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Resumen

Los security tokens son un activo digital emergente en los mercados financieros a los
que, a pesar de sus caracteristicas descentralizadas, se les estd aplicando el mismo marco
legal y tributario que a los valores tradicionales por parte de los Gobiernos. La falta de
regulaciones especificas y adaptadas a su naturaleza podria plantear dificultades signi-
ficativas en el seguimiento y verificacion de estos activos, lo que aumenta el riesgo de
evasion fiscal y clasificacion inadecuada de los ingresos obtenidos.

Palabras clave: tributacion de criptoactivos, security tokens, tokens de utilidad, treaty

shopping, tributacion internacional.

Abstract

Security tokens are an emerging digital asset in financial markets that, despite their
decentralized nature, are being subjected to the same legal and tax framework as tradi-
tional securities by governments. The lack of specific and adapted regulations for their
nature could pose significant challenges in the tracking and verification of these assets,
increasing the risk of tax evasion and misclassification of income.

Keywords: Cryptocurrency taxation, security tokens, utility tokens, treaty shopping, in-
ternational taxation.

Resumo

Os tokens de seguranca sdo um ativo digital emergente nos mercados financeiros que, a
pesar de suas caracteristicas descentralizadas estdo sendo aplicados pela mesma estru-
tura legal e tributdria dos titulos tradicionais pelos governos. A inexisténcia de regula-
mentacgdo especifica adaptada a sua naturaleza pode colocar dificultades significativas
no acompanhamento e verificagdo destes bens, o que aumenta o risco de evasdo fiscal e
classificagdo inadequada dos rendimentos obtidos.

Palavras-chave: tributacdo das criptomonedas, security tokens, tokens de utilidade,
treaty shopping, tributagdo internacional.

Introduccion

El actual siglo ha estado marcado por una revolucién tecnoldgica, en la que muchas de las
actividades que originalmente requerian activos fisicos han sido reemplazados por acti-
vos virtuales. En la dltima década, el mercado de valores ha pasado de estar concentrado
en Wall Street a ser operado a través de dispositivos electrénicos en todo el mundo. A su
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vez, algunos activos han comenzado a reemplazar instrumentos econdmicos esenciales
para la economia mundial, los cuales se consideraban imprescindibles, como es el caso
del dinero FIAT.

Debido a la creciente dependencia de los sistemas de informacion, algunos inversores
estdn migrando progresivamente del uso de instrumentos de inversion comunes, como ac-
ciones y deuda, al uso de activos digitales debido a los multiples beneficios que ofrecen.
Sin embargo, a causa de que la mayoria de los cambios han ocurrido sibitamente, gran
parte de los sistemas legales no han respondido de manera adecuada. Esto ha resultado en
la obsolescencia de muchas de las herramientas centrales utilizadas para el control tribu-
tario, al tiempo que crean incertidumbre legal.

En la actualidad, los activos digitales mads populares y ampliamente utilizados son las
criptomonedas, los fokens de utilidad y los security tokens, cada uno de los que tiene sus
propias caracteristicas especiales que los hacen particularmente atractivos. Las criptomo-
nedas, asi como los tokens de utilidad, son los instrumentos que han atraido mds interés
entre los inversores y, por lo tanto, entre los Gobiernos.

En ese sentido, gran parte de las regulaciones y la doctrina se han enfocado especial-
mente en estos activos, mientras que los security token han recibido menos atencidn, a
pesar de su potencial importancia en el futuro de las economias mundiales. De hecho algu-
nos autores consideran que este instrumento no deberia representar una preocupacion para
los entes reguladores, mucho menos deberia ser de interés para los sistemas tributarios,
debido a que estos estdn sometidos a las regulaciones aplicables a los activos subyacentes
(Winter, 2020).

No obstante, esta postura es inapropiada debido a que la dindmica de creacidn, trans-
ferencia y trazabilidad de los security tokens no responde a la misma dindmica de los acti-
vos tradicionales, lo cual se identificard en la medida que este instrumento sea usado con
mds recurrencia. En efecto, se espera que estos criptoactivos sea uno de los principales
mecanismos para canalizar las inversiones durante las proximas décadas (Lambert, Lie-
bau y Roosenboom, 2022), por tanto, los sistemas normativos deben estar adaptados para
garantizar su adecuado uso y trazabilidad.

Este documento busca poner en evidencia que las regulaciones colombianas, asi como
la de la mayoria de paises, requieren regular los aspectos legales y tributarios aplicables
a los security tokens, so pena a que este instrumento sea usado como un mecanismo de
elusion fiscal, asi como también para darle un status legal y brindar seguridad juridica a
las transacciones que se hagan con este instrumento.

En vista de la limitada literatura al respecto, sumado a la falta de claridad por parte de
las entidades reguladoras, este trabajo también busca presentar y examinar los principales
conceptos aplicables para permitir una mejor comprension de las diferencias entre los dis-
tintos tipos de activos digitales.

Consecuentemente, con el propdsito de llevar a cabo este andlisis, primero, examina-
remos los diferentes tipos de criptoactivos y como los security tokens estdn emergiendo
como uno de los mecanismos de inversion mads atractivos. Después, describiremos cudl es
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el tratamiento legal y tributario en Colombia y en la mayoria de paises. Finalmente, exa-
minaremos como la falta de regulacién al respecto pone en jaque a los sistemas tributarios,
asi como podria representar un riesgo para la inversion.

I. Delimitacion conceptual

Para comprender qué son los security token y como se diferencian de otros mecanismos
virtuales utilizados para llevar a cabo transacciones comerciales es importante examinar
diversos términos que se utilizan frecuentemente de manera intercambiable. Esta preci-
sién conceptual es importante y necesaria para poder tener regulaciones apropiadas al
respecto. De hecho, en casos como el de Colombia, la Direccién de Impuestos y Aduanas
(DIAN) tiende a confundir el término de criptoactivos con criptomonedas, tal como se
pudo observar en el Oficio DIAN 100192467 del 14 de octubre de 2022, en el que la auto-
ridad tributaria recopila los oficios aplicables a los criptoactivos. Sin embargo, realmente
hizo una recopilacién de los pronunciamientos aplicables a las criptomonedas. No realizar
esta diferenciacién conceptual general que se desconozcan la realidad econdémica y juri-
dica de cada instrumento.

Si bien no existe una definicién undnime para cada uno de estos conceptos, en este
trabajo se examinan algunos elementos generales que se utilizan comtinmente para distin-
guirlos y que podrian ser tenidos en consideracion por los entes reguladores.

A. Activos digitalizados

Cualquier individuo, empresa y entidad gubernamental posee un conjunto de bienes, dere-
chos y otros recursos que pueden ser convertidos, en algiin momento, en un valor moneta-
rio. Dependiendo de los derechos y las obligaciones que derivan de la propiedad de estos
bienes, se clasifican como activos o pasivos. En este sentido, un bien es un activo cuando
tiene derecho a un recurso de valor que puede ser convertido en efectivo o puede propor-
cionar un beneficio econdémico a su propietario, mientras que es un pasivo cuando implica
una obligacién presente o futura de dar algo que tiene o puede tener un valor econdémico.

Los activos se clasifican de diversas maneras, incluyendo, pero no limitados a, efectivo
o equivalentes de efectivo, como certificados de depdsito o cuentas corrientes, asi como
bienes personales como tierra, edificios, vehiculos, tecnologia, o inversiones como bonos,
fondos mutuos, acciones o préstamos.

Antes de la era de la informacidn, los activos generalmente se caracterizaban por ser
tangibles o requerir un elemento tangible que encarnara el derecho sobre ellos, ademas,
a menudo se requerfa a una persona o entidad a cargo de su custodia. Sin embargo, desde
la aparicidn de la tecnologia, se han creado e incorporado exponencialmente diversos ac-
tivos en sistemas digitales que dispensan con los aspectos de tangibilidad y custodia. Tal
fendmeno ha llevado a la creacién de una nueva categoria llamada activos digitales, que
incluye cualquier cosa en formatos digitales y cuyos derechos pueden ser convertidos en
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efectivo o pueden proporcionar un beneficio econémico, algunos ejemplos son documen-
tos de Word, aplicaciones, animaciones, software, criptomonedas, fokens de blockchain,
pinturas digitales, libros electrénicos, sitios web, podcasts, entre otros.

B. Criptoactivos

Durante los ultimos dos siglos, la criptografia ha desempefiado un papel importante, su
estudio se afind durante la Segunda Guerra Mundial, tanto para alterar las comunicaciones
como para descifrar mensajes ocultos. De hecho, algunos historiadores consideran que
la victoria aliada en la Segunda Guerra Mundial es atribuible a sus sistemas criptografi-
cos (Hodges, 2003). Desde entonces, estos sistemas se han vuelto progresivamente mas
complejos e indescifrables, asi como importantes, hasta el punto de que el actual orden
econdmico y social del mundo depende en gran medida de su correcto funcionamiento.

Las computadoras e internet han transformado radicalmente la forma en que las perso-
nas transmiten, guardan y analizan la informacién, por tanto, el intercambio de informa-
cién se ha vuelto mucho mas rdpido y eficiente. Sin embargo, estos procesos han venido
acompaifiados de altos riesgos de fuga, por lo que se han desarrollado técnicas criptografi-
cas de TI para cifrar dicha informacién. Los activos digitalizados (cuya definicién revisa-
mos previamente) que emplean estas técnicas en sus procesos de generacion, distribucion
y custodia se denominan criptoactivos. Esto se hace con la finalidad de generar confianza
en las transacciones econdmicas a las que estdn asociados. En general, existen tres tipos
de criptoactivos: criptomonedas, tokens de utilidad y security tokens.

1. CRIPTOMONEDAS

Al igual que el dinero FIAT, una criptomoneda es una forma de dinero que no tiene valor
intrinseco y que puede ser utilizada como medio para el intercambio de bienes y servi-
cios, asi como unidad de valor. Sin embargo, a diferencia del dinero FIAT, las criptomo-
nedas no son moneda legal respaldada por el Estado emisor ni son puestas en circulacion,
garantizadas, acreditadas y controladas por un Gobierno o institucion financiera. Su ge-
neracion, control y custodia ocurren a través de una base de datos totalmente descentrali-
zada, generalmente una cadena de bloques que utiliza sistemas criptogréaficos avanzados
para asegurar las transacciones y que sirve como base de datos publica de transacciones
financieras.

El auge emergente de las criptomonedas ha llevado a la popularizacién de los activos
criptograficos en general, mas notablemente con la creacion y lanzamiento del bitcoin
en 2009, que ha sido objeto de considerables controversias debido a los potenciales pro-
blemas socioeconémicos que podria conllevar el tener una moneda completamente des-
centralizada sin valor intrinseco. En efecto, se ha producido una extensa documentacion
sobre el tema, que ha abordado algunos de los problemas mds importantes que surgen y
sugerencias de posibles remedios (Danton, 2014).
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2. TOKENS DE UTILIDAD

En tanto que las criptomonedas son un medio de intercambio de bienes y servicios, los
tokens de utilidad sirven como unidades que, a pesar de utilizar sistemas de criptografia y
tecnologia de blockchain comparables, sirven como medio para adquirir acceso a un bien
o servicio. En consecuencia, quien posea un token de utilidad tiene derecho de acceso
ofrecido por la persona o empresa que lo pone en circulacién. Por ejemplo, si una persona
desarrolla un nuevo sistema de soffware que optimiza una actividad especifica, esta puede
circular fokens de utilidad para que las personas que desean acceder a dicho sistema pue-
dan adquirirlo. También podria suceder que esta persona tenga una idea brillante, pero no
tenga el capital para ejecutarla, en este caso, esta persona podria lanzar una oferta inicial
de monedas (ICO) para obtener el capital y, a cambio, el sistema proporciona algunos
tokens que le brindardn un futuro acceso al proyecto.

Aunque su propdsito principal es otorgar acceso, una gran parte de los compradores
los perciben como una oportunidad de inversién con la expectativa de un alto uso de los
tokens y un aumento en su circulacion, lo que incrementa su precio, permitiendo al com-
prador obtener grandes ganancias al vender los tokens. Bajo este escenario, quien adquiere
realmente no estd buscando hacer uso del bien o servicio, sino especular con su valor.

En efecto, durante el 2020, muchos especuladores compraron tokens de utilidad con la
finalidad de obtener una rentabilidad futura. Este uso alterno de estos criptoactivos hace
que hoy dia sea dificil diferenciarlos de los security tokens como los veremos mds adelante.

3. SECURITY TOKENS

A diferencia de los tokens de utilidad, los security tokens estan disefiados especificamente
para fines de inversion, ya que representan activos subyacentes fisicos reales como accio-
nes, flujos de ganancias, bonos, empresas o derechos a pagos de intereses o dividendos.

En ese sentido, este instrumento es similar a los activos de inversion financieros tra-
dicionales que normalmente conocemos, excepto que toda la informacion es controlada,
administrada y protegida a través de una blockchain completamente descentralizada.

Por ejemplo, para una inversién en el mercado de capital tradicional, la transferencia
se realiza normalmente a través de un corredor autorizado, regulado y controlado por el
Gobierno, ademds, la informacién de la transaccidn se anota en un documento con el que
se genera un certificado. Sin embargo, con los security tokens, la transferencia se realiza
en una plataforma construida en blockchain en la que toda la informacidn se registra sin la
participacion de intermediarios, lo que reduce costos, tiempo y burocracia.

Al igual que los tokens de utilidad, estos criptoactivos pueden ser circulados a través
de ofertas ptiblicas, las cuales se llaman ofertas de security tokens (STO). No obstante, a
diferencia de las ICO, las STO normalmente tienen que cumplir con los mismos requisitos
financieros aplicables a las ofertas publicas de los activos subyacentes, debido a que no
tienen regulaciones propias.
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Las normativas actuales de los instrumentos tradicionales, como bonos y acciones, no
responden las necesidades y dindmicas de funcionamiento de los criptoactivos. En efecto,
la creacién de fokens es mucho mas expedita y sobre un mismo activo se pueden realizar
un sin fin de transacciones de manera simultdnea en diferentes partes del mundo.

En efecto, para evitar el cumplimiento de estos reglamentos, y teniendo en cuenta la
versatilidad de los fokens, muchos proyectos de STO son registrados como ICO. Asi ocu-
1116, por ejemplo, con los fokens Kin que fueron ofrecidos de utilidad por la compaiiia Kik
Messenger en 2017. Sin embargo, la Comisién de los Mercados de Valores de Estados
Unidos recalificé la operaciéon como una oferta publica de valores y determiné que no
cumplié con las regulaciones estatales de emision.

Si bien hay casos en los cuales existe la intencién de camuflar STO como ICO, lo cier-
to es que existen muchos mas casos en los cuales debido a la versatilidad de los instrumen-
tos y la inexistencia de regulacidn al respecto, quien hace la oferta no sabe la verdadera
naturaleza de su operacion, lo cual genera incertidumbre juridica al respecto.

I1. Tratamiento legal y tributario de los security tokens
A. Caracterizacion legal

La caracterizacion y tributacidn de los activos criptogréficos sigue siendo un tema sin una
regulacion estdndar a nivel internacional, a pesar de que varias instituciones y expertos
han destacado la necesidad de tener un sistema regulador coherente y uniforme para brin-
dar seguridad juridica y claridad tanto para los contribuyentes como para las administra-
ciones publicas (Demertzis y Wolff, 2018).

A diferencia de las criptomonedas y los tokens de utilidad, los security tokens tienen
un marco legal ligeramente mds claro, ya que derivan su valor de un activo externo que
se puede negociar en el mercado de capital tradicional. En Colombia, al igual que en gran
parte de los paises, los security tokens estan sujetos a las mismas reglas aplicables a los
valores tradicionales sin adoptar un marco regulador separado que responda a las caracte-
risticas especiales de este tipo de activo.

Dado que los tokens de seguridad pueden representar diferentes tipos de activos, se de-
be realizar un andlisis de la relacién juridica y econdmica entre el emisor y el inversor, asi
como de la relacién econdmica entre el inversor y el activo para determinar la caracteriza-
cion del instrumento. Con base en este andlisis, el tratamiento legal y tributario aplicable
al security token serd el correspondiente al instrumento financiero tradicional que tenga
las caracteristicas mds similares.

Por ende, para determinar la caracterizacion legal no existen unas reglas claras, sino
que se desprende de un andlisis logico el cual podria no ajustarse a la realidad. Especial-
mente, teniendo en cuenta que la versatilidad de los criptoactivos hace que estos incorpo-
ren elementos de diversas naturalezas, los cuales se podrian alejar de las caracteristicas
propias de los instrumentos financieros comtinmente usados.

Revista de Derecho Fiscal n.° 23 * julio-diciembre de 2023 * pp. 7-21



YonER OJEDA PiNTO

B. Tratamiento tributario

Los economistas prevén que el futuro de la digitalizacidn de las inversiones radica en el
uso emergente de los security tokens (Lambert, Liebau y Roosenboom, 2022), dado que
es un medio atractivo para adquirir acciones u otros activos, que permite que el mercado
de valores se vuelva mucho mds democrético y accesible al piblico en general al eliminar
muchos de los costos de transaccién.

Tradicionalmente, invertir directamente en grandes fondos de capital o bienes raices
requiere altas sumas de dinero, lo que restringe a algunos inversores potenciales de in-
gresar al mercado y también reduce el atractivo para otros inversores que no desean con-
centrar su riesgo en una sola inversion. Por esta razon, los security tokens estan surgiendo
como un medio para facilitar las inversiones, ya que permiten digitalizar y fragmentar
cualquier activo y, por lo tanto, hacerlos accesibles a grupos objetivo mds amplios.

Desde un punto de vista econdmico y para fines tributarios, los security tokens son
tratados como bienes de capitales, al igual que las acciones o bonos. Por tanto, el pago que
recibe o recibird el inversor de tokens depende de los rendimientos financieros obtenidos
por el emisor durante un cierto periodo de tiempo.

Al igual que ocurre con los demads activos, en caso de conflicto entre la realidad legal
y la realidad econdémica dentro de la relacién entre el inversor de tokens y el emisor, pre-
valece la realidad econdémica para fines tributarios.

En este sentido, se considera participacion en capital si una start-up que busca obtener
ingresos para financiar un proyecto decide crear security tokens cuya titularidad otorga
derecho al voto, sumado a participacién dentro de los rendimientos de la compaiiia. En es-
te caso, aunque la relacién formal entre las partes es un acuerdo de crédito, desde la pers-
pectiva econdmica es claro que se trata de un acuerdo de capital, ya que las caracteristicas
de los derechos de voto y los ingresos variables segin el rendimiento de la compaiiia son
inherentes a las acciones en lugar de a los préstamos.

Las tasas aplicables, deducciones y beneficios dependen de cada pais, y el tratamiento
suele ser el mismo que el aplicable al activo subyacente. Por ejemplo, en el caso de secu-
rity tokens que representan acciones, si se aplicara el modelo de la OCDE para evitar la
doble tributacidn, la tasa sobre los dividendos en principio seria hasta del 15 % en el pais
de origen, es decir, el pais donde se encuentra la start-up.

La misma ldgica de interpretacion aplicable para determinar si un security tokens re-
presenta una accion, se utiliza para establecer si un security tokens reproduce otro tipo
de activo de inversiéon como bonos, préstamos, derechos de fideicomiso, inversiones en
carteras de proyectos, entre otros.

Sin embargo, determinar el tipo real de activo representado es una tarea mucho mas
compleja a lo que la tributacién internacional estd acostumbrada, toda vez que debido
un amplio margen de flexibilidad de estos fokens, los instrumentos hibridos podrian lle-
gar a niveles muchos mds complicados, para los cuales las normas actuales podrian ser
obsoletas.
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1. TRATAMIENTO TRIBUTARIO EN COLOMBIA

En Colombia, si bien la normatividad no prevé estos instrumentos y la DIAN ha cometido

una serie de imprecisiones al no diferenciar los diversos tipos de criptoactivos, de la lectura de

los oficios de dicha institucion, junto con las disposiciones normativas del Estatuto Tributario

(ET), se pueden desprender unas conclusiones respecto a la tributacion de los security tokens:

e Los residentes en Colombia deben registrar como patrimonio en su declaracién de
renta los security tokens que tenga al 31 de diciembre de cada afio gravable. Para de-
terminar el valor fiscal del activo, se debe seguir lo dispuesto en el articulo 21-1 ET.

* Los security tokens son considerados activos intangibles cuya declaracién depende de
cOmo se reconocen contablemente, lo cual puede ser como un activo fijo o inventario.
Esto dependeré de que su venta se encuentre enmarcada dentro del giro ordinario.

* Las ganancias que se obtengan por la venta de los security tokens son consideradas
como ganancia ocasional siempre y cuando estos hayan hecho parte del activo fijo por
mds de dos afos.

El aumento del valor de los security tokens se considera un ingreso gravable para el im-

puesto sobre la renta siempre y cuando se realice su enajenacion, para los obligados a lle-

var contabilidad, o se reciba efectivamente el ingreso, para los no obligados.

A pesar que se podrian enunciar muchas mas conclusiones respecto al tratamiento tri-
butario de los security tokens bajo el ordenamiento colombiano, se puede observar que es
el mismo tratamiento que tienen los instrumentos tradicionales, no hay nada especial que
tenga en cuenta las caracteristicas propias de estos activos.

1. PROBLEMAS EMERGENTES

La falta de comprensidn, claridad y regulacion de los security tokens conlleva dos pro-
blemas fundamente. Por un lado, no existe seguridad juridica respecto al tratamiento que
recibirdn los ingresos que se perciban, pues, como lo mencionamos antes, el tratamiento
legal y tributario depende del activo subyacente, debido a la versatilidad de estos instru-
mentos, en muchos casos, es impredecible saber cudl serd la categorizacién legal que le
asignard la administracion. Ante esta falta de claridad, es necesario que se adopte un enfo-
que solido y preciso para garantizar una mayor proteccién a los inversores.

Por otro lado, los vacios legales facilitan esquemas legales y tributarios agresivos pa-
ra eludir el cumplimiento u obtener beneficios que normalmente no estarian disponibles
para ellos mediante los instrumentos tradicionales. En efecto, mientras los Gobiernos no
establezcan una regulacion clara al respecto, se verdn sometidos a, por lo menos, los si-
guientes problemas:
¢ Lasimulacién de proyectos STO como ICO para eludir el cumplimiento de las regula-

ciones financieras aplicables.

e El uso abusivo de los tratados para evitar la doble imposicion (treaty shopping).
e Dificultades en la clasificacion de los ingresos.
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C. Security tokens o utility tokens

Como se menciond, no existe una claridad conceptual para el uso de cada uno de estos tér-
minos. En paises como Colombia, de hecho, estos términos no estan incluso mencionados
por el ordenamiento juridico.

Esta falta generalizada ha conducido a que sea relativamente fécil para algunas empre-
sas presentar security tokens como tokens de utilidad para evadir el cumplimiento con las
regulaciones financieras, ya que estos tltimos no estdn sometidos a regulacion y control
alguno. Como solucién a este problema, algunos paises han presentado unos enfoques para
diferenciar los fokens de utilidad de los security tokens. Estos enfoques estdn cominmente
basados en los tests tradicionales utilizados para identificar si un instrumento es un security.

El método mds conocido es la prueba de Howey, que fue creada en 1946 en un litigio
entre la Comisién de Bolsas y Valores de Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés)
y la compaiiia Howey. Desde entonces, la SEC ha aplicado cuatro criterios para saber si
un instrumento es un security, los cuales se aplican por analogia a los security tokens en
la actualidad. Estos son:

e Las personas invierten dinero.

* Este dinero va hacia un negocio o empresa. Este dinero debe ser recibido y debe estar
mayormente bajo el control del negocio detras.

e La ganancia proviene de los esfuerzos de un promotor o una tercera parte.

e Las personas que adquirieron el instrumento tienen la expectativa de obtener una
ganancia.

Pese a ser un intento pragmadtico de solucionar este problema emergente, estos tests resul-

tan insuficientes, extensos y no responden a las necesidades actuales, ya que su aplicacion

resulta en que todos o casi todos los fokens caen en la categoria de security tokens, practi-

camente ignorando la existencia de aquellos que son de utilidad.

Al revisar cada uno de los criterios, se puede observar que los tokens normalmente
cumplen con cada uno, independientemente de si son efectivamente security tokens o
de utilidad. El primer requisito se cumple en casi todos los casos, ya que para comprar
cualquier token (security o de utilidad) generalmente se requiere pagar con dinero. De
manera similar, el segundo requisito se cumple en casi todos los casos, ya que el dinero
siempre va a la empresa o negocio detrds. El tercer requisito siempre se cumple, ya que
los tokens requieren permanentemente que los desarrolladores los mantengan, actualicen
y desarrollen el proyecto detrds. Por tdltimo, el cuarto requisito tiende a ser un poco més
controvertido y en realidad es el dnico de la lista que podria utilizarse en algunos casos pa-
ra diferenciar tokens de utilidad de security tokens. Sin embargo, este criterio no responde
adecuadamente a la dindmica actual, ya que el hecho de que los usuarios vean un token de
utilidad como una inversion (lo que a menudo es el caso) no deberia cambiar la naturaleza
e intencion inicial del roken.

En consecuencia, se requiere que las autoridades reguladoras creen un marco legal
claro que permita establecer unos criterios claros de diferenciacién. El uso inapropiado
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de tokens de utilidad no puede ser una justificacion para ignorar su realidad, son parte de
la evolucién econdmica y su falta de reconocimiento solo genera confusién. Un sistema
moderno deberia ser la forma de abordar estos abusos, en lugar de sistemas basados en
tests de mas de medio siglo de antigiiedad que se dirigen a activos de una naturaleza y
organizacidn significativamente diferentes.

1. TREATY SHOPPING

Una de las caracteristicas principales de los fokens de seguridad es que son gestionados,
transferidos y controlados a través de un sistema descentralizado de blockchain, lo que
permite que su circulacion sea mucho mds rdapida y poco perceptible vis a vis los activos
negociados a través de los mercados financieros tradicionales. Por lo tanto, es mucho mas
facil mover activos de un pais a otro, lo que facilita la creacion de estructuras de planifi-
cacion fiscal agresivas o abusivas con el objetivo de obtener beneficios tributarios que no
son aplicables a esos activos o transacciones en principio.

En consecuencia, las administraciones tributarias se enfrentardn a problemas con
estructuras como el treaty shopping, que buscan reducir los impuestos aplicables a los
ingresos obtenidos gracias a los security tokens. Debido a la simplicidad, velocidad y
descentralizacién de la transferencia de estos activos, es posible que algunas personas o
empresas comiencen a crear compaiiias de pantalla 0 manipular su estatus de residencia
para obtener beneficios de los tratados de doble tributacién que no estarian disponibles
para ellos si actuaran directamente.

Aunque el treaty shopping es un problema recurrente, principalmente debido a la de-
bilidad de la prueba de residencia en los tratados de doble tributacién, parece previsible
que de darse un auge de los security tokens aumente atin mds este problema, ya que la
informacién sobre los fokens se almacena en un sistema descentralizado y encriptado, lo
que dificulta el control de posibles abusos de los tratados.

Por ejemplo, el enfoque de beneficiario final serd mucho mas limitado y complicado
de aplicar porque los sistemas que consolidan la informacién son descentralizados, lo que
dificulta la trazabilidad efectiva de las transacciones que se realizan. Por tanto, no seria
sorprendente que algunas empresas o individuos aprovechen estas circunstancias para
abusar de los tratados internacionales.

Consecuentemente, es imprescindible que los Gobiernos adopten una regulacién la
cual les permita la trazabilidad de las transacciones con el propdsito de determinar los
beneficiarios finales de los ingresos generados por los security tokens.

2. DIFICULTADES EN CLASIFICACION DE LOS INGRESOS

Una de las ventajas de los security tokens es la versatilidad que ofrecen en comparacion
con los activos financieros tradicionales. Aunque su valor se basa en activos subyacentes
reales y fisicos, la digitalizacion y el sistema de blockchain permiten combinar diferentes
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tipos de activos en el mismo token, consolidando asi diferentes caracteristicas de cada uno
de los bienes que representan.

Aunque esto es en principio ventajoso, tanto para los inversores como para el desarro-
llo de las economias, también representa un gran desafio para las administraciones fiscales
debido a la dificultad para determinar a qué categoria corresponde cada uno de los ingre-
sos obtenidos. Ademds, la falta de claridad afecta a los inversores que estdn expuestos a
posibles sanciones por no declarar adecuadamente sus ingresos.

La incertidumbre sobre la naturaleza de los ingresos que podrian generarse al emitir
security tokens con las caracteristicas de diversos activos, combinada con el crecimiento
de este tipo de instrumentos digitales, es probable que conduzca, a su vez, a un aumento en
las divergencias en la aplicacion de los tratados para evitar la doble tributacion por parte
de los Estados contratantes, resultando en un aumento en el nimero de procedimientos de
acuerdo mutuo. Para evitar tal escenario, es imperativo trabajar en un marco legal integral
y moderno que permita tener claridad sobre la categorizacién legal, consecuentemente
tributaria, que tendrdn los ingresos que se perciban via este instrumento.

Conclusiones

El mundo de los activos digitales es relativamente nuevo y muchos aspectos necesitan
ser explorados y desarrollados, lo que representa un desafio dificil para los Gobiernos. La
tecnologia estd evolucionando rdpidamente mds all4 de la capacidad de las normas para
adaptarse, lo que ha dado lugar a un niimero creciente de brechas legales que generan in-
certidumbre y oportunidades para eludir las regulaciones.

Mientras que los organismos internacionales todavia estdn discutiendo las medidas
para controlar los primeros activos digitales que entraron en el mercado hace mds de una
década (en particular las criptomonedas), los desarrolladores e inversores estdn trabajando
en nuevos tipos de activos digitales con caracteristicas completamente diferentes.

Los mercados financieros se estdin moviendo hacia un nuevo activo digital, security
tokens. Debido a las similitudes que estos activos tienen con los valores tradicionales, los
Gobiernos han decidido aplicar el mismo marco legal y tributario, ignorando las particu-
laridades asociadas con su naturaleza basada en datos descentralizados. La ausencia de
una regulacién especifica y adaptada para los tokens de seguridad podria crear grandes
dificultades dada la inminente explosion en el uso de estos activos como mecanismo de
inversion.

Uno de los problemas que ya ha surgido es la inadecuada diferenciacién de los fokens
de utilidad de los security tokens, lo que podria llevar a muchas empresas a ser sanciona-
das, como ocurrié con Kik Messenger. La prueba Howey implementada por los Estados
Unidos no es una adecuada solucion para la realidad econdmica actual toda vez que su
aplicacidn lleva a la clasificacion de casi todos los tokens como security tokens,ignorando
la existencia de aquellos de utilidad.
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La falta de regulacion genera riesgos potenciales de control fiscal que las administra-
ciones tributarias podrian enfrentar debido a la dificultad de seguimiento y verificacion de
estos tipos de activos. Esto se podria materializar en un aumento de casos de treaty shop-
ping y la clasificacion inadecuada de los ingresos obtenidos.

En conclusion, el uso de regulaciones aplicables a los valores tradicionales es inapro-
piado debido a que, si bien comparten la misma idea econémica subyacente, su genera-
cién, gestion y seguimiento son completamente diferentes. Por tanto, es necesario que las
instituciones internacionales y los Gobiernos trabajen de manera armoniosa para crear
un marco legal y tributario uniforme que responda adecuadamente a las caracteristicas
especiales de los security tokens. Esto permitird crear certeza juridica para los inversores
y evitar oportunidades de evasién regulatoria y el uso inadecuado de los tratados de doble
imposicion.
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