso de cumplirse con las pautas
de la oferta publica, activarian las salvaguardas del mercado de valores, que van
desde la autorizacion de la oferta piblica por la Superintendencia Financiera hasta
los deberes continuos de informacidn relevante, informacion financiera y gobierno
corporativo.

Es importante resaltar que las 1cos, al analizarse de cara a la normatividad penal
colombiana, pueden exponerse a la configuracién del tipo penal de captacién masiva
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y habitual de dineros. A este respecto, es necesario complementar el andlisis con la
jurisprudencia del Consejo de Estado, que ha determinado que no se considera con-
figurado el delito cuando se ofrecen exclusivamente bienes o servicios como contra-
prestacion de la captacién. Por lo anterior, la aplicabilidad del tipo penal dependera
de que un juez determine si el foken es 0 no es un activo o servicio.

Frente al hecho de que las criptomonedas no se encuentran claramente defini-
das, que ni ellas ni las 1cos han sido declaradas como valor, es necesario definir si es
indispensable o no regular las mismas, pues no les aplican las normas del mercado
de valores sobre ofertas publicas, y excepcionalmente es posible encajar la actividad
de captacién dentro del delito de captacién masiva y habitual. La Ley 964 de 2005
determina los objetivos y criterios de intervencidn, como guias que el Gobierno de-
berd considerar para determinar la necesidad de regulacidn, sefialando los siguientes
principios como orientadores para el regulador respecto de la reglamentacion de las
1cos: (i) proteger los derechos de los inversionistas, (ii) promover el desarrollo y la
eficiencia del mercado de valores, (iii) prevenir y manejar el riesgo sistémico del
mercado de valores, (iv) impulsar la innovacién y las nuevas tecnologias, (v) hacer
un llamado a evitar arbitrajes regulatorios y (vi) dar prelacién al sentido econdmico
sobre la forma. En virtud de estos principios es evidente que existe un deber del
regulador de reglamentar las 1cos.

Para definir la aproximacion regulatoria adecuada se procedié a adelantar un
estudio de soluciones para fijar caminos viables con miras a reglamentar las 1cos.
En el caso de Estados Unidos, con ocasion del estudio del pao, la sec ha optado por
advertir al mercado que es viable que una 1co pueda ser catalogada como valor. El
caso de China y el de Corea del Sur muestran que existen jurisdicciones donde se
han prohibido las emisiones de 1cos. Finalmente, el caso de Argentina evidencia que
la Comisioén Nacional de Valores ha optado por resaltar los riesgos asociados a las
1cos al publico.

El estudio de soluciones en otros ordenamientos permitié identificar cuatro en-
foques sobre la manera de enfrentar los retos de estos nuevos instrumentos: (i) pro-
hibirlos, sin que dicha actuacién garantice que los actores locales dejen de seguir
invirtiendo o emitiendo, utilizando esta modalidad; (ii) definirlos eventualmente
como valor, mediante un estudio caso a caso de los tokens y de la emision, fijando
en cada caso si se estd ante un valor y si deben aplicar las normas del mercado de
valores. Esta alternativa ofrece a los supervisores un mayor campo de accién; (iii)
alertar a los inversionistas sobre los riesgos asociados a invertir en 1cos, y (iv) optar
por no pronunciarse sobre las 1cos, lo que lleva a que este mecanismo se desarrolle
en la sombra, mientras el regulador cuenta con mayor informacién para definir la
estrategia regulatoria.

Los enfoques no son excluyentes y cada uno cuenta con ventajas y desventajas.
La complementacion de las alternativas puede crear la mejor solucién. A manera
de ejemplo, establecer que un foken/ico puede estar sujeto al régimen del mercado
de valores debe complementarse en todo caso con advertencias de los riesgos de

REevisTA DE DERECHO PRIVADO, 1SSN: 0123-4366, E-IssN: 2346-2442, N.° 38, 2020, 143-172



[170] DANIEL ECHAVARRIA WARTENBERG

invertir en estos instrumentos. El enfoque seleccionado debe buscar proteger a los
inversionistas. Para efectos de las determinaciones de politica publica se requiere
que los reguladores entiendan que no todas las 1cos o tokens son iguales, y que el
reto principal es conocer las particularidades de cada caso para poder adaptarse a un
mercado de monedas cambiante.

Finalmente, se recomienda complementar el presente estudio siguiendo de cerca
el desarrollo de la denominada moneda virtual de Facebook, “libra”, que agrupa a
mads de 27 socios que incluyen capitales de riesgo (venture capitals), empresas de
criptoactivos, telecomunicaciones, retail y financieras, entre otros. Hasta ahora solo
ha comenzado el debate con los principales reguladores mundiales para estudiar la
viabilidad de esta iniciativa. Para mayor informacién se recomienda el estudio del
White Paper, documento que fija los objetivos perseguidos por esta iniciativa’!.
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