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RESUMEN EJECUTIVO

En la presente investigacion analizaremos las ventajas y desventajas de una posible
regulacién en el uso de criptomonedas en el Pert, utilizando como referencia la evolucién del
concepto de dinero a lo largo del tiempo y su uso como medio de intercambio legal, a través de
los avances tecnolégicos.

Para esto, identificaremos las etapas de la economia del dinero, la Revolucion Industrial
4.0, las finanzas descentralizadas y el blockchain como tecnologia base de la creacion de las
criptomonedas; con ello, podremos evidenciar la adecuacion que ha tenido el dinero como
intercambio econémico en nuestra sociedad, para lo cual resultaria necesario la regulacion en ese
sentido frente a una era tecnoldgica que sigue avanzando, con nuevos modelos de negocios y
medios de pagos alternativos, algo en lo que nuestro pais debe situarse a la vanguardia.

A partir de ello, hemos podido investigar y comparar los aspectos legales de diferentes
paises que no solo admiten el uso de las criptomonedas, sino que también cuenta con una
legislacion para su aplicacion; del mismo modo, se ha desarrollado los distintos aspectos que se
generan en paises que prohiben su uso y circulacion. El objetivo de esto es mostrar los efectos
positivos y negativos ante estos dos escenarios de legislacion, lo cual nos permitira ejemplificar
de una forma mas clara las ventajas y desventajas de la existencia ante una posible legislacion
en nuestro pais, aungue, en la actualidad, no se evidencie una iniciativa inmediata de regulacién
por parte del gobierno.

En ese contexto y conforme al resultado de la investigacion, podemos concluir que las
criptomonedas en el Per(, deben contar con un control y seguimiento por parte del gobierno, a
fin de evitar actos ilicitos en cualquiera de los aspectos desarrollados en la presente tesis y a la
vez, velar por el libre acceso publico de internet para todos los peruanos para que, ademas, en

caso de que su uso sea permitido, este se ofrezca de una manera eficiente y segura.
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De nuestro andlisis, y como resultado de nuestra investigacion, podemos concluir que
una posible regulacion representa no solamente una necesidad para el pais, ademas de presentar
riesgos y retos que su implementacion conllevaria, al ser el Pert un pais con serias deficiencias
tecnoldgicas, brechas digitales muy amplias entre distintos sectores de la sociedad, escaso acceso
a internet. También la entendemos como una oportunidad para nuestra nacion de implementar
grandes cambios en infraestructura y comunicaciones, como respuesta a los grandes cambios
tecnoldgicos que atraviesa el mundo; de este modo, se ofrecera soporte a las politicas publicas
orientadas a mejorar la inclusion y cultura financiera, se implementaran sistemas digitales y

llevaremos al Per( en una posicion de vanguardia de transacciones, medios de pagos y finanzas.
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Capitulo 1: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.1.  Disefio de investigacion

La presente tesis empleara como disefio de investigacion un enfoque cualitativo, ya que
el grupo considera que dentro de dicho enfoque se desglosa el disefio de estudios de caso, teoria
fundamentada, aspectos fenomenologicos, aspectos narrativos-biograficos, investigacion-accion
participativa; y disefio etnogréafico, lo cual resulta de importante trascendencia al analizar y
estudiar las ventajas y desventajas en el uso y una posible regulacion de las criptomonedas en el
Perd.

También aplicaremos la categoria descriptiva, que nos permitira obtener informacion a

través de estudios explicativos, acerca del uso de las criptomonedas.

1.2,  Muestre

Se realizard la recoleccion de informacion de estudios de investigacion publicados a nivel
global respecto del uso y regulaciéon de las criptomonedas. A nivel regional, se realizara la
evaluacion de la informacion de los casos en América latina; por otro lado, a nivel local, se
obtendra de informacién de entrevistas, encuentros y participacion de grupos focales (focus
group).

El método de muestreo que se utilizard sera el “No Probabilistico”, ya que utilizaremos

la muestra de conveniencia, muestra a criterio y muestra consecutiva.

1.3.  Instrumentos de medicién
El grupo utilizard como instrumento de medicion la clasificacion de validez de contenido,
ya que analizaremos la literatura sobre el uso y regulacién de las criptomonedas. Del mismo

modo, sera sometido al juicio de expertos.



1.4.  Técnicas y procedimientos

El grupo realizara entrevistas a expertos en opinion que nos permitan obtener informacion
directa del uso y regulacion de las criptomonedas. Asimismo, utilizaremos analisis de
documentos que nos permitiran recopilar normas legales relacionadas al fundamento de nuestra
investigacion.

Por otro lado, accederemos y compartiremos grabaciones en audio y video sobre la

aplicacion de las criptomonedas como medio de pago.



Capitulo 2: INTRODUCCION Y PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el siglo XV1II, se origino la Primera Revolucion Industrial, que cambiaria de manera
definitiva el estilo de vida de la sociedad pues pasariamos de economias agrarias y rurales a
economias industrializadas y serian las sociedades mas desarrolladas precisamente las mas
industrializadas. Han pasado més de 200 afios y, actualmente, segin Henning et al (2021), nos
encontramos, de hecho, en la Cuarta Revolucién Industrial, originada por la automatizacion de
procesos, el Internet de las cosas y la aparicion de los criptoactivos En este entorno de cambios,
aparecen las criptomonedas, cuya ausencia de regulacion en su uso esta generando distorsiones
de diverso tipo: econdmicas, financieras, legales, etc. Asimismo, es posible que estas distorsiones
tengan efectos negativos directos sobre la politica monetaria y fiscal que ejerce el gobierno para
regular la economia. Es por ello que, en la presente investigacion, buscamos comprender el
porqué de la importancia sobre la regulacion en el uso de las criptomonedas en el Peru y
fundamentar su incidencia en el marco regulatorio peruano.

Teniendo en cuenta la constante evolucidn de las nuevas tecnologias, consideramos que
es necesario investigar las ventajas, desventajas e implicancias de una posible regulacion en
nuestro pais.

Consideramos que, teniendo como principio general del derecho: “El derecho nace del
hecho” (Diaz C. J., 1755), que nos dice que el derecho es un fendmeno posterior al hecho, el
hecho (uso de criptomonedas) es para este caso ente legitimador y el derecho nace para
consolidar juridicamente las modificaciones en nuestras costumbres, instituciones y todo
fendmeno social que se produce en un periodo histérico (Afion, 2006). Por ello, teniendo como
base este principio, podemos colegir que, gracias al avance tecnoldgico y la revolucion de las
telecomunicaciones, el uso de las criptomonedas se convierte en un hecho inevitable para las
nuevas generaciones, lo cual nos obliga a reconceptualizar los medios de pagos, los medios de

intercambio y la naturaleza del dinero.



Por tanto, el objetivo principal de la presente investigacion es determinar cuales serian
las ventajas y desventajas de una posible regulacion sobre las criptomonedas, para lo cual es
necesario conocer la realidad de la legislacion actual en los diferentes paises que han regulado el
uso de estos activos digitales y, con base en su experiencia, identificar cuéles serian las
principales consideraciones que deberia tener en cuenta el legislador al momento de regular para
que, de esta manera, la ley garantice y otorgue validez y seguridad a las transacciones realizadas
con criptomonedas en nuestro pais, limitando los efectos econdmicos monetarios, financieros y
juridicos que ocasionarian los vacios legales en todos los actos donde se utilicen criptomonedas;

y pudiéndose utilizar, en algunos casos, para fines ilicitos.

2.1.  Fundamentacion del problema

2.1.1. Fundamentos empiricos

Desde la irrupcion de las criptomonedas en el marco econémico mundial, no se ha tenido
un consenso entre los especialistas sobre como definir a las criptomonedas. Es asi que algunos
lo reconocen como un mero activo, mientras que otros lo definen como el medio de intercambio
de la nueva era digital.

Después de la aparicién de las criptomonedas, poco a poco se han ido identificando
problemas que se desprenden de su uso generalizado. Los mismos que, para mayor
entendimiento, hemos identificado en la Figura 1 Posibles problemas originados de la no

regulacion de la moneda digital.



Figura 1. Posibles problemas originados de la no regulacion de las criptomonedas en el Peru
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Figura 2. Posibles beneficios originados de la regulacion de las criptomonedas en el Peru
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2.2.  Formulacion del problema

2.2.1. Problema general

El siguiente paso, después de la Tercera Revolucion Industrial, se dio por la fusién de
tecnologias de redes digitales conectadas con sistemas roboticos y mecatronicos. Es,
precisamente, en este entorno digital que se crea el blockchain, bloques de codigos en cadena, v,
a su vez, esta tecnologia dio origen a las monedas digitales. Estas se han expandido a través del
globo convirtiéndose en una opcidn de uso para las transacciones internacionales. Es asi que esta
tecnologia irrumpe en el escenario mundial generando tanto respuestas positivas, como en el
caso de El Salvador, que ha impulsado desde su institucionalidad el uso del bitcoin; o respuestas
negativas, como es el caso de China, que ha optado por buscarle un reemplazo mas conveniente
para sus politicas econdmicas y de esta manera ha impulsado la creacion del yuan digital.

De lo mencionado anteriormente, podemos extraer que el uso de las criptomonedas, a la
fecha de la presente investigacion, se ha generalizado en muchos paises y viene mostrando sus
efectos de manera acelerada. Todo esto nos lleva a plantearnos la siguiente pregunta: ¢ cuéles son
los efectos econdmicos, financieros y juridicos de no contar con una regulacion sobre el uso de

las criptomonedas en el Peru?

2.2.2. Problemas especificos

e ;De qué manera la falta de regulacion sobre las criptomonedas afecta al BCRP y sus

capacidades de control?
e ;Cuales son las diferencias entre las criptomonedas y otros medios de intercambio?

e De qué manera se genera la posible pérdida del factor fiduciario del sol ante el uso

generalizado de las criptomonedas en el Per(?



2.3.

¢Cuales son los efectos negativos del uso generalizado de las criptomonedas en la

recaudacion fiscal?

¢De qué manera la falta de regulacion de las criptomonedas provoca la pérdida de

capacidad punitiva del Estado?

¢Cuales son las consecuencias en la politica monetaria del uso creciente de las

criptomonedas?

Objetivos

2.3.1. Objetivo general

Determinar las ventajas y desventajas de regular el uso de las criptomonedas en el Perd,

analizando el tema desde el punto de vista econdmico y financiero a la luz del derecho

econémico.

2.3.2. Objetivos especificos

2.4.

Proponer los mecanismos de regulacién que atenten los efectos negativos sobre la

capacidad de control del BCRP
Comparar a las criptomonedas en contraste con otros medios de intercambio

Proponer los aspectos sobre los cuales se debe regular para evitar la pérdida de factor

fiduciario del sol peruano

Proponer los mecanismos de regulacién que eviten la pérdida de capacidad punitiva

sobre los delitos que se originan en el uso de criptomonedas

Justificacion

La ausencia de regulacion sobre cualquier fenémeno suscitado en la realidad implica que

el Estado asuma su rol como garante de los derechos fundamentales de los ciudadanos y
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solucione los problemas econémicos de caracter nacional, para lo cual debe contar con normas
especializadas que permitan el buen funcionamiento de la economia y garanticen el disfrute de
los derechos y la exigencia del cumplimiento de sus deberes, para lograr mantener la ley y el
orden (Molina, 2009).

Resulta de gran importancia en el Peru investigar sobre las ventajas y desventajas de una
posible regulacion en el uso de las criptomonedas en las transacciones comerciales, a fin de
identificar los aspectos mas importantes que deberian tenerse en consideracién al momento de
regular su uso.

Al realizar la presente investigacion, pretendemos evidenciar estas ventajas Yy
desventajas. De esta manera, ayudariamos al legislador a proponer mecanismos que permitan el
uso regulado de las criptomonedas; de este modo, dinamizaremos el aspecto econémico y
daremos alternativas para politicas de inclusion financiera.

El dinero electronico esta regulado en el Perd mediante ley n.° 29985; caso diferente
ocurre con las criptomonedas que no estan reguladas, pero tampoco estan prohibidas; y, en ese
sentido, en el articulo 2 numeral 24 paragrafo a) de la Constitucién Politica del Peru se establece
lo siguiente: “Nadie estd obligado a hacer lo que la ley no manda, ni impedido de hacer lo que
ella no prohibe”; aplicando este principio de legalidad, el uso de las criptomonedas no tiene
restriccion alguna, con lo cual, dada la situacion internacional al momento de la redaccion de
esta tesis, es necesario determinar las ventajas y desventajas de la posible regulacion del uso de

las criptomonedas como medio de alternativo de pago.

2.5. Desarrollo de contribuciones

Contribucion tedrica;

e Recomendar qué aspectos se debe regular sobre el uso de las criptomonedas en el

intercambio de transacciones comerciales



e Recomendar quée aspectos del uso de las criptomonedas deberian ser punibles o

restringidos

e Recomendar qué acciones por parte del Estado para reducir brechas estructurales y

mejorar los alcances de la inclusion financiera

e Determinar los riesgos, factibilidad y barreras que se presentan para el uso de las
criptomonedas como medio pago e inversién, y poder concluir a cuél de estos puntos

debe orientarse la posible regulacion



Capitulo 3: MARCO TEORICO

3.1. Laeconomia del dinero

3.1.1. Economiay finanzas clasicas

Cuando hablamos de la tedrica clésica de la economia, es necesario remontarnos al afio
1776, cuando el economista Adam Smith publica su libro Una investigacion sobre la naturaleza
y causas de la riqueza de las naciones. Este libro suele ser el fundamento de la economia del
capital, es por ello que su desarrollo como teoria se dio con mayor relevancia en la época en
donde la revolucion industrial generé cambios importantes. Es precisamente en este libro que se
pueden identificar los principios de la teoria clasica econémica, que son los siguientes (Smith,

1776):

e Laasignacién optima de los recursos es producto del libre mercado.

e El gobierno genera ineficiencia en el mercado por lo que no debe intervenir “laissez
faire, laissez passer”.

e Los precios se acomodan de manera natural en referencia a la demanda lo que genera
competitividad en un mercado perfecto.

e Los cambios en la demanda generan cambio en los precios.

e La politica monetaria es poco eficiente.

e Lapolitica fiscal es poco eficiente.

e EIl valor de un bien esta determinado por la cantidad de trabajo que se utiliza en

producirlo.

Segun Ynzunza, lzar, & Bocarando (2017), el sistema econdmico y financiero es el
fundamento de la teoria econdmica moderna, la misma que ha venido sufriendo cambios muy

drésticos a partir de la Revolucién Industrial 4.0 por lo que podriamos estar a puertas de un nuevo
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modelo econdémico en el que la tecnologia digital tenga gran importancia y peso sobre los

factores econémicos.

3.1.2. Lateoria monetaria

La teoria monetaria estudia el comportamiento del dinero y la relacion que tienen con el
sistema econdmico. La teoria monetaria ha permitido que la economia de trueque se transforme
y modernice a una economia de cambio que tiene como medio intermediario al dinero. De
acuerdo con Rosignolo (2017): “La importancia que reviste la introduccion del dinero en la
economia es la transformacion de la economia de trueque en una economia de cambio”, puesto
que la economia de trueque no permite el correcto funcionamiento de una economia de cambio,
ya que los intercambios son inexactos e inestables. Es asi que la teoria monetaria da énfasis al

dinero, ya que permite la negociacion de bienes y servicios con certeza, a esta se la denomina

como economia de cambio.

Tabla 1. Principales criptomonedas cotizadas en el mercado

EL DESEMPLEO

TEORIA CLASICA

El desempleo es originado porque
no se puede encontrar el equilibrio
entre el sueldo demandado y el
sueldo ofertado por las empresas.

TEORIA KEYNESIANA
El desempleo es involuntario
debido a la insuficiente demanda.

LA OFERTA La oferta genera su propia Es lacurva que indica los niveles
demanda. En la produccion de de ventas efectivas en relacion
oferta se genera la demanda de con los precios a los que se esta
materia prima. dispuesto a vender.

LA DEMANDA La demanda es igual al precio de la La demanda esta relacionada de
oferta. manera directa con la capacidad

de consumo.

EL PRECIO El precio depende tanto del nimero El precio se ve influenciado por
de ofertantes como del nimero de los valores nominales y la
demandantes y la cantidad de percepciony especulacion.
bienes.

LAs POLITICAS Indica que la politica monetaria La politica fiscal como la

MONETARIA y afecta Unicamente a nivel de monetaria afectan los niveles de

FISCAL precios. produccién.

LA COMPETENCIA

Sostiene que la competencia es
perfecta en todos los mercados.
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Fuente: Maynard Keynes, J. Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, 2003, 4.2 edicion, Fondo de
Cultura Econdmica. México.

3.1.3. Rol del dinero en la economia

La funcidn del dinero es fundamental para la economia, puesto que, al diferenciarse de
los demas bienes, puede usarse como referente de intercambio. Es asi que todo bien o servicio
se puede expresar en un solo tipo de moneda, ya que, al ser esta un valor referente, permite un
intercambio justo y, de esa manera, hace el flujo econdmico més eficiente.

El dinero, por su parte, tiene tres tipos de funciones: funciones necesarias, funciones
ordinarias y funciones extraordinarias.

Las funciones necesarias hacen referencia al desempefio del dinero en cualquier
circunstancia y contexto. Uno de sus objetivos es evitar las operaciones de trueque poco eficaces.
En este caso, el dinero juega como una reserva de valor monetario, En sintesis, el dinero actta
como un medio de transferencia de valores o del poder adquisitivo. (Mendoza, s.f.)

Las funciones ordinarias se encuentran fuertemente relacionadas con el uso del dinero
como un medio de intercambio comercial, la funcidn principal que cumple diaa diay que permite
el correcto funcionamiento de la teoria monetaria. Asimismo, la funcion ordinaria tiene que ver
con la funcion del dinero como unidad de valor. (Mendoza, s.f.).

Finalmente, las funciones extraordinarias son las que estan vinculadas con los activos
financieros que permiten preservar el valor de la riqueza por medio del dinero, billetes u otro
tipo de activos, como, por ejemplo, el délar. Asimismo, aborda las variaciones que se registran
en el stock o el valor monetario, estas Gltimas relacionadas con los cambios de precios, la tasa

de interés y el PIB nominales. (Mendoza, s.f.)

3.1.4. Patron oro, dinero fiduciario y rol de los BC

Segun la revista Economia y desarrollo (2020) el sistema monetario del patron oro

consiste en la equivalencia del valor del papel moneda a las reservas de oro que posea el pais.
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De esta manera, cuando alguien desee, podria cambiar sus billetes por lingotes de oro. Las
preguntas que suelen venir a la mente de todos son ¢por qué el oro? ;Por qué no otro metal o
recurso? Esto se debe a las caracteristicas particulares de este metal, ya que es duradero, divisible
y dificil de falsificar, ademas de que es aceptado desde hace mucho tiempo por casi todos los

paises del mundo incluso desde las culturas antiguas.

Figura 3. Esquema del patrén oro
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Fuente: Elaboracion propia

3.1.4.1 El patron oro y la cooperacion monetaria internacional

Tomemos en cuenta que el patron oro nos daba la factibilidad para tener una cooperacion
inminente entre todos los paises que son miembro de una economia de mercado de un espacio
global, por lo cual no seria necesario que se implemente algan tipo de servicio publico para que
este patron funcione.

Segun Herrera et al (2008), lo que hoy en dia los gobiernos consideran como una
“Cooperacion monetaria internacional” no es de hecho mas que una actuacion para generar
esparcimiento crediticio. Las autoridades del Estado han entendido a través del tiempo que este
esparcimiento, si se realiza solamente en un pais, va a provocar el escape del dinero directo a
paises extranjeros, puesto que estas autoridades suponen que dicho escape solo frustra los planes
para poder incitar el esparcimiento eterno a través de la rebaja del tipo de interés. Pero el
problema de esta idea expansionista es como es que se puede distribuir entre todos los paises

este excedente de dinero, puesto que, como es logico, cada uno de estos paises va abogar por un
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método de distribucion que lo beneficie, como, por ejemplo, los paises orientales, los cuales no
tienen un suficiente desarrollo industrial y van a preferir una reparticion per capita; pero tomemos
en cuenta que, al final, sea cual sea el sistema de distribucion o reparticion que elijan, no estaran
satisfechos a un 100% con los resultados que puedan obtener ya que sentiran que no habran sido
tratados de manera justa.

Después del “patron oro” se dio el “patron cambio oro” que tenia similar figura pues se
respaldaba en el oro. Sin embargo, usaba como moneda de referencia al délar, debido a que fue
lo que se pactd después de la Segunda Guerra Mundial. En 1933, oficialmente se dejo de usar el
patrén oro y, en 1972, cuando los Estados Unidos de América estaban bajo el mando del
presidente Nixon, se abandoné definitivamente el patron oro, lo que generd su desaparicion por
todo el globo, y propicio6 el paso al sistema de moneda fiduciaria que se replic en todo el mundo
(Perossa & Alonso, 2021).

El banco central se mantiene como fedatario del dinero. Existen partidarios de que la
emisién y la gestion del dinero sea realizada por privados teniendo en cuenta que vivimos en una
economia de libre mercado. Esta postura se fundamenta en que, en un Estado de democracia, la
soberania recae sobre el pueblo. Entonces, la acufiacion privada de dinero es necesaria para
mantener y respetar dicha soberania. Sin embargo (Rivas, s.f.) cuando se empez6 con la
acufiacion del dinero respecto a las reservas de oro, la oferta y la demanda determinaban el valor
del dinero. Es asi como los bancos que gozaban de mayor prestigio por la buena calidad de sus
monedas tenian mayor demanda de dinero; esto condujo a que solo aquellos que mantuvieran la
calidad de su acufiacidon se mantuvieran vigentes a la larga.

Sin embargo, los opositores a la acufiacidn privada, que impulsaban la existencia de un
banco central, indicaban que esta conduciria a un fraude y que es justamente funcion del gobierno
soberano perseguir el fraude y evitarlo. Esto indicaba que no se podia ver a la moneda como una

simple mercancia.
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Segun Jeftanovic (2001), los bancos centrales realizan, entre sus labores, el canje de
documentos de pago, los mismos que son efectuados por medio de la cAmara de compensaciones,
que viene a ser una oficina dentro del banco central. Estas oficinas de compensaciones o camaras
de compensaciones se plantearon como solucién a la existencia de multiples bancos, los mismos
que emitian sus documentos de obligaciones de pago. Las camaras de compensaciones funcionan
administrando la informacion sobre saldos de los bancos y operaciones interbancarias; por
ejemplo, cuando un particular realiza el depdsito de un cheque en otro banco, la cdmara de
compensaciones se encarga de administrar los saldos de tal manera que el banco que recibe el
fondo registre el ingreso y, de la misma manera, se le descuente el monto a la otra entidad

financiera de la que se desprendié el fondo.

Tabla 2. Comparativo de dinero fiduciario y patron oro

DINERO FIDUCIARIO PATRON ORO
Es creado por el gobierno a través de una Es creado y respaldado en funcion de las
entidad. reservas de oro.

Dificultad en la transferibilidad y costo de Alto costo de almacenamiento

almacenamiento medio

Centralizado a través de los bancos centrales  Los bancos centrales tenian la obligacion de
conversion de billetes en oro.

Mayor facilidad en las operaciones Dificil transferencia internacional: requiere

internacionales validar las reservas
Emision de dinero ilimitado Emision de dinero limitado en referencia al
oro

Facil regulacion por parte de los gobiernos Era mas dificil de controlar por el gobierno,
pero se regulaba en funcion de la existencia
de reservas de oro.

Fuente elaboracion propia en base a (Perossa & Alonso, 2021)

3.1.5. Politica monetaria, tasa de interés y precio del dinero

3.1.5.1. Politica monetaria

Latasa de interésy el precio del dinero se mueven en funcion de la demanda del dinero.
El costo del dinero en el tiempo se le denomina tasa de interés, si este funciona como activo, y
costo de oportunidad, si es pasivo, puesto que mantener el dinero en efectivo genera una pérdida

de oportunidades de inversion.
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Los motivos por los que la gente demanda dinero en efectivo son diversos: desde la
cobertura de necesidades basicas y recurrentes o la seguridad ante el temor del quiebre de los
bancos. Sin embargo, la demanda de dinero se da por la busqueda de capacidad adquisitiva, que
a su vez se traduce en cantidad de bienes y servicios que se pueden adquirir (Asturias
Corporacion Universitaria, s.f.).

Como se puede apreciar en la Figura 4, Equilibrio de oferta y demanda del dinero, una

demanda de dinero estable genera un tipo de interés estable.

Figura 4. Equilibrio de oferta y demanda del dinero

Tipo de
interes

Lo

Demanda de
dinero

Fuente: elaboracién propia

Si el tipo de interés aumenta producto de un mandato de politica monetaria del BCRP la
demanda de dinero disminuira, ya que el coste de oportunidad es mayor; es decir, las personas
se mostraran mas reacias a endeudarse debido a que el costo del dinero es muy alto. Es l6gico
que, si la capacidad adquisitiva es limitada, un incremento en tasas de interés privara de
financiamiento al usuario, tal como podemos ver en la Figura 5, Incremento del tipo de interés

en la demanda de dinero.
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Figura 5. Incremento del tipo de interés en la demanda de dinero

Tipo de
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L1 Demanda de

dinero

Fuente: elaboracion propia

Por el contrario, si la tasa de interés disminuye, la demanda de dinero se incrementara,
ya que el riesgo de pérdida después de un endeudamiento es menor, esto si tomamos como
referencia de riesgo el costo del dinero, esta medida (bajar la tasa de interés) se puede tomar con
la finalidad de generar mas consumo en el mercado y de esta manera dinamizarlo. Tal como se

muestra en la Figura 6 Disminucién del tipo de interés en la demanda de dinero.

Figura 6. Disminucion del tipo de interés en la demanda de dinero

Tipo de
interes

Demanda de
dinero

Fuente: elaboracidn propia

Lo que determina el precio del dinero es la politica monetaria del tipo de cambio real

competitivo y estable. (Frenkel 2008) en su articulo publicado en CEPAL indica que la politica
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monetaria puede influir en la demanda agregada; sin embargo, también postula que la demanda

agregada tendria que controlarse por medio de la politica fiscal.

3.1.6. La nueva teoria monetaria (el mito del déficit)

La economista Stephanie Kelton, en una de las conferencias TED, explica que la nueva
teoria monetaria se contrapone a la Teoria Monetaria Moderna (MMT, por sus siglas en inglés)
debido a que toma el anélisis del gasto desde otra perspectiva, es asi que propone ver el déficit
producto del exceso de gasto como una inversion que genera productividad y puede ser sostenible
en el tiempo si es que se logra invertir en generar productividad y cubrir las necesidades reales

de la sociedad.

Figura 7. Perspectiva del déficit de la MMT

DEFICIT
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balance

Fuente: Conferencia TED, extraido de https://www.youtube.com/watch?v=FATQOYfOFhc

Como se puede apreciar en el grafico, el déficit figura en porcentaje negativo ya que la
MMT postula que el déficit es perjudicial y que los paises no deben gastar mas de lo que

producen.
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Figura 8. Perspectiva del déficit de la nueva teoria monetaria (el mito del déficit)
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Fuente: Conferencia TED, extraido de https://www.youtube.com/watch?v=FATQO0YfOFhc

En el grafico se puede enfocar la perspectiva del déficit de la nueva teoria monetaria que
postula que el déficit representa un crecimiento en la inversion publica que tiene un impacto

directo sobre la inversion del sector privado.

3.2. La Cuarta Revolucién Industrial

3.2.1. La Revolucion Industrial 4.0

Consideramos que, para comprender la Revolucion Industrial 4.0, debemos primero
recordar los inicios de la Revolucién Industrial. La primera Revolucion se origind a finales del
siglo XVIII, cuando James Watt invento la maquina a vapor y, con ello, la mecanizacion de la
industria textil; luego, la segunda Revolucién Industrial inici6 en el siglo XIX con la aparicion
de la fabricacidn en serie, la cual logro un crecimiento elevado en la economia; posterior a ello,
ya a mediados del siglo XX, tenemos la tercera Revolucion que fundamenta su crecimiento en
la utilizacion de la informaética, la comunicacion y la tecnologia en la industria. Ahora, en pleno
siglo XXI, la industria 4.0 no busca solo la revolucion sobre formas o métodos de productos,
sino que supone el almacenamiento, distribucion y la manera de interrelacionar a las empresas
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con sus clientes en los productos y servicios que ofertan, haciendo que para todos sea mas facil

SuU acceso.

Tabla 3. Comparativo de las revoluciones industriales en el mundo

textil

en la industria

PRIMERA SEGUNDA TERCERA
COMPARATIVO | REVOLUCION | REVOLUCION | REVOLUCION | REVOLUCION 4.0
INDUSTRIAL INDUSTRIAL INDUSTRIAL
Inicio Finales del En el siglo XIX En el siglo XX En el siglo XXI
siglo XVIII
Caracteristicas Cambiosenla | Aparicion de la La informatica, Almacenamiento,
forma de la fabricacion en comunicacion y la | distribucion,
sociedad serie tecnologia de la automatizacion y la
industria interrelacion de
cliente y empresa
Importancia Se inventé la Avances en el Cambio a energias | La interaccién entre
maquina de area automotrizy | renovables la tecnologia y la
vapor. comunicaciones industria
Aporte Se logroé la Crecimiento La utilizacién de | Transformacion de
mecanizacion elevado de la la informatica y la estructura de la
de laindustria | economia comunicaciones sociedad al mundo

digital

Fuente: Elaboracion propia

Todo este cambio en el manejo de la industria se debe a los avances en la tecnologia
digital que nos permiten interacciones mas rapidas y confiables; asimismo, las empresas pueden
acercarse a clientes al otro lado del mundo sin la necesidad de invertir en infraestructura fisica.
Con el uso de las aplicaciones e innovaciones tecnoldgicas, ha sido posible ampliar el alcance
de las industrias de una manera sin precedentes.

Esta Revolucién Industrial 4.0 (Juanes et al, 2018) se debe, sin lugar a duda, a la fusion
entre el mundo fisico y digital que permite interactuar y conocer mejor a los distintos actores
economicos y de la industria, es asi que tenemos algoritmos de aprendizaje que nos envian

informacion sobre ofertas de nuestras necesidades presentes.
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Figura 9. Fusion entre el mundo fisico y digital

La fusion entre el mundo fisico y digital

Fuente: Revista Deloitte, extraido de https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/mx/Documents/strategy/
industria40.pdf

En el grafico, podemos observar que existe una fusion entre el mundo digital y el mundo
fisico en aspectos tales como la seguridad operacional, el uso de la nube para el manejo de
informacidn, robotica y vehiculos autonomos. Todas estas funciones se estan adaptando en el dia
a dia de las personas, de tal manera que se vuelve natural que sean los algoritmos los que
determinen las preferencias de las personas y, de ese modo, les envien publicidad, o, por otro
lado, las fabricas logren automatizar sus procesos para brindar un servicio mas especializado.

Segun Henrik VVon Scheel (creador del concepto Industry 4.0):

La Industria 4.0 o Cuarta Revolucion Industrial, nacié a finales de la primera década de
los 2000 en Alemania. Industria 4.0 es un concepto que hace referencia a la mayor
transformacion de la estructura de nuestra sociedad en los ultimos dos siglos (Advanced

Factories, 2021)

Por otro lado, la Industria 4.0 es conocida como la nueva técnica para el avance y
desarrollo de las operaciones tecnoldgicas, ya que se desenvuelven utilizando tecnologias

inteligentes que formaran parte de la cotidianidad de las personas. La revolucion que se genera
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a partir de la Industria 4.0, muestra su aparicion en el desarrollo de la robotica, la inteligencia
artificial, la analitica, las tecnologias cognitivas, la nanotecnologia y el Internet de las cosas; por
lo que, a partir de esta aparicion de nuevas tecnologias, es que las personas y las organizaciones
deberan determinar qué tecnologias se adaptan a sus necesidades.

También, a lo largo de la historia, se ha podido percibir que el ser humano va cambiando
y adecuandose a las nuevas transformaciones de la sociedad en general, ya que la forma de
interrelacionarnos nos obliga a dar paso a las nuevas generaciones.

La Industria 4.0 es el cambio radical que supone la transformacion del proceso de
produccidn y fabricacion; por ello, la industrializacion debe adecuarse a los nuevos cambios, ya
que la digitalizacion y automatizacion logra resultados éptimos en la actividad operativa y en
todos los procesos de la actividad econdmica. Asimismo, el utilizar los medios tecnolégicos
ayuda a reducir costos y obtener mejores rendimientos para que se puedan ofrecer buenos
productos y excelentes servicios.

Consideramos que, cuando hablamos de industria 4.0, nos referimos basicamente a la
utilizacién de ciertas tecnologias que resultan aplicables en la automatizacion de procesos y que
estan relacionados con la robotica, big data y la inteligencia artificial. Por ello, entendemos que
existen cuatro caracteristicas resaltantes:

Interconexion entre todos los sistemas de industria: es decir, la conexion entre
proveedores, clientes, trabajadores, con ello se logra la optimizacion en la recopilacion de
informacidn, la cual podra ser analizada y procesada para el desarrollo econémico en general.

Aprovechamiento de las tecnologias previas: las tecnologias de la tercera Revolucion
Industrial son de real importancia y trascendencia en la aparicion de las nuevas tecnologias, ya
que sirven de base para el avance de la Cuarta Revolucién Industrial.

Realizarse en tiempo real: con la recopilacion de informacion, uso de datos y analisis de

datos se puede procesar mejor la informacion para establecer resultados 6ptimos.
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Fuerte orientacion a los clientes: funciona con base en la arquitectura que es disefiada

para retroalimentarse entre todos los agentes que forman parte de la industria.

3.2.1.1. Ventajas
Consideramos que las principales ventajas de la Revoluciéon Industrial 4.0 son las

siguientes:

e Crecimiento en la competitividad global, es decir, el uso de la nueva tecnologia
lograra que los sujetos que forman parte del proceso de la industria busquen adecuar
su sistema de produccidn y de servicio para ubicarse acorde al mercado, ya que, de
no hacerlo, ocasionarian que el mismo sistema los expulse, y quedarian solo aquellos
que cumplan con la adecuacion y actualizacion de las nuevas tecnologias; con ello,
se lograria la competitividad en la oferta de servicios y productos (Reinhard et al

2020).

Figura 10. Factores del crecimiento de la industria digital

Increased efficiency in production 98%

Local digital factory is more efficient than offshore factories

Regionalisation in order to be able to react to customer
wishes faster and with greater fiexibility

Better ability to react to volume fiuctuations

Improvement in sustainability through reduction in raw
material consumption

Individualisation and personalisation of the product range

Regionalisation to lower transport and logistics costs

0 20 40 60 80 100

Q: What are your significant reasons for setting up or expanding digital factories?
Base: Respondents planning to set up or expand digital factories

Fuente: Revista Price Waterhouse Cooper, extraido de digital-factories-2020-shaping-the-future-of-manufacturing.

pdf (PwC. De)

Del cuadro se puede apreciar que el 98% de los encuestados concuerda que la eficiencia

en la produccién es el factor principal para que se digitalicen las fabricas.
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e La obligatoria transformacion digital de la industria: decimos obligatoria porque la
Cuarta Revolucion es inminente, es un avance y desarrollo del propio proceso de la
humanidad que obliga a una transformacion digital. Creemos que existen tres etapas
fundamentales que las empresas tendran que considerar: la creacién de nuevos
productos, la adopcion de sistemas inteligentes de produccion y, por ultimo, la
logistica para gestionar la cadena de suministros que comprende la transformacion

digital.

e Laformaciény gestion del talento humano: al existir una transformacion digital, esta
demandara que exista talento humano que se encuentre capacitado para realizar las

funciones que resulten necesarias en el desarrollo del nuevo proceso industrial.

3.2.1.2. Desventajas

Consideramos que deben tenerse en cuenta las siguientes desventajas:

e La aparicion de nuevos riesgos digitales: generard la necesidad de regulacion y
capacitacion sobre la ciberseguridad en la Industria 4.0, a fin de garantizar el correcto

funcionamiento de los sistemas.

e EI costo de la instalacidn debe tenerse en cuenta la implementacién de un proceso
tecnoldgico, para que su efectividad sea de libre acceso para todas las personas, pero

sera un arduo trabajo implementarlo, ya que sus costos resultan elevados.

e La constante actualizacion de las tecnologias, la Industria 4.0 evoluciona
rapidamente y, por lo tanto, requiere que se adecuen factores de evolucion y

actualizacion para que las empresas esten vigentes y puedan competir en el mercado.

e Ladependencia a la tecnologia, consideramos que quien debe tener el control de la
tecnologia es el ser humano, porque la dependencia afectaria directamente a la

esencia del ser humano, es decir lo desplazaria.
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3.2.2. Finanzas conductuales

Segun Marco Isla Peralta, Asset Allocation BBVA Asset Management indica que las

finanzas conductuales:

En esencia, el objetivo de las finanzas conductuales es tratar comprender como las
personas toman decisiones, tanto individual como colectivamente. Por lo que al
comprender como se comportan los inversionistas y los mercados, es posible modificar
o adaptarse a sus comportamientos para mejorar los resultados de las inversiones”. (Islas,

2021)

Por otro lado, Leticia Rial (2020) afirma: “Es una corriente relativamente nueva dentro
de la economia financiera que estudia cémo afecta la psicologia en la toma de decisiones
financieras”.

Asi mismo Phung, (2003) en su libro Behavioral finance, describe a las finanzas
conductuales como aquellas que estan relacionadas con varios campos 0 ramas investigativas,
las cuales estudian el comportamiento del individuo a través de las emociones, las mismas que
forman un papel fundamental en la toma de decisiones dentro de las organizaciones e incluso en

la cotidianidad:

(...); también define a las finanzas conductuales como una ciencia relativamente nueva,
que busca intercambiar la teoria psicolégica conductual y cognitiva con la economia y
las finanzas tradicionales, dando explicaciones del por qué las personas toman decisiones

financieras de manera irracional. (Phung, 2003)

Teniendo en cuenta a los autores antes mencionados, podemos concluir que las finanzas
conductuales son aquellas en donde no se necesita analizar el riesgo de una inversion ni enfocarse
en tener informacion completa y real sobre el comportamiento de los mercados; es decir, su
analisis se basa en practica cotidiana de los mercados; a partir de ello, las personas toman
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decisiones de inversion sin justificar ni analizar los comportamientos, tratando de adecuarlos con

los modelos financieros tradicionales.

Figura 11. Evolucién de la cotizacion de Apple Inc.
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Fuente: Investing.com

Figura 12. Evolucion de Netflix
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De los graficos, se puede demostrar que las empresas Apple y Netflix, han aumentado
considerablemente el valor de sus acciones hasta el 2021, y esto fue producto de la pandemia, ya
que mas personas comenzaron a utilizar los medios tecnolégicos, pero este crecimiento en el
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valor de sus acciones no se genero por realizar un analisis basado en finanzas tradicionales, sino
por finanzas conductuales, ya que los inversionistas sustentan la toma de decisiones de inversion
en este tipo de finanzas, y no analizan sus inversiones bajo las finanzas tradicionales sino bajo

los comportamientos empiricos de los inversionistas y los mercados.

3.2.3. Blockchain

La tecnologia a nivel mundial viene desarrollando avances de manera muy rapida y con
el blockchain se han desencadenado diferentes innovaciones en las interacciones que las personas
actualmente realizan en diferentes ambitos de la vida cotidiana para actos comerciales y
financieros; siendo que las criptomonedas se utilizan como medios de pago en las transacciones
y actos de adquisicion de bienes y servicios.

La tecnologia blockchain o cadena de bloques es “un sistema de mantenimiento de
registro donde multiples fuentes validan una entrada antes de que se la agregue a la cadena de
datos” (Rodriguez N., 2018). Esta tecnologia se ha venido desarrollando de manera silenciosa,
ya que desde 1990 se ha investigado, analizado y protegido criptograficamente con lo cual se
dificulta el acceso a la manipulacion de los documentos que se realizan bajo ese sistema.

Los investigadores cientificos Stuart Haber y W. Scott Stornetta, en el afio 1991,
plasmaron una vision clara sobre el desarrollo del blockchain, con ello realizaron una
investigacién de cdmo trabajar la cadena de bloques, la cual debia estar protegida por la
criptografia en la que nadie tendria acceso a manipular o modificar las marcas de tiempo de los
documentos que se realizaban bajo la cadena de blogues. Ya en 1992, con la investigacion para
incorporar los arboles de Merkle, se actualizo el sistema y mejoro la eficiencia, lo que permitio
la recopilacion de mas documentos en un solo bloque. Ya en el afio 2008, el blockchain inicia su

importancia por la investigacion y desarrollo que realizé el grupo o persona que usa el seudénimo
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‘Satoshi Nakamoto’. Con la conceptualizacién de la cadena de bloques, la tecnologia ha ido
evolucionando y desarrollando muchas aplicaciones mas alla de las criptomonedas.

Segun Nelson Rodriguez, Satoshi Nakamoto lanzo el primer informe sobre la tecnologia
en 2009. En el informe, proporciond detalles de como la tecnologia estaba bien equipada para
mejorar la confianza digital, dado el aspecto de descentralizacion que significaba que nadie
tendria el control de nada. Desde que Satoshi Nakamoto salio de la escena y entrego el desarrollo
de bitcoin a otros desarrolladores, la tecnologia de registro digital ha evolucionado y ha generado
nuevas aplicaciones que conforman la historia de blockchain.

El blockchain es considerado como un registro contable, basicamente como un libro
mayor, en el cual se registran todas las transacciones realizadas por los agentes que interactian
dentro de este sistema, siendo que en este libro se registra de manera sistematizada y actualizada
todas las transacciones efectuadas, razon por la que se le conoce con el nombre de cadena de
bloques. Producto de ello, se genera una base de datos de las entradas y salidas de todas las
transacciones y las personas que participan; también se registra informacion sobre el valor de las
transacciones de manera encriptada. Estos datos son almacenados en cadena de bloques, los
cuales son codificados y distribuidos en una red de nodos. Esto genera una copia idéntica del
libro y al mismo tiempo dificulta el ingreso a cualquier persona o agente para acceder o
manipular de manera incorrecta la informacion, lo que permite que los usuarios de la cadena de
bloques tengan mayor confianza. Por otro lado, cada nodo que participa en la cadena de bloques
realiza la verificacion y validacion de las operaciones.

Existen diferentes clases de blockchain, las cuales tienen capacidades y particularidades
individuales que se adaptan a diferentes necesidades como la publica, la privada y la hibrida o
federada (BIT2ZMYACADEMY, s.f.).

Dentro de las caracteristicas que diferentes investigadores del blockchain precisan se

encuentran las siguientes (Rodriguez N., 2018):
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e No puede ser corrompida
e Tecnologia descentralizada
e Seguridad mejorada

e Registros distribuidos

e Consenso

e Acuerdos mas rapidos

La ventaja mas resaltante es que la informacion que se obtiene en la red es imposible de
modificar; es decir, tiene inmutabilidad. La custodia distribuida permite que nadie sea duefio de
toda la red, puesto que existen diferentes nodos con copias actualizadas. Esto genera confianza
entre desconocidos, ya que funciona por el consenso de la informacion y la multiplicidad de los
usos y las aplicaciones.

La tecnologia del blockchain (Adiat, s.f.) tiene diversas aplicaciones como
almacenamiento distribuido en la nube, gestion de identidades, registro y verificacion de datos,
ejecucion automatica de datos, seguimiento de la cadena de suministros y prueba de procedencia,
servicios de notaria, seguridad automatizada, alquiler de propiedades y economia colaborativa;
mercado de electricidad sin intermediarios, un sistema en el que las casas puedan crear su propia
electricidad y vender el excedente. Otras aplicaciones se encuentran en el sector de los medios
de comunicacidn, aplicaciones militares, descentralizacion del Internet de las cosas (loT),
aplicaciones en el sector de los seguros, aplicaciones en internet, creacion y gestion de
organizaciones auténomas distribuidas, y gestion auténoma distribuida en ayuntamientos o
gobiernos.

Todas estas aplicaciones con la ayuda de la tecnologia del blockchain se iran

desarrollando en el desenvolvimiento de la vida diaria de las personas.
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3.2.4. Finanzas descentralizadas y centralizadas

La primera implementacion de las finanzas descentralizadas nace con el bitcoin, En 2008,
Satoshi Nakamoto publicd, en un dominio en linea bitcoin.org, el libro Codigo del Bitcoin, en el
cual describio como funcionard el Bitcoin usando redes informaéticas, es decir tener como
objetivo la no intervencion de terceros para las transacciones digitales (Redondo, 2018). Ya en
enero de 2009, se realiza la primera transaccion con dinero criptografico, el cual se basa en un
sistema distribuido de nodos, donde una arquitectura descentralizada sustituye a la tradicional
arquitectura centralizada de los sistemas financieros (Perez, 2019).

La arquitectura descentralizada que presenta bitcoin se asienta en la tecnologia de
blockchain, donde su incentivo financiero para la proteccién de la seguridad de la Red se basa
en el desarrollo de proyectos de infraestructura tecnologica a través del minado.

Este fendmeno consolida una red de pagos sobre la que emerge un bitcoin como activo
que en diez afios ha demostrado tanto solidez en cuanto a disponibilidad cercana al 100 por 100,

como inviolabilidad en la seguridad de sus datos.

Figura 13. Esquema de sistema de pagos centralizado y descentralizado
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Fuente: Revista moneda del BCRP, Monedas digitales una perspectiva desde la banca central, extraido de
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-173/moneda-173-05.pdf
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Esta es la primera implementacion de cientos que se han desarrollado especialmente
desde 2017 y que vienen a conocerse como finanzas descentralizadas. En ingenieria, cuando se
habla de protocolos de comunicaciones, se hace referencia a un sistema de reglas que permiten
a dos 0 mas entidades comunicarse entre ellas para transmitir informacion. Internet es uno de los
ejemplos méas importantes del papel que juegan los protocolos en generar estos sistemas abiertos
que permiten establecer redes de comunicacion. Estos protocolos en internet son del tipo, entre
otros, de TCPIP, HTTP, SMTP y permiten acceder a paginas web o recibir correo electronico.
En general, el desarrollo tecnoldgico ha desarrollado protocolos simples que han permitido
construir sobre ellos grandes aplicaciones. Pero blockchain, como tecnologia, ha propuesto
construir protocolos mas complejos sobre los que pueden construirse aplicaciones mucho mas
sencillas y ligeras. Bajo este prisma protocolario tecnolégico, bitcoin puede entenderse como el
«protocolo de dinero». De tal forma que, para poder utilizar una infraestructura para usar dinero,
ya no es necesario apoyarse en la infraestructura tradicional financiera, sino que podemos
valernos de este protocolo. El desarrollo de estos protocolos financieros ha emergido durante
2018 y 2019, desarrollando una completa nueva infraestructura financiera. Ethereum es la
plataforma que estd liderando estos desarrollos por su capacidad de programacion. Estos
protocolos actualmente dan acceso financiero a cualquier actor que tenga conexion a internet,

consolidando una infraestructura global.
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Tabla 4. Comparativo de blockchain y dinero fiduciario

BLOCKCHAIN
(CRIPTOMONEDAS)

DINERO FIDUCIARIO

Fuente: Elaboracion propia

CUADRO EXPLICATIVO
Es la moneda utilizada en el mundo digital, de la cual no existe
la version en papel.
Son descentralizadas, son minadas y negociadas por una
comunidad que acepta como medio de pago o de intercambio.
Presentan costos bajos de transferencias y de almacenamiento.
Se puede realizar transacciones pequefias, dado que se puede
partir la criptomoneda, porque tiene su unidad minima
denominada Satoshi.
Es de uso global.
No tiene interferencias del gobierno.
Imposible de falsificar, ya que cuenta con la tecnologia
blockchain, llamada cadena de bloques que la hacen segura.
Presenta volatilidad alta.
Su valor depende del mercado.
Riesgos operacionales.
Son monedas de curso legal emitidas por los bancos nacionales
y respaldadas por los gobiernos.
Se puede solicitar créditos y pagar impuestos con ellos.
Es dinero que también puede ser digital. Estan reguladas por el
Estado y tienen el caracter oficial de medio de pago.
Tiene volatilidad baja.
Su valor es determinado por los bancos centrales.
También se basa en la solvencia del gobierno emisor.
Depende de la oferta y la demanda.

El nuevo paradigma que suponen las finanzas descentralizadas constituye un ingrediente

esencial de la nueva infraestructura global de los servicios financieros. La arquitectura define

importantes ventajas competitivas que estan permitiendo una considerable expansion de estos

protocolos, cuyo mayor exponente ha sido bitcoin, una criptomoneda que almacena valor de

150.000 millones de dolares. De forma similar, Ethereum se ha consolidado como la plataforma

para implementar servicios financieros descentralizados y esto ha permitido, entre otras cosas,

que se hayan emitido mas de 31.000 millones de dolares en ofertas iniciales de criptoactivos

(ICO, initial coin offering) desde 2017. Aunque estas criptomonedas y los servicios que ofrecen

sus aplicaciones puedan estar sometidos a cierta volatilidad, la tecnologia subyacente de
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descentralizacién de protocolos de informacion y registro constituye una alternativa esencial para

las entidades financieras.

3.2.4.1. Ventajas y desventajas

El criptodinero (Pérez, 2019) es la primera implementacion del concepto que conocemos
como finanzas descentralizadas (DeFi). En su version mas purista, DeFi implica una
descentralizacion de todos y cada uno de los procesos (gobernanza incluida). En su version mas
restringida o de open finance, se trata de arquitecturas abiertas que solo cumplen algunas de estas
caracteristicas de descentralizacion. En su conjunto, son el nuevo paradigma tecnoeconémico
que ofrece una arquitectura mucho mas eficiente para el ecosistema de fintech. La idea es la
capacidad de transformar los productos tradicionales financieros en servicios que se construyen

sobre protocolos confiables y transparentes que operan sin necesidad de intermediarios.

Tabla 5. Ventajas y desventajas de las finanzas descentralizadas

FINANZAS DESCENTRALIZADAS

INICIO En el 2008, Nakamoto- Sistemas de nodos distribuidos.
CARACTERISTIC Sustituye la arquitectura tradicional de los sistemas financieros.
AS

VENTAJAS - Proteccion en la seguridad de la red.

- Segiin Enrique Farras, director de EALDE Business School: “Las
criptomonedas suponen un cambio de paradigma desde un sistema
fiduciario tradicional, controlado por los bancos centrales y los
gobiernos, a unas finanzas descentralizadas, que pretenden crear un
sistema financiero mas transparente y fuera del control de las empresas
y los gobiernos” (Nogueras, 2022).

- Son un conjunto de sistemas que permiten intercambiar valor sin
intermediarios.

- Cada proyecto de finanzas descentralizadas es diferente y ofrece
determinadas caracteristicas, riesgos y oportunidades.

DESVENTAJAS - La transferencia inmutable; por lo tanto, no hay modificacién que se
pueda realizar.

- Las estafas en DeFi.

- Falta de educacion en la informacion sobre el manejo y funcionamiento
con DeFi

- Riesgos de volatilidad muy elevados
Fuente: Elaboracion propia

Acceso universal a servicios financieros: permiten el acceso a una serie de servicios

basicos financieros a cualquier persona o dispositivo conectado a internet. Esto supone una
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disrupcion porque ofrece un acceso mundial no limitado geograficamente, en muchos casos, sin
necesidad de identificarse. De forma efectiva, esto introduce una disyuntiva entre la necesidad
de identificacion de clientes por politicas que intentan controlar actividades delictivas en el
mundo, y la posibilidad de bancarizar a gran parte de la poblacion que ahora no lo estd. Esta
arquitectura globaliza de forma efectiva el concepto de servicios financieros basicos, si bien los
requerimientos de identificacion de la normativa financiera estan propiciando que algunos de
esos protocolos comiencen a desarrollar funcionalidades de privacidad (Perez, 2019).

Niveles de seguridad: como se ha sefialado anteriormente, se trata de redes (como
Bitcoin o Ethereum) que han demostrado un nivel de seguridad elevado. Esto las posiciona como
sistemas ideales para delegar el registro de activos y de informacion tan importante hoy en dia
en el sector bancario, con un coste muy inferior al que asumen las entidades financieras por
realizar esta actividad. Al tener arquitecturas distribuidas donde la custodia de estos activos se
delega en el propio cliente, también se minimiza el coste, si bien algunas empresas que se estan
especializando en servicios de custodia digital para instituciones financieras ofrecen distintos
niveles de descentralizacion (Pérez, 2019).

Arquitecturas de desarrollo abiertas: una de las principales ventajas es el caracter
abierto del software de la plataforma, lo que permite recibir sugerencias y aportaciones para la
mejora continua de la eficiencia, asi como ir afladiendo servicios adicionales a los protocolos.
Esto permite que haya arquitecturas de varios niveles que utilizan diferentes protocolos en
diversas capas. Ello es particularmente intenso en el caso de la arquitectura financiera en capas
de Ethereum (Pérez, 2019).

La seguridad en las finanzas descentralizadas (Galiana, 2021) continta siendo el tema
de preocupacioén y debate dentro de las plataformas DeFi, teniendo en cuenta que el blockchain
ha demostrado ser una tecnologia altamente segura para las operaciones y transacciones, pero

aun quedan por resolver temas de seguridad en la criptomoneda del Ethereum, como es el caso
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especifico de los Smart Contracts. Cuando se automatizan los términos pactados entre
compradores y vendedores o prestamistas y prestatarios, hacen posible estos productos
financieros o cualquier figura contractual donde se manifiesta la voluntad de los intervinientes
en el contrato.

La volatilidad (Galiana, 2021) sigue siendo uno de los problemas de las criptomonedas,
aun cuando hay mecanismos que se han creado para su funcionamiento ante situaciones futuras

que protejan sus fluctuaciones.

Figura 14. Principales caracteristicas de las finanzas descentralizadas

Su objetivo es utilizar la
tecnologia para eliminar
intermediarios entre las partes
en una transaccion financiera.

Son plataformas seguras
porque que utilizan técnicas
criptograficas para asegurar
que solo puedan acceder las

Sus componentes son monedas
estables, casos de uso y una
pila de software que permite el
desarrollo de aplicaciones.

Sus altos niveles de
descentralizacion les permite
eliminar la cadena burocrética
que se imponga por encima de
las funciones de la plataforma.

Funciona con la tecnologia
Blockchain y Smart Contracts.

Son transparentes porque son
construidas con base en un
software libre, por otro lado,
cada linea de cédigo de las
plataformas es auditable.

personas autorizadas.

Gracias a las aplicaciones
DeFi, los usuarios tienen un
mayor control sobre su dinero a
través de billeteras personales
y servicios comerciales sin
intervencion de instituciones.

El acceso a una plataforma de
este tipo no tiene fronteras, por
lo que se puede utilizar este
servicio sin inconvenientes
desde cualquier lugar del
mundo.

Fuente: Elaboracién propia basado en https://www.iebschool.com/blog/que-son-las-finanzas-descentralizadas-

finanzas/

3.2.4.2.Impacto en la economia en las finanzas

Consideramos que las finanzas descentralizadas, si bien es cierto no tienen respaldo de
los bancos centrales, son una forma actual de realizar transacciones donde se logra eliminar o
disminuir a los intermediarios, lo que genera menores gastos, costos y comisiones en las

transacciones, y vuelve mas atractivo el uso de los activos digitales. El impacto que generaria es
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que la poblacion de los paises emergentes utilizaria estos medios para la realizacion de sus
contratos, lo que genera que la economia sea transparente y que sea posible captar grandes
cantidades de informacion para poder extraer valor y redistribuirlo.

La economia se va transformando segun la realidad que el ser humano va desarrollando.
La economia tradicional empezara a dejarse de lado dando pase a la actualizacion de nuevas
formas de realizar las transacciones y operaciones; no podemos quedarnos estaticos frente a los

cambios que se van desarrollando en el transcurrir del tiempo.

3.2.5. Economia 4.0

La Economia 4.0 es efecto de la Revolucién Industrial 4.0. En la Economia 4.0, los
cambios en el mercado son absolutos debido a que se redefine la manera de realizar las
transacciones comerciales. Esta ha sido impulsada por la aparicién de ciertas innovaciones
tecnoldgicas, las cuales Ramirez (2017) denomina palancas para la digitalizacion, las mismas

que podemos observar en la siguiente tabla.

Tabla 6. Palancas para la digitalizacion

Facilitadores Inhibidores Diferenciadores
Banda Ancha Resistencia al cambio Procesos
Cloud Cultura Puntos de contacto
Internet de las Cosas Seguridad digital Eficiencia
Big Data Talento y capacitacion Tecnologia
Robots Soluciones historicas Innovacion
Drones Agilidad Organizacion
Impresoras 3D Canibalizacién Informacion
Inteligencia Artificial y Regulacion
Computacion Cognitiva
Servicios de Ubicacion

Fuente: Plan DISE

La Economia 4.0 es aquella en donde se permite crear diferentes industrias y compafiias,
las cuales utilizan las tecnologias mucho mas baratas y potentes; en el mundo tecnolégico, es
donde la tecnologia ya esté al alcance de todos; y en la sociedad, la experiencia lo cambia todo

por completo, sus habitos debido al uso y adopcion de dicha tecnologia (Fuentes, s.f.).
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Las empresas en una Economia 4.0 estan en la obligacion de estar cada vez mas cerca de
sus clientes. Esto es mas facil gracias a la tecnologia y las redes sociales. Asimismo, deben
incorporar estas tecnologias en su organizacion interna para la toma de decisiones a niveles
globales. En ese sentido las empresas tienen las siguientes responsabilidades.

Estar cada vez més cerca del cliente: Hoy en dia el cliente 4.0, es un nuevo consumidor,
y se tiene como objetivo tenerlo cerca, ya que las ventas ya no son altamente presenciales, sino
que ahora se utiliza los medios digitales, por ello se requiere obtener una mayor fidelizacion en
el mercado digital, lo cual obliga a que los sistemas del mercado estén dotados de mayor valor,
ya que los clientes tienen informacion a la mano.

Incorporar tecnologias que faciliten la toma de decisiones en los negocios: Se tendra
que incorporar tecnologias que permitan a los clientes tomar decisiones de manera rapida y facil

en los negocios que resulten complejos.

3.2.5.1. Activos digitales

En una economia 4.0 es comdn encontrar el comercio de activos digitales, los mismos
que se han convertido en una actividad econdmica mas, tanto asi que se existen multinacionales
que venden activos digitales; una de estas empresas es SAP, la empresa que vende el software
mas cotizado de gestion empresarial. Las comparfiias mas grandes de Latinoamérica utilizan este
activo para operar e integrar sus distintas areas operativas.

Los activos digitales son las propiedades digitales que las marcas pueden construir en
Internet a partir de acciones concretas alineadas en busqueda de desarrollar negocios por Internet
0 posicionarse estratégicamente. (Sandiamedia, s.f.)

Para nosotros las propiedades digitales son dindmicas porque dependen del crecimiento
de internet y aparecen en las nuevas marcas, las cuales compiten a diario por posiciones en el

mercado, al mismo tiempo los usuarios digitales se empoderan por su capacidad de tomar
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decisiones en la eleccion de las alternativas que mas se sujete a sus necesidades y a las facilidades
de su acceso.

Una caracteristica principal de los activos digitales es que son intangibles dado que son
fundamentalmente informacion, o recursos informaticos; sin embargo, estos se almacenan de
forma fisica en servidores o dispositivos de almacenamiento. Segln su precio se pueden
clasificar de la siguiente manera:

Activos con un precio de mercado fijado: Se trata de activos que al comercializarse
poseen un valor establecido hacia el pablico general.

Activos sin un precio de mercado fijado: Activos que no tienen un valor asignado y
que pueden o no comercializarse de forma puntual.

Activos con desfase tecnoldgico: Son activos deben actualizarse continuamente para no
quedar obsoletos y poder seguir siendo utiles en el futuro.

Activos sin desfase tecnoldgico: Son activos que no necesitan de ninguna actualizacién

porgue son considerados como piezas Unicas que, 0 no pueden ser actualizadas ni modificadas.

Figura 15. Ejemplos de activos digitales
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Fuente: Elaboracion propia basado en https://economipedia.com/definiciones/activos-digitales.html

38


https://economipedia.com/definiciones/activos-digitales.html

3.3.  Eldinero digital

En los dltimos afios, la sociedad ha experimentado una importante revolucion de la
tecnologia, generando que los usuarios ya no necesiten contar con billetes 0 monedas fisicas para
realizar transacciones, pagos de servicios o hasta envios de dinero a otros paises. Es decir, las
personas, mediante el uso del dinero digital, pueden generar sus operaciones de una manera mas
rapida, segura y sin tener que trasladarse a ningun otro lugar, siempre que cuenten con una red
de internet y un dispositivo movil, el cual les permitira permita acceder a su cuenta bancaria
junto a una correcta identificacion del propietario de la cuenta.

El dinero digital es también llamado e-money, efectivo digital o dinero electronico.
Conceptualmente, existen diversas definiciones, entre ellas, lo sefialado por el autor Juan José

Blossiers, quien sefiala lo siguiente:

[..]Jviene a ser un sistema para adquirir créditos de dinero en cantidades relativamente
reducidas. Este sistema consta de unidades o simbolos de valor monetario, debidamente
cifrado que representa cantidades de dinero, que asumen forma digital; unidades que
pueden ser convertidas en dinero fisico. Este dinero electronico se almacena en la
computadora y se trasmiten a través de redes electronicas para ser gastado al ser compras

electronicas a través de esa red de redes que es la Internet. (Blossiers, s.f., pag. 2)
Asimismo, el BCRP define al dinero electrénico como sigue:

[..]al valor o producto pre-pagado, donde el registro de los fondos o valor disponible al
consumidor (que se puede utilizar para pagos) estd almacenado en dispositivos
electronicos, tales como los monederos electronicos (tarjetas pre-pago), las computadoras
y los teléfonos celulares. Se utiliza como medio de pago en transacciones de bajo valor

con entidades diferentes al emisor del dinero electronico. (Vega, s.f.)
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Sin duda, este mecanismo de pago permite que nuestras transacciones se realicen
mediante transferencias digitales o el uso de tarjetas de plasticos, con una velocidad inmediata;
como se puede apreciar en el flujo de pagos de la Figura 16, Flujo de pagos, con dinero
electronico. Esto genera que muchos usuarios empiecen a sustituir el dinero en efectivo por

dinero digital, a pesar del temor o riesgos que para algunos es inherente a su uso.

Figura 16. Flujo de pagos con dinero electrénico
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Fuente: Revista Moneda del Banco Central de Reserva del PerG

3.3.1. Las criptomonedas

Son consideradas como una moneda virtual y también la denominan moneda digital, la
cual utiliza la criptografia (“arte de escribir con clave secreta o de un modo enigmatico” segin
la Real Academia Espafiola [RAE]) para que se otorgue seguridad en las transacciones y
operaciones, precisando que, en la actualidad no estd regulada por parte de los gobiernos e
instituciones financieras.

Las criptomonedas, también llamadas criptodivisas o criptoactivos, son monedas
exclusivamente virtuales, es decir, no existe de por medio billetes 0 monedas en fisico, asi como
tampoco tarjetas de débito. Ademas de ello, este tipo de monedas cuenta con una encriptacion
para asegurar el uso exclusivo del propietario y asegurar las transacciones financieras.

Christine Lagarde, en el foro Didlogo a Fondo define lo siguiente:
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Los criptoactivos hacen posibles operaciones financieras rapidas y poco costosas,
ofreciendo al mismo tiempo la comodidad del efectivo. Algunos servicios de pagos
realizan transferencias al extranjero en cuestion de horas, ya no de dias. Si las
criptomonedas emitidas privadamente siguen siendo riesgosas e inestables, podria surgir
una demanda para que los bancos centrales suministren dinero en modalidad digital [..]

(Lagarde, 2018).

Monedas virtuales: para clarificar este punto, estas no se tratan de pagos digitales en
monedas existentes, a través de PayPal y otros proveedores de “dinero electronico” tales como
Alipay en China, o M-Pesa en Kenya. Las monedas virtuales constituyen una categoria diferente,
pues ofrecen su propia unidad de cuenta y sistemas de pagos. Estos sistemas permiten
transacciones entre pares sin cdmaras centrales de compensacion, sin bancos centrales (Lagarde,
2017).

Simultdneamente, hay autores que, para definir a las criptomonedas, se centran en otros
aspectos de estas, como el Banco Central Europeo (2012), quien explica que las criptomonedas
son “dinero electronico no regulado emitido y controlado por quienes lo crean y habitualmente
usado y aceptado como unidad de pago para el intercambio de bienes y servicios dentro de una
comunidad virtual especifica” (p.13).

Una de las criptomonedas que tiene proceso de monetizacion virtual es el bitcoin, el cual
tiene un valor que puede ser comparado con otras mercaderias, ya que por su utilidad y escasez
se puede cambiar con monedas respaldadas. Asimismo, puede ser utilizada para adquirir bienes
o servicios; adicional a ello cada vez aumenta el niUmero de comerciantes y clientes que aceptan
como medio de pago al bitcoin (Cboe, 2017).

Por lo anteriormente expuesto, las criptomonedas nacen como una opcién de pago de
forma descentralizada y global, en las cuales se transfiere el valor financiero de un sujeto a otro,

sin la necesidad de la intervencidn de un tercero para que se concrete el servicio; lo que no ocurre

41



con las monedas convencionales, pues si se necesita de los bancos 0 empresas para completar la
transaccion.

Para tales efectos, el uso del sistema peer to peer o P2P hace posible el intercambio de
bienes y servicios sin la intervencion de terceros. Esta modalidad es llamada “shadow banking”
por algunos autores, una forma de transaccion para que se haga efectivo el intercambio de bienes

y servicios

3.3.1.1. Criptomonedas mas importantes
Hemos disefiado un esquema acerca de las ventajas y desventajas en relacion con la

naturaleza, uso y caracteristicas de las criptomonedas:

Tabla 7. Ventajas y desventajas de las criptomonedas
CRIPTOMONEDAS

VENTAJAS DESVENTAJAS

Sirven como una unidad de pago. Son altamente volatiles.

Se necesita acceso a internet para hacer uso de

Transacciones inmediatas .
las criptomonedas.

Existen paises que aln no autorizan y no han

Reconocimiento internacional . )
legislado el uso de las criptomonedas.

Disponibilidad de las monedas durante las 24

. Generan desconfianza en algunos usuarios
horas del dia

No existe control o supervisidn acerca de su

Descentralizadas o . .
emision y funcionamiento.

El uso de criptomonedas tiene un alto nivel de

sequridad. Posible riesgo de seguridad cibernética

El valor de las criptomonedas es fijado por la

Pueden ser deflacionarias ofertay la demanda,

Debido al uso del blockchain, se trata de
transacciones publicas.

Son transacciones transparentes.

Son transacciones irreversibles.
Fuente: Elaboracion propia

Como vemos, antes de decidir sobre el uso de criptomonedas, es importante tener en
cuenta todos sus beneficios y deficiencias, para que, al invertir, tengamos claro cual es el nivel

de riesgo.
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Para entender qué es una criptomoneda, también es importante conocer cémo funciona y
cuél es su procedimiento para adquirir una. Por ello, mostraremos a continuacién un cuadro

resumen acerca de su proceso:

How it works:
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Figura 17. Flujo de transacciones realizadas en el uso de las criptomonedas
Fuente: extraido de www. blockgeeks.com

En resumen, en el cuadro mostrado, registramos el proceso desde el momento en que el
usuario decide realizar una transaccion, la cual es realizada a través de la red de nodos.

Dicha red, mediante el uso de algoritmos, validara si la transaccion cumple con todos los
requisitos, asi como la identificacion del usuario. Posterior a ello, se genera un nuevo bloque, el
cual se adiciona a una cadena de bloques que ya existe, a fin de culminar con la transaccion y
que esta se ejecute en su totalidad.

En los mercados bursatiles del mundo, se cotizan multiples criptomonedas, es asi que,

segun Battioli (2019), podemos encontrar al Dogecoin, que es una criptomoneda inspirada en un
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meme. Otra criptodivisa famosa es la Trumpcoin, inspirada en el expresidente de los Estados
Unidos de Norteamérica. También podemos encontrar Piggycoin, que es una criptomoneda
enfocada en los menores como publico objetivo para que puedan dar sus primeros pasos en el
mundo de las finanzas. A continuacién, presentamos un cuadro y un listado que detallan las

caracteristicas de las criptomonedas mas usadas.

Tabla 8. Principales criptomonedas cotizadas en el mercado

Nombre Simbolo Precio (USD) Cap. mercado \Vol. (24nh) Vol. total Var, (24h) Var. (7d)
Bitcoin BTC $2.650 4 810068 S 19,008 $ 27.07T%
# Ethereum ETH 2.974 32 356,258 § 1210B § 17,24
Tether UspT 1. 000% TH 496 S 50 § 4
ENB BNB 305 X 67 8BS 1.50B $
@ usD Coin usDC 0,9994 5231BS 3,168 § 4.50% 1 002
& XRP XRP 83851 40.24B S 3.54B § 504
Cardano ADA 1,0722 35168 S 1448 § 2,05%
= Solana St 17 874 31,188 S j08 §
® Tem LUNA 52,6753 2107B S 1418 $ 2.01%
Avalanche AVAX 8307 2041BS 1.23B$ 7

Fuente: Investing.com

Bitcoin: Esta criptomoneda dio inicio a lo que se conoce como una nueva revolucion
tecnoldgica, que tiene como expectativa cambiar el paradigma en el manejo del sistema
financiero internacional. El bitcoin cuenta con una oferta total limitada, desde su creacion, de 21
millones de bitcoins, conformada por una oferta presente (nimero de monedas que se encuentran
en circulacién) y una oferta restante (representada por el nimero de monedas que aln no estan
en circulacion.

La oferta actual de bitcoin es modificada por medio de la mineria, una actividad
primordial en lo que respecta al funcionamiento de la moneda. Este es un proceso mediante el
cual las personas prestan su capacidad de computo para dar solucion a los algoritmos
matematicos complejos, que son irrepetibles e indescifrables a cambio de una recompensa, en

este caso, una fraccion de la oferta futura (Weisson y Teran, 2015).
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Figura 18. Evolucidn del bitcoin en los tltimos cinco afios
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Fuente: Yahoo! Finance, extraido de, https://finance.yahoo.com/quote/BTC-USD?p=BTC-USD

Es peculiar que, entre los paises que mas emplean el bitcoin, podamos encontrar a

Venezuela. Esto se debe a que, en este pais, la moneda nacional se ha devaluado tanto que las

criptomonedas como el bitcoin han tomado mayor importancia surgiendo como una alternativa

a la moneda local.

Figura 19. Uso de bitcoin distribuido por paises hasta el 2018
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Fuente: informacion obtenida de Coin Dance (2008), extraido de http://scielo.iics.una.py/pdf/pdfce/v25n49/2076-
054x-pdfce-25-49-130.pdf

Actualmente, el precio del bitcoin disminuyé en 41% por un valor de USD 68,000.00,

situacién historica para este tipo de criptomonedas. Sin perjuicio de ello, algunos expertos

proyectan que, debido a su posicidn, sostenibilidad y tendencia en su uso, su valor podria superar

los USD 100,000.00.
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Ethereum: este tipo de moneda cuenta con una oferta ilimitada y que esta sustentada en
contratos inteligentes. Ademas, al igual que el bitcoin, tuvo un alza importante en el 2020 cuando
la pandemia de la covid-19, a partir del aislamiento social, impuso nuevos tipos de interacciones
comerciales, es decir, comprar sin llevar dinero en la mano. Ademas, el aislamiento obligaba a
algunas personas a ver la posibilidad de ganar dinero desde sus hogares, lo que impulsé méas aun

la demanda de criptomonedas.

Figura 20. Evolucién de Ethereum en los ultimos 5 afios
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Fuente: Yahoo! Finance, extraido de https://finance.vahoo.com/quoté/ETH—USD?p:ETH-USD&.tsrc:fin-srch

Litecoin: es la tercera criptomoneda en monto de capitalizacion; sin embargo, no tiene
el mismo nivel de publicidad o posicionamiento de mercado que las dos anteriores. Este tipo de

moneda cuenta con una oferta total de 84 millones de litecoins.
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Figura 21. Evolucidn de litecoin en los ultimos 5 afios
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Ripple: este tipo de criptomonedas cuenta con un sistema de crédito descentralizado,
ejercido mediante el sistema bancario tradicional.

Dash: las transacciones realizadas mediante el uso del dash se realizan de forma anénima
y rapida (InstantSend).

EOS (EOS): se trata de criptomoneda que acepta aplicaciones descentralizadas (dApps),
mediante su plataforma EOS.io. que, mediante su propio protocolo blockchain, elimina los costes
de la transaccion y la hace mucho més inmediata.

Stellar (XLM): es un sistema de pagos que permite el intercambio de bitcoins aceptando
maltiples divisas de una forma descentralizada con un menor costo y a una alta velocidad.

Cardano (ADA): en el 2017, Charles Hoskinson cre6 a Cardano como una plataforma
blockchain con acceso a todo el publico, dirigida a solventar los retos principales a los que se
enfrenta Ethereum, como la escalabilidad y sostenibilidad.

Monero (XMR): se trata de una moneda segura y mantiene la privacidad, a tal punto,

que es de dificil opcion de rastrear.
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Se lanza en el afio 2014, con el objetivo de atender Unicamente donaciones; de esta

manera, el publico no podra conocer la fuente, cantidad y destino del dinero enviando.
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OFERTA MAXIMA

TRANSACCIONES
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Tabla 9. Comparativo de las principales criptomonedas

BITCOIN
(BTC)
2009
>17 millones
21 millones

7

n/a
10 minutos

Tiene mayo
reconocimiento

Baja velocidad
en la transaccion

ETHER (ETH)
2015

>102 millones
Sin

maximo
20

limite

Ethereum
15 segundos

Alta velocidad
en las
transacciones
Debido a la
oferta
ilimitada,
puede generar
inflacion.

LITECOIN
(LTC)
2011

>58 millones
84 millones
56

n/a

2 minutos y 30
segundos

Alta velocidad
en las
transacciones
Baja
capitalizacion
bursatil

EOS
(EOS)
2018

>906 millones
Sin

maximo
2.8

limite

EOS.IO
0,5 segundos

Alta velocidad
en las
transacciones
Debido a la
oferta
ilimitada,
puede generar
inflacion.

STELLAR (XLM)
2014

>18.000 millones
Sin

maximo
1

limite

Stellar
5 segundos

Transacciones en
multiples divisas

Menos conocida

Fuente: extraido de https://www.ig.com/es/trading-de-criptomonedas/comparativa-criptomonedas

A modo de resumen, mostramos las caracteristicas y funciones de las principales

criptomonedas:

Figura 22. Caracteristicas y funciones de las principales criptomonedas

Elemento diferenciador

Producto

Fuente: Ciberimaginario

48



https://www.ig.com/es/trading-de-criptomonedas/comparativa-criptomonedas

3.3.1.2.Comportamiento histérico

Teniendo en cuenta la naturaleza de las criptomonedas, cabe destacar su
descentralizacion y libertad para realizar transacciones. Ello ha generado que mas de 10 millones
de usuarios prefieran el uso de criptomonedas, asi como, también, la aceptacion de millones de
negocios para que realmente las criptomonedas tengan fluidez en el mercado. A la vez, esta
participacion y aceptacion ha generado un rapido crecimiento en su uso e impacto en el mercado

monetario y econémico.

Como anteriormente lo sefialamos, la volatilidad del precio de las criptomonedas es una
de sus principales caracteristicas. No se puede predecir sus comportamientos ni proyectar sus
precios a futuro. Cualquier diagnéstico sera poco exacto. La variacion de su precio siempre estara
directamente afectada por la oferta y la demanda, practicas especulativas, por su utilidad y sobre

todo, la confianza entre los usuarios.

Sobre este Gltimo punto, solo queremos precisar que, para muchos, las criptomonedas si
bien ofrecen la libertad de que no exista un tercero o un intermediario como ente supervisor de
las transacciones, tampoco tienen respaldo de un banco central. Este factor motiva la

desconfianza de muchos usuarios.

Figura 23. Serie histérica del bitcoin desde el 01 de enero del 2015 hasta el 25
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Fuente: extraido de https://repositorio.uniandes.edu.co/bitstream/handle/1992/34841/u820580.pdf?sequence=1&is
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En el grafico, podemos visualizar que, en el afio 2017, el precio del bitcoin llega a su
punto mas alto de volatilidad. A modo de resumen, en dicho afio, el bitcoin gan6 mucha mas
fuerza debido a la incertidumbre e inestabilidad politica de Estados Unidos, por el nuevo
gobierno. Estos hechos tuvieron como efecto que muchos usuarios prefieran usar las
criptomonedas evitando el uso del ddlar. Tal es asi, que estas superaron el precio de oro, llegando

a obtener un valor de USD 1,200 dd6lares americanos.

Otra situacion influyente que influyd en el precio de las criptomonedas fue la salida
oficial del Reino Unido de la Unién Europea en el afio 2016, lo que llevo a elevar el precio del

bitcoin, por la latente amenaza de la desaparicion del Euro.

Sin embargo, si bien existieron situaciones politicas que ayudaron a mejorar el precio de
las criptomonedas, también hay circunstancias que perjudican su valor y crean un escenario de
caidas de precios, como lo ocurrido en el afio 2017 por las diversas situaciones de estafas en la

plataforma de Ethereum.

Figura 24. Serie historica del Ethereum desde el 01 de enero del 2015 hasta el 25 de abril 2018

ETHEREUM 20 15-00-D82011-54-24)

Fuente: extraido de https://repositorio.uniandes.edu.co/bitstream/handle/1992/34841/u820580.pdf?sequence=1&is
Allowed=y
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Remitiéndonos a la actualidad, la pandemia de la covid-19 y sus tres olas afectaron al
mercado de valores, inclusive influyendo en su desplome, también resultaron afectadas las
criptomonedas pues su valor se redujo a la mitad en marzo del afio 2020.

A fines de diciembre del afio 2020, ante la segunda ola, las criptomonedas recuperan su
valor, superando los USD 700,000.00 dolares americanos.

Finalmente, ante una tercera ola, el aumento en su valor ha sido mucho mas rapido, ya

que en enero del afo 2021 superaron los USD 786°839,000.00 millones de dolares americanos.

Figura 25. Evolucién del valor de las criptomonedas durante la pandemia covid-19

1* OLA PANDEMIA COVID-19

2°OLA PANDEMIA

DECIARACION DE PANDEMIA
Covin-19y
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PANDEMIA
CovID-19

Fuente: Extraido de https://theconversation.com/el-tsunami-de-las-criptodivisas-y-las-tres-olas-del-coronavirus-
160217

Inclusive, la actual invasion de Rusia al pais de Ucrania ha tenido efectos en el valor de
las criptomonedas, con comportamientos muy cambiantes. Luego de conocer las sanciones
econdmicas que hoy en dia se impusieron a Rusia, la compra de criptomonedas ha alcanzado
niveles muy importantes. Por ejemplo, el Bitcoin lleg6 al alza del 15% con un valor de USD
44,0000 dolares americanos.

Estos escenarios evidencian como las criptomonedas cada dia toman mayor posicién en

el mercado, méas aln cuando existe incertidumbre politica, social o econdémica. Esto repercute en
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el nivel de confianza sobre el valor de la moneda y a la vez, traslada la confianza a las monedas

digitales, pues, hasta inclusive, los usuarios pierden el temor e incursionan en su uso.

3.3.1.3. Opinion de especialistas

A continuacion, sintetizamos algunas opiniones de profesionales o instituciones expertas
en la materia, acerca de la existencia y el valor de las criptomonedas, a fin de obtener nuestro
juicio sobre la materia.

La empresa financiera internacional Allianz Global Investors considera que el bitcoin no
tiene ningun valor, ello debido a que no cuenta con respaldo de ningun gobierno central o
institucién del gobierno; es asi que, ante cualquier eventualidad, el usuario no tendra ante quién
denunciar cualquier contingencia o inconveniente.

Si bien el bitcoin cuenta con un importante beneficio que es la tecnologia blockchain,
Allianz Global Investors considera que no es suficiente para que se le otorgue un valor.

Adicional a ello, opinan que, ante la reduccion o hasta la extincién del bitcoin, esto no
tendria ningun impacto en el mercado ni generaria inestabilidad en el mercado financiero.

Nouriel Robubini es un economista, profesor de economia en la Universidad de Nueva
York y quien advirtié sobre la crisis financiera del afio 2008. Roubini siempre ha sido un critico
de las criptomonedas, sefialando que el valor de estas siempre ha sido sobrevalorado; incluso
califico a los bitcoins y otras criptomonedas como la madre de todas las burbujas.
Otra de sus grandes criticas es la tokenizacién de todo, ya que, para él, ello es sindbnimo de volver
al pasado usando el trueque.

Para Paul Krugman, Premio Nobel de Economia 2008, las criptomonedas significan
retroceso si no cuentan con un respaldo de gobiernos o bancos centrales. Otro de los aspectos
que considera Krugman es la aln poca aceptacion a nivel mundial como medio de pago y que,

probablemente, la maxima razén sea la volatilidad de las criptomonedas.
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Carlos Serrano Herrera, economista que trabaja como Chief Economist en BBVA

México, considera que.

[..]Jpara que un instrumento cumpla la funcién de ser dinero, debe tener tres
caracteristicas: 1. Ser un almacén de valor 2. Ser un medio de intercambio 3. Ser una
unidad de cuenta. A mi me parece que, hoy, el bitcoin ain no cumple estas funciones, ya
que, si ahora salgo y quiero comprar un café en la esquina de mi casa, no puedo comprarlo

con bitcoin (BBVA Open Innovation, 2022).

No obstante, considera que el dinero se va a ir adaptando a la revolucion de pagos
digitales y que, a futuro, el dinero fisico va a desaparecer, pero, actualmente, las criptomonedas
no pueden considerarse como dinero, ya que no cumplen con todas las funciones.

Ljubica Vodanovic socia fundadora en Vodanovic Legal, sefiala que “esta industria de
activos digitales estd transformandose, creciendo de manera acelerada, hay altas y bajas,
producto de la volatilidad, pero yo si creo que se va a fomentar el uso de activos virtuales, porque
se ha visto que tiene muchos beneficios para la poblacion. Ya Biden lo anuncié en la dltima
orden ejecutiva que promulgd, y creo, como mi corte es legal y regulatorio, que ese anuncio va
a sentar las bases de lo legal y regulatorio que los paises realizaran, con lo cual se lograra una
legislacion que promueva los activos virtuales, y a la vez, gestione sus riesgos, porque ya se sabe
que tiene muchos beneficios para la poblacidn, y, gestionando sus riesgos, sera una herramienta

alternativa muy importante” (BBVA Open Innovation, 2022).

3.3.1.4. Principales caracteristicas de las criptomonedas

A continuacion, enumeramos Yy detallamos las principales caracteristicas de este nuevo
tipo de moneda.

Seguridad en las transacciones: esta moneda ofrece integridad y seguridad en sus

operaciones, porque cuenta con un riesgo muy bajo de posible falsificacion, ya que para lograrlo
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se incurriria en gastos sumamente altos. Esto se debe a que la moneda cuenta con un cifrado o
codificacion (criptografia) a fin de evitar cualquier acto de falsificacion.

Sin intermediacion: su aplicacion como medio de pago no necesita de ningun otro
sistema, ya que cuenta con su propia plataforma de pagos, sin la existencia de ningun
intermediario o tercero, es decir, utiliza la tecnologia peer to peer, lo que genera una
comunicacion fluida entre los intervinientes o usuarios de las operaciones, lo que logra asi la
descentralizacion.

Perdurabilidad: otra de sus caracteristicas es su perdurabilidad en el tiempo, ya que son
susceptibles de ser almacenadas en cualquier software.

Privacidad: para efectuar las transacciones de criptomonedas, no es exigible la
identificacion de ninguno de los intervinientes. Es decir, garantiza el anonimato de los usuarios.

Volatil: las criptomonedas se caracterizan por ser de elevada volatilidad, ya que dicha
moneda es altamente inestable cuando se generan cambios repentinos

Intercambiables: son susceptibles a ser intercambiadas por otras divisas.

Ilimitadas: debido a su continuo aumento y constante creacion diaria de las mismas.

Tiempos reducidos: las transacciones realizadas mediante el uso de las criptomonedas

se generan de forma muy rapida.

3.3.1.5. Elementos de las criptomonedas

Monederos digitales: Los monederos de criptomonedas digitales son programas
informéticos que permiten guardar, enviar y recibir dinero, generando dos tipos de claves:
publicay privada. La clave pablica es la direccion del monedero, semejante a tener el nimero de
cuenta del banco; y la clave privada es la contrasefia que usa el destinatario de las criptomonedas
para desbloquear y poder usar los fondos disponibles. En una transaccidn, ambas claves deben
coincidir para que el saldo en la billetera digital del remitente disminuyay el saldo en la billetera

digital del destinatario aumente. La transaccion esta representada simplemente por un registro
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de transaccion en la cadena de blogques y un cambio en el saldo de la cartera de la persona que
tiene criptomonedas (Tecnobits, 2018).

Cadena de Bloques o blockchain: Se trata de la red principal que tiene como funcion
llevar el registro y almacenar toda la informacidn acerca de las transacciones efectuadas en la
red de bitcoin. Este tipo de red o plataforma virtual es también llamada mercados de

criptomonedas.

3.3.1.6. Beneficios del uso de las criptomonedas

Seguras: Las criptomonedas en si cuentan con una combinacion de técnicas
criptograficas, lo que hace muy poco probable que puedan verse vulneradas en temas de
falsificacion o duplicidad, ya que, ademas, cada usuario cuenta con claves criptograficas que
deberé sefialar para que se procese cualquier operacion de su eleccion.

Monedas globales: debido a su poca regulacion, ya sea por el Estado o instituciones
financieras, da pie a que su disposicidn y uso se realice a nivel internacional.

Deflacionarias: sus emisiones son limitadas lo que las convierte en deflacionarias. Por
ejemplo, en el caso del bitcoin su limite de emisién es de 21 millones y litecoin a 84 millones.

Inmediatez: este tipo de transacciones se realizan de forma rapida y agil en todas las
tiendas online que admitan el servicio.

Transacciones irreversibles: luego de realizada la transaccion con las criptomonedas,
esta no podra ser cancelada, ya que, debido a su poca regulacién, no existe un organismo que
pueda acceder a supervisar la operacion.

Transparencia: todas las operaciones o0 transacciones mediante la plataforma

Blockchain son de acceso abierto para el publico.
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3.3.2. La Central Bank Digital Currency (CBDC)

La Central Bank Digital Currency, es conocida también conocida como CBDC, por sus
siglas en inglés. Esta moneda nace como una unidad de cuenta y forma de pago o intercambio
por la via digital con un alto nivel de seguridad.

Hoy en dia, es mucho més evidente la transformacion del mundo digital cuando existe
una alta preferencia por parte de los usuarios en el uso de la digitalizacidn para realizar sus pagos.

A partir de ello, nace la preocupacion de los gobiernos y los bancos centrales de adecuarse
a esta nueva tendencia, considerando que dichas operaciones finalmente terminan afectando la
economia del pais y surge la necesidad de un mejor control del sistema monetario.

Segun Kristalina Georgieva, directora gerente del Fondo Monetario Internacional: “si las
CBDC se disefian con prudencia, potencialmente pueden ofrecer mas resiliencia, mas seguridad,
mayor disponibilidad y costos méas bajos que las formas privadas del dinero digital, como los
criptoactivos sin respaldo”.

Por ello, muchos paises estan considerando la opcion de emitir sus monedas digitales,
sobre todo aquellos paises miembros del FMI.

Por ello, consideramos que, si bien este tipo de operaciones afecta el crecimiento
econémico del pais, es muy importante que los bancos centrales ofrezcan a sus usuarios
eficiencia en las transacciones y un alto nivel de innovacion tecnolégica, a fin de que mas
ciudadanos se sientan seguros al utilizar este medio de pago y se incremente la inclusion
financiera.

Si bien existe un trabajo detras por parte de los bancos centrales para reducir los riesgos,
también se debe considerar que su acogida en el uso de las CBDC se debe a su alta velocidad y
disponibilidad para la realizacion de transacciones; por ello, es que ha tenido acogida y ha

generado cierta confianza para quienes estan dispuestos a asumir sus costos.
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Otro de los aspectos a considerar es que el uso de la CBDC disminuye la posibilidad de
gue en su uso se generen actividades ilicitas o que, en su defecto, estas transacciones sean
facilmente detectadas, rastreando la identificacion del usuario y hasta la ubicacion exacta de la
transaccion. Esto evita actividades ilicitas como el lavado de dinero y promueve la identificacion
de actividades fraudulentas y evasion de impuestos.

Maés alla de las ventajas anteriormente sefialadas que nos ofrece el uso de las CBDC,
también identificamos ciertas desventajas acerca de los riesgos inherentes en su uso, como la
falta de legislacion o vacios legales, ataques cibernéticos y la desintermediacion del sistema
bancario. Estos son algunos de los aspectos que los bancos centrales deben tener en cuenta, no
solo como parte del servicio que les ofrecen a sus usuarios, sino que, ademas, de ocurrir alguno
de estos supuestos, recaera de forma negativa en la imagen del banco.

Entonces, si bien los bancos centrales estan intentando acercarse al mundo digital y
ofrecer a las personas muchas mas opciones financieras, hemos identificados que las CBDC
pueden tener algunas desventajas 0 inconvenientes en su uso, mas aun, si las decisiones sobre su
uso son adoptadas por el gobierno, en especial si se trata de un gobierno autoritario.

Inicialmente, podemos comentar que el uso de dicha moneda puede generar ciertos
efectos en la circulacion de flujos de capital, asi como el correcto desarrollo de las medidas de
gestion de flujos de capital y el sistema monetario. Entonces, al ser estas monedas emitidas
exclusivamente por los bancos centrales, automaticamente cuentan con el control total sobre el
nimero de CBDC emitidas; por lo tanto, su emision siempre dependera de la situacion
econdmica del pais. Por ejemplo, en los casos de inflacidn, los gobiernos decidiran disminuir la
emisién y circulacion de las CBDC, como sucede con las monedas fisicas, para disminuir el
poder adquisitivo (Jiménez y Zubiate, 2021).

Ademas de ello, los bancos centrales conservaran la informacion completa de las

transacciones y tendran absoluta disposicion acerca de ellas; por ello, es posible que los
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gobiernos decidan congelar los fondos de las cuentas, imponer impuestos en tiempo real, revertir
las transacciones o, inclusive, prohibir la compra de criptomonedas u otros activos digitales
mediante el uso de las CBDC.

Asimismo, los bancos centrales contaran con absolutamente toda la informacion acerca
de las transacciones; lo que supondria un grave riesgo para los usuarios, ya gque, ante un ataque
cibernético, dicha informacidn —en su totalidad— estard expuesta a cualquier violacion sobre los
derechos de informacidn personal y financiero, lo que generaria una posible pérdida de fondos.

Al mismo tiempo, la condicién de anonimato de las CBDC podra ser modificada por
decision unilateral y deliberada del gobierno; por lo que es esencial que los activos digitales no
sirvan como un canal para hacer efectivas las actividades ilicitas.

La infraestructura tecnoldgica que los bancos deben tener para garantizar el correcto
funcionamiento de las CBDC es otro punto que hemos identificado como desventaja, ya que es
bastante costoso, pero su uso es obligatorio para que las transacciones sean seguras y se evite
cualquier actividad relacionada al lavado de activos y financiamiento del terrorismo.

Por Gltimo, otra desventaja es la reaccion de los usuarios ante el uso de las CBDC, ya que
es posible que se genere resistencia o desconocimiento. Por ejemplo, el Banco Central de Japén
ha suspendido la emision de su moneda “yen digital”, ya que gran parte de los japoneses no han
mostrado interés en el uso de las CBDC, y prefieren seguir utilizando los servicios financieros
por red y otras plataformas de pagos digitales ya establecidas (Fernandez & Gouveia, 2019).

Segun lo sefialado por el Banco de Pagos Internacionales (BIS), de acuerdo con el disefio
de CBDC, esta cuenta con dos variantes:

Mayorista: debido a su alto valor en transacciones, estas son realizadas por los
intermediarios financieros, por lo que es necesario que sean dirigidas a través de nuevas

tecnologias como el blockchain.
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De proposito general: se emite a todos los agentes de la economia, los cuales pueden
realizarse mediante la creacién de cuentas en el banco central o mediante el uso de los tokens

(activo digital).

Figura 26. Variantes, segun el disefio de las CBDC
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Fuente BCRP, extraido de https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-178/moneda-
178.pdf

Un informe del Banco de Pagos Internacionales (BPI), en diciembre 2020, sefialé que:
“al menos 80 bancos centrales de todo el mundo estdn mirando las monedas digitales”.

En efecto, existe un grupo de bancos centrales que ya vienen trabajando o cuentan con
un proyecto para la creacion de moneda digital, a fin de satisfacer a las nuevas tendencias del
mercado financiero.

Entre algunos de ellos tenemos a los siguientes bancos centrales:

e El Banco Central de las Bahamas, quien emitié una moneda legal digital, Ilamado el
“dolar de arena”.

e El Banco Central de Brasil programa una moneda digital para este afio 2022.

e EIl Banco Central de China, desde el 2014, cuenta con un proyecto cuyo nombre es

DCEP, el cual se encuentra respaldado por el “yuan digital”.
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e EIl Banco Central de Nigeria, en mayo del 2021, sefiald, dentro de sus proyectos a
futuro, emitir su propia moneda digital.
e El Banco Central de Ucrania puso a prueba su moneda digital E-hryvnia en diciembre

del afo 2018.

Figura 27. Probabilidad de emitir un CBDC para pagos minoristas en el plazo de 6 afios al 2017
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Un poco improbable ()

Muy improbable

Fuente: BIS — Encuestas a Banco Centrales, extraido de https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-
Moneda/moneda-178/moneda-178.pdf

Ahora bien, las experiencias y criterios tomados por otros paises que cuenten con CBDC
ya aprobadas y puestas en practicas no son suficientes para tomarlas en consideracién y elaborar
un proyecto para su funcionalidad en los demas paises, ya que es importante que también se
considere el contexto nacional de cada nacidn, sus circunstancias y capacidades. Entre estas,
podemos considerar el acceso a la tecnologia digital, acceso a los pagos, contar con un eficiente

sistema de pagos y politica monetaria, etc.
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Figura 28. Las principales consideraciones en un proyecto de moneda digital del banco central

Fuente: Personal Técnico del FMI.

Asimismo, para garantizar el flujo normal y capacidad de los pagos, los gobiernos deben
considerar aquellas zonas que se encuentran propensas a desastres o cualquier inconveniente que
interrumpa los servicios digitales. Como ejemplo, tenemos el caso de China, en el cual solo las
empresas AliPay y TenPay/WeChat Pay dominan los pagos moéviles del mercado, por lo que
cualquier situacion de quiebra podria afectar gravemente el sistema de pagos chino. EI gobierno
chino espera que la nueva moneda digital CNY pueda solucionar dicha preocupacién.

Del mismo modo, otro aspecto a considerar es la implementacion y estructura para

aplicacion de los CBDC en un pais. Como muestra, contamos con 3 tipo de modelos operativos:

e CBDC Unilateral: el banco central estara a cargo de la emision e interaccion con los

usuarios finales.
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e CBDC Intermedio: el banco central estara a cargo de la emision del dinero, pero las
otras funciones las realizaran otros intermediarios que también van a interactuar con
los usuarios finales.

e CBDC Sintético: el banco central no interviene en el procedimiento, son terceros

quienes emiten el dinero, de igual forma, respaldado por el banco central.

Adicionalmente, sobre las CBDC, antes y después de su implementacién, debe tenerse
en cuenta si sera necesaria una reforma legal a fin de precisar qué entidad o institucion estara a

cargo de la emision, supervision y demas actividades en relacion a dicha moneda

Figura 29. Estado de reformas legales en algunos paises

Sin reforma de ley Reforma de Ley Bajo {ye telomux promulgads

_

Previsto en esta Etapa Preparacion

_

Fuente: Bancos Centrales y personal técnico del FMI

En el caso de China, se prepara para revision la Ley del Banco Popular de China, para
que su nueva moneda e-CNY sea considerada de forma fisica y virtual, asi como facultades para
emitir, organizar y supervisar su sistema de pagos. Al mismo tiempo, atienden a las multas y
sanciones que seran impuestas ante la produccion y venta de las CBDC ilegales.

En el caso de Canada, debido a que no ha emitido aun un CBDC, no existe una reforma
legal.

En el caso de Uruguay, a traves de la emision piloto de su moneda de curso legal e-Peso,
inicialmente considero que no era necesario realizar ninguna reforma legal; no obstante, en la

practica se concluyo que era indispensable para el lanzamiento oficial del e-Peso.
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Segun el estudio realizado por el Fondo Monetario Internacional: “Central Bank Digital

Currency, behind the scenes: Emerging trends, insighst and policy lessons/ Detras de escena de

las monedas digitales de bancos centrales. Tendencias emergentes, sefiales y lecciones de

politicas del FMI” (Morales, 2022), se concluyd que varios bancos centrales identificaron

desafios para la emision de las CBDC, entre ellos:

Falta de precedentes: debido a la falta de precedentes y poca experiencia, se aumenta
la dificultad de crear proyectos acerca de lanzar una CBDC

Falta de recursos: para la generacion de una CBDC no solo se necesita informacion
y estudios, sino también altos recursos para implementar los proyectos de aplicacion
en el mercado.

Falta de disposicion de la poblacion para adoptar pagos digitales: muchos usuarios se
resisten a dejar la exclusividad del pago en efectivo.

Asuntos legales: reformas legales, necesarias para garantizar un eficiente uso de las
CBDC.

Seguridad cibernética: los ataques cibernéticos seguiran siendo riesgos en el uso de
las CBDC.

Incertidumbre tecnoldgica: la eleccion de la tecnologia correcta para el
desenvolvimiento de las CBDC es también un reto para los bancos centrales, ya que

la tecnologia se encuentra en constante desarrollo.

En nuestro pais, ain mantenemos un alto indice en el uso de dinero en efectivo; sin

embargo, el BCRP viene trabajando un proyecto para elaborar su propia moneda digital, con el

apoyo de especialistas de India y el Fondo Monetario Internacional, a fin de estar en linea con

las nuevas tendencias de pago. Estas nuevas tendencias vienen con sus propias ventajas y

desventajas respecto a las que actualmente utilizamos, las cuales la desarrollaremos a

continuacion:
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Tabla 10. Ventajas y desventajas de las CBDC

VENTAJAS DESVENTAJAS
Eficiente sistema de pagos No son universales
Mejor supervision de la emision de Transacciones privadas
fondos
Aumenta la inclusion financiera Son embargables
CBDC Incremento de competencia entre las | Transacciones supervisadas por un
empresas que ofrecen sistema de organismo del banco central o gobierno
pagos
Disminucién en la realizacion de Riesgo reputacional de los bancos
delitos centrales
Puede mejorar la transmision de la Intercambiable para aquellos gque tienen
politica monetaria acceso a este tipo de dinero

Fuente: extraido de https://www.profesionalreview.com/2021/07/11/que-es-cbhdc/

No obstante, existen aln barreras que pueden ocasionar que este proyecto no llegue al
alcance de todos los ciudadanos, como es el caso del acceso al internet y la alfabetizacion digital,
que puede representar dificultad para el aumento en la inclusion financiera y el uso de la moneda

digital.

Figura 30. Acceso a internet de banda ancha fija por cada 100 segun regiones a nivel nacional, al
afio 2017
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Fuente: OSIPTEL Y OCDE, extraido de https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/moneda-
178/moneda-178.pdf
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Por otro lado, cuando nos referimos a las monedas CBDC, no debemos confundirnos con

los activos digitales, los cuales cuentan con grandes diferencias desde su emision y uso de las

mismas.
Tabla 11. Diferencias entre CBDC y activos digitales
DIFERENCIAS
MONEDAS CBDC ACTIVOS DIGITALES
ENTIDAD EMISORA Banco Central Sociedad
EMISION Centralizada Descentralizada
REGULADAS Si No
SUPERVISION Si No
ANONIMATO
RECONOCIDAS Nacional Internacional
VALOR DE LA MONEDA Fijado por el mercado

Fuente: Elaboracion propia.

En resumen, luego de identificar que las CBDC y activos digitales no son iguales,
podemos concluir que la Unica semejanza es que ambas representan un activo de forma digital y

monetaria.

3.3.3. Activos digitales

3.3.3.1. Definicién

Segun el reconocido experto en gestion de activos, Ralph Windsor, los activos digitales
se definen como: “una coleccién de datos binarios que es autdbnoma, identificable de manera
unica y tiene un valor”.

Se trata de un activo no tangible, el cual cuenta con un valor monetario en si mismo y
forma parte de un patrimonio organizacional. De esa forma, este tipo de valor puede ser poseido.
Este activo sirve para crear, comerciar y almacenar en su formato digital, el cual es esencial para
la actividad comercial. Ademas de ello, el activo digital cuenta con valor de cambio, a fin de

generar ingresos o valor de capital.
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Los activos digitales son soportados por la tecnologia o red, en la cual se almacena toda
la informacion transaccional y registro que comparten esos activos; ademas, cada unidad o

fraccion de dicho activo no es fungible.

3.3.3.2. Caracteristicas

A continuacion, detallaremos las siguientes caracteristicas de los activos digitales:

El activo digital es almacenado en los nodos de la red.

e Lastransferencias de los activos digitales se hacen efectiva dentro del registro a través
de la posesion.

e El medio de intercambio se realiza mediante un mensaje que se envia a la red.

e Actualmente, no existe un respaldo del banco central, los movimientos de estos

activos se rigen por medio de la confianza de los usuarios de la red.

3.3.3.3. Clasificacion

Las posesiones pueden estar representadas por activos y token, los cuales sirven para
realizar intercambio mediante el internet.

Las principales clasificaciones de tokens son:

Criptomonedas: el diccionario de Oxford define a las criptomonedas como: “Una
moneda digital en la que se utilizan técnicas de encriptacion para regular la generacion de
unidades de moneda y verificar la transferencia de fondos, operando independiente de un banco
central” (Diaz, 2019).

Tokens de seguridad: son aquellos que se encuentran regulados, ubicados en los
mercados de bienes raices o mercado de valores.

Tokens de utilidad: el mas usado es ERC-20 Ethereum, este no representa inversion,

solo apoya al o financiamiento de proyectos.

3.3.3.4. Importancia
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En la actualidad, el uso de la tecnologia es mucho mas constante y ha generado que
muchas ventas, transacciones y negociaciones se realicen por ese medio y se pueda conservar la
informacidn de manera segura, completa y rapida, ello a través del uso de los activos digitales.

Asimismo, la utilizacion de dichos activos genera un modelo de negocio Yy, sobre todo,
para aquellos sectores 0 empresas que buscan impulsar sus marcas via internet o utilizan los
sistemas del blockchain.

Podemos concluir que su uso no solo trae ventajas en el negocio, sino que, ademas,
atribuye a los negocios o personas que lo usan una mejor comunicacion, administracion y
marketing del negocio.

Es importante considerar que la crisis sanitaria generd que muchos negocios paralizaran
sus actividades y la generacion de ingresos, pero el uso de los activos digitales ha surgido como

un soporte para continuar desarrollando las actividades de las empresas.

3.3.3.5. Token digital

Se trata de fichas digitales, en la que cada Token representa un registro en la base del
blockchain. Sirven para hacer efectivos los intercambios de bienes y servicios, por lo que pueden
ser susceptibles a transferencias de bienes tangibles e intangibles, es decir, van a representar un
activo.

Es asi que, al utilizar un Token Digital, este desenvuelve un blockchain ya existente,
evitando asi inversion de tiempo y dinero en la creacién de un nuevo blockchain.

En algunas ocasiones, el Token Digital suele ser confundido con las criptomonedas, pero
tengamos claro que las criptomonedas son un activo digital que funciona como medio de pago o
método de pago, mientras que el Token Digital no es un medio de pago, pero si representa un
bien o cualquier activo. Ademas de ello, el Token Digital opera en un blockchain que no es el

suyo, mientras que cada criptomoneda cuenta con una propia.
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3.4. El marco legal del dinero

El dinero (proveniente del latin “denarius”) es uno de los bienes y medios de cambio mas
usados a lo largo de nuestra historia por parte de diferentes sociedades. Nace como una necesidad
de los hombres por encontrar un medio para poder intercambiar algunos de sus bienes, alimentos
principalmente, es asi como podemos identificar sus principales y comunes caracteristicas como
la reserva de valor, medida de valor y medio de intercambio.

El Banco Central de Reserva del Perd, en su glosario econémico, lo define como:

Activos financieros que cumplen las funciones de medio de pago, reserva de valor y
unidad de cuenta. En sentido estricto, se refiere al circulante y los depositos a la vista.
Sin embargo, existen una clase amplia de otros activos que son sustitutos cercanos del
dinero, llamado cuasidinero, que por innovacion financiera pueden cumplir varias de las

funciones del dinero. (BCRP, 2022)
En cuanto al término “cuasidinero”, el Banco Central de Reserva del Per( lo define como:

Activos financieros que son sustitutos cercanos del dinero, pero con menor grado de
liquidez, tales como los depdsitos a plazo, de ahorro, los certificados de deposito y bonos
corporativos emitidos por las sociedades de depdsito, entre otros. Son pasivos del sistema
financiero que, pese a no ser directamente utilizables como medio de pago, pueden

convertirse en dinero en poco tiempo (BCRP, 2022).

Para que una economia funcione como tal, el dinero como lo conocemos en estos tiempos
viene a ser un elemento esencial, diariamente millones de personas de distintas naciones y
culturas realizan algun tipo de intercambio de bienes o adquieren servicios. Para que ello se logre,
el dinero es el elemento fundamental, por eso tendriamos que definir ;qué cuenta como dinero

en nuestra sociedad?
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Paul Krugman (2014) nos sefiala que definir el dinero es entenderlo como un activo que
puede usarse para comercializar bienes y servicios. El dinero consiste en efectivo en si mismo,
el cual es liquido por definicion, ademas de otros activos que son altamente liquidos (p. 412). En
el derecho comparado se ha llegado a consensos respecto a ciertas caracteristicas comunes que
debe poseer el dinero, las cuales podemos describirlas de la siguiente manera:

Tener una reserva de valor, que su capacidad de pago sea inherente a lo largo del
tiempo, esto hace que el dinero sea un medio para el ahorro y posterior transferencia de algin
recurso. Para Marx (1975), sin la forma monetaria del valor, las mercancias “no se enfrentan
entre si como mercancias sino tan solo como productos o valores de uso” (1975, p105). Otro
autor, como Hahm, nos dice: “El dinero no puede actuar como medio de cambio si no actua
también como reserva de valor” (Hahm, 1971).

Medio de intercambio legal, aceptado y respaldado por el Estado y, por ende, utilizado
para la adquisicion de bienes y servicios, estamos hablando de una demanda motivada por una
transaccion.

Medida de valor, una unidad de cuenta, los valores de los distintos bienes a intercambiar
deben poder ser estimados en esas unidades representativas, deben ser representadas en términos
de dinero.

Pero el dinero no solamente podemos reducirlo a una unidad de valor, ya que no se reduce
a un factor unitario y constante, sino también nominal, en curso e intrinseco. El dinero, como
medio de pago respaldado por los Estados, tiene como instrumento la moneda.

A lo largo del transcurrir de nuestra historia, las formas del dinero han sufrido cambios,
no siempre se utiliz6 la moneda como instrumento por excelencia. Desde el cacao, el arroz,
pasando por los tulipanes, etc., el dinero utiliza diferentes bienes fungibles como instrumentos
dependiendo de la época y lugar. Menger(1982) nos dice que el dinero es parte de un proceso,

una construccion de la sociedad en busqueda de liquidez para sus productos.
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McLeay et al (2015) nos hablan del rol de dinero en la economia y le asignan las

siguientes caracteristicas:

(..) 1) Debe ser estandarizado; sus unidades tienen que ser de igual calidad, no debiendo
existir diferencias fisicas entre ellas; 2) debe ser ampliamente aceptado y reconocible; 3)
debe ser divisible para permitir transacciones de poco valor monetario; 4) debe ser facil
de transportar; y 5) no debe ser vas a ver facilmente deteriorable pues perderia su valor
como moneda. La ventaja del dinero frente a otros activos radica en no involucrar costos
de transaccion. Por ejemplo, si una persona mantiene su riqueza en forma de un inmueble,
para obtener liquidez debe venderlo y luego convertirlo en dinero; en cambio, si mantiene

su riqueza en forma de papel dinero, dispondra de €l inmediatamente.

Sin embargo, el dinero tiene desventajas frente a otros activos y es que su valor cambia
con el tiempo. En economias modernas el valor del dinero fluctia dependiendo de una baja o
alta inflacion. El dinero cumple su funcion de reserva de valor con dependencia de la inflacion,
que por lo general pasa a ser cumplida por un activo real o por una moneda extranjera mas
estable.

Sobre estas premisas vamos enmarcando al dinero como un activo, uno fungible que
forma parte de la riqueza financiera de las personas, porque no hay una sola forma de riqueza, el

dinero viene siendo un tipo de ellas, con la ventaja de la liquidez.

3.4.1. Creacién de dinero

Tenemos una doble concepcion del dinero, fiduciario y como mercancia. Desde el
acufiamiento de monedas de oro hasta la emision de papeles canjeables por cantidades de oro,
siempre se necesito un respaldo de alguna autoridad que certifique y garantice el valor. Para
Manuel Ramos (1993), “la creacion de dinero que supone el crédito necesita estar respaldada,

ser solvente, tener garantia”.
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Felix Jiménez (2012) afirma que es importante hacer una diferencia entre los conceptos
de stock de dinero, que es la suma de los depdsitos en los bancos y el efectivo circulante en
manos de los privados, y base monetaria, que se refiere a la emision primaria. Esto Gltimo
corresponde a los billetes y monedas emitidos por el Banco Central de Reserva, asi como a los
depdsitos en cuentas corrientes del sistema financiero que mantiene el emisor, referido al dinero

secundario.

3.4.2. Eldinero en el marco legal clasico

Para Jesus Torres Gomez (2004), el dinero es un bien mueble denominado en referencia
a una unidad de cuenta, que se materializa en billetes y monedas para fungir como medida de
valor, reserva de valor y medio de cambio, cuya emision se efectiia conforme al orden juridico
de un estado determinado, que le confiere curso legal, en un ambito temporal y especial.

El dinero esta intimamente ligado a la costumbre, es un activo que representa una medida
de valor, precio e instrumento de cambio. Para el Banco Central de Reserva del Per( es un activo
financiero que cumple con esas tres caracteristicas, medio de pago, reserva de valor y unidad de

cuenta.

Tabla 12. Comparativo mercancia y dinero fiduciario

MERCANCIA DINERO FIDUCIARIO

Surge con el trueque de las necesidades de
intercambio entre las personas, funciona como
medio de intercambio y también como elemento
de satisfaccion de una necesidad.

Producto de un sistema preestablecido disefiado
por un gobierno.

La mercancia suele tener un valor similar que la
unidad monetaria.

Los instrumentos (monedas, billetes) tienen un
valor nominal superior a su valor intrinseco

Denominado sistema real, donde el poder
adquisitivo esta vinculado a un bien.

Sistema nominal, conserva su valor como medio
de pago basado en la confianza en el ente emisor

Es ofrecido por diferentes agentes, compitiendo
entre si.

Es ofrecido monopdlicamente por el Estado, a
través de su autoridad monetaria, mediante ley.

Fuente: Dr. Vladimir Rodriguez Cairo de la PUCP extraido de http://www.scielo.org.pe/pdf/derecho/n85/2305-

2546-derecho-85-00277.pdf
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3.4.3. Eldinero en el derecho anglosajon

Durante muchos siglos, el acufiamiento de monedas siempre reducia su valor de acuerdo
a las coyunturas bélicas, esto llevd a una continua estabilidad monetaria. De este modo, el
derecho comenzé a intervenir y regular las obligaciones afectadas por los diferentes cambios de
valor del dinero acufiado en esas épocas. En el conmon law y mayoria de sistemas legales, el
derecho monetario esta tiene base en un enfoque del valor nominal del dinero. Este principio fue
adoptado entre los siglos XV1y XVII, durante los periodos monarquicos, como se menciona en
Tractus contratuum et usurorum.

Nacen asi los conceptos de unidad abstracta de contabilizacion y medio de pago; de este
modo las personas poco a poco dejan de interesarse en sumas de dinero, y empiezan a estar
interesadas en poder adquisitivo. Es asi como el enfoque nominalista esta basado en un enfoque
de interés publico sobre el privado, y es asi como el Estado tutela el interés de proteger los
derechos humanos contra los abusos.

En contraparte al enfoque acufiado y defendido en el siglo XVI, el enfoque valorista
defiende como fin ultimo del dinero el ser instrumento para la satisfaccion del poder adquisitivo
y depositario de valor, adoptandose una configuracion sustantiva de los contratos (Hirschberg,
1974) “VALUE CLAUSES”. El valoralismo termina siendo un enfoque tedrico mucho mas
amigable y coherente a los sistemas econdmicos neoliberales. Sin embargo, colisiona con los
intereses comunes en épocas inflacionarias y corre el riesgo de llevar al descrédito y pérdida de
confianza en el sistema por parte de la poblacion.

Es asi como el derecho anglosajén apuesta por el estado de bienestar (welfare state) como
un objetivo, procurando el progreso social, asi como la intervencion y regulacion de la empresa
privada, publica y transnacional. Asi se nos presenta un Estado omnipotente, alejandose de la
ayuda de los privados, es un Estado que ejerce control y proporciona balance de proteccion de

derechos publicos y privados.
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3.4.4. El dinero en el derecho romano

Como hemos podido ver a lo largo de la historia, el ser humano siempre ha observado las
ventajas econdmicas que generan los intercambios, es decir cada hombre trata de conseguir
mediante el comercio aquellos productos o cosas que considera necesario. Es importante precisar
que en el intercambio hay muchas cosas o productos que no resultan faciles de intercambiar,
debido a que la liquidez de esta era diferente, razon por la cual es que los mismos productos en
si eran medios de intercambio. Al tratar de realizar el intercambio, entregaban productos de
menor liquidez con productos de mayor liquidez, esto con el fin de conseguir mayor probabilidad
o certeza en la adquisicion de los productos en el mercado. Por ejemplo, en el caso de los metales
preciosos, estos eran utilizados como medios de intercambio por su alta liquidez, es decir que se
lograba el intercambio en los mercados en cualquier momento y también se podia convertir en
precios compatibles a la situacion econdmica de ese momento.

La utilizacion de las monedas como medio de cambio de dinero ha facilitado los
intercambios entre personas. En la época romana podemos encontrar gran cantidad de monedas
que variaron su valor y composicion. Roma empez06 utilizando el ganado y el bronce a peso para
resolver sus cuentas de peso y valor. La versatilidad de los metales, fruto de sus aplicaciones, y
el valor especifico que les otorga la relacion tamafio-peso, les convertia en elementos idoneos
para ser usados como referencias de intercambio. Estos metales tenian dos funciones principales:
el atesoramiento y el medio de canje para obtener otros recursos.

Por otro lado, podemos recordar que, en el crecimiento territorial de Roma, el denario se
convierte en una moneda principal y fundamental en las transacciones comerciales y mercantiles
que se realizaban en el Mediterrano occidental, a partir de alli inicia el crecimiento, como la casa
de moneda romana, en los territorios que Roma conquistaba.

Luego surge la posiciébn moralista en que se consideraba que acufiar oro era una

afectacién a la humanidad.
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Yaen el Alto Imperio Romano, el emperador Augusto cambid el sistema impositivo, para
lograr que la recaudacion fiscal y la administracion financiera sean mas sencillas y faciles. Es
por ello que realizé la reforma monetaria, es decir pasar a un sistema trimetalico (metales
preciosos como oro, plata y bronce). En el imperio de Nerdn, también se dieron cambios en las

monedas, pero preservando su valor en el oro y plata.

3.4.5. Eldinero en el derecho espafnol

De fuerte influencia romana y canodnica, el derecho monetario espafiol tiene un fuerte
influjo de derecho romano en su etapa de formacion durante el renacimiento hasta finales del
siglo XVIII.

El derecho monetario espafiol tiene como antecedentes fuente los ordenamientos de
Alcald, un total de 31 leyes divididas en 32 capitulos, promulgadas por el rey Alfonso X1y LAS
LEYES DE TORO.

Los reyes catolicos inician una reforma monetaria a finales del siglo XV, que prosigue
hasta las épocas asturianas, teniendo como pilar el lus monetae o derecho privado de la corona
para acufiar y fijar peso y ley. Se empiezan a castigar los delitos de falsificacion mas no se ahonda
en la prevencion de estos.

Dentro del pensamiento monetario espafiol podemos encontrar la Escuela Economista
Monetaria y la Escuela de Economistas de La Corona, siendo la primera de caracter moralista y
ética, y de menos incidencia en economia, mientras en la corona profundizaron en la ley de oferta
y demanda y prevencion de alteracion en los precios.

Con la llegada de los Borbones se lleva a cabo una unificacion de las monedas de los
distintos reinos, se fijaron valores Gnicos para todos los territorios, su circulacion fue declarada
de caracter obligatorio y su acufiacion monopolizada por la corona, en las casas de Sevilla,

Madrid y Segovia, llegando asi al inicio de la Edad Moderna con la Novisima Recopilacion de
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las Leyes de Espafa editada en 1805, publicacion donde se trata asuntos monetarios, de
comercio, moneda y minas; leyes con excesivos privilegios y beneficios sobre la propiedad y
minas a favor de la corona, las cuales fueron cambiando paulatinamente con la llegada de la
Revolucion Industrial y Era Moderna.

Es pues, en el sistema espafiol, el dinero, a través de la moneda, un instrumento de poder
politico, debido a su importancia geopolitica que mantuvo durante siglos. La fabricacion y
circulacion de moneda cobro vital interés en el mundo; por tanto, su regulacién era muy
necesaria, y eran los metales preciosos los elementos principales que dominaron el sistema
durante siglos. Sin embargo, al igual que otras formas de gobierno, su continuidad a traves de

los siglos ha sido abrazada por un enfoque nominal del dinero.

3.4.6. Teoria de la regulacion del dinero en la economia

3.4.6.1. Teoria tradicional de la regulacion

La regulacion se basa en sustituir la competencia entre privados por la ley y el orden
establecido por el Estado. La estructura y desempefio del sistema econdmico estan tutelados
directamente por el Estado. Propone que sea el Estado quien garantice el control de entrada,
fijacion de precio, calidad y condiciones de los servicios. Sin embargo, esto indefectiblemente
Ileva a la existencia de monopolios naturales, a pesar de que se apele a un gobierno benévolo.

Sus principales autores son:

Arthur Pigou; en su obra Economia Del Bienestar, esgrime los argumentos sobre las
imperfecciones del mercado y justifica la intervencion estatal, se basa en imperfecciones externas
y se enmarca en la teoria del interés publico.

Paul Samuelson; en su obra Fundamentos Del Anélisis Econdmico nos dice que en todo
sistema economico hay desequilibrios, y no siempre recibimos lo que aportamos; por ello es

necesaria la intervencion del Estado dice el padre del neokeynesianismo
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3.4.6.2. Teoria econdmica de la regulacion

Esta teoria explica quien recibe los beneficios o las cargas de la regulacion, cuales son
sus formas y los efectos en la asignacion de recursos. La regulacion es tomada como el uso que
hace la propia industria en beneficio propio del poder coercitivo del Estado, con un crecimiento
de las tendencias conservadoras, un aumento de la capacidad de negociacion de los trabajadores,
la ampliacion de la regulacion a areas sociales en los paises desarrollados y la crisis de los
modelos desarrollistas en los paises subdesarrollados; también aparecen diversas criticas a la
intervencion publica en la economia, en general, y a la regulacion. Para Peltzman, (1998) el
elemento méas importante de esta teoria fue la integracion y analisis del comportamiento politico
en el contexto del cuerpo mas amplio del andlisis econdmico. La critica a la regulacion
tradicional fue de carécter politico. La esencia del argumento sostiene que el gobierno no es el
agente benevolente, todopoderoso y con conocimiento perfecto que suponia la economia del
bienestar. En tal sentido, se argumenta: i) el gobierno es una organizacién dirigida por individuos
que persiguen su interés personal (politicos que buscan su reeleccion y burdcratas que persiguen
mayor poder y salarios); ii) que es influido (capturado) por grupos de interés, lo que tiene como
consecuencia que las politicas que se implementan sirven a dichos grupos y no al interés publico;
iii) aun cuando se suponga que los gobiernos buscan efectivamente el interés pablico, ellos no
tienen la capacidad para hacerlo, pues el disefio de politica y su implementacion son costosos y
pueden traer consecuencias dafiinas no esperadas, como la utilizacion de recursos en actividades
improductivas (Chang, 1997).

Esta critica se fundamenta en clara alusion a la hipotesis sobre la regulacion que pregona
esta teoria, que nos decia que la actividad regulatoria solo se debe realizar para aquellos mercados
que presenten situaciones de imperfeccion, ya que la intervencién del gobierno tedricamente lo

que busca es volver a restablecer el equilibrio econdmico y financiero tanto de consumidores
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como de productores, buscando remunerar tanto al productor con tasas justas de retorno de su
inversion, como al consumidor con el pago de los precios justos de mercado.

Sus principales autores son los siguientes:

Peltzman (1998) logrd observar conductas de compensacion que van contra medidas de
proteccion, El efecto Peltzman es invocado por los pensadores liberales que sugieren que mas
medidas protectoras del Estado pueden compensarse con sociedades que asuman mas riesgos de
los deseados, renunciando en parte a la responsabilidad del cuidado de uno mismo y de los
demas: mas seguridad puede llevar a mas irresponsabilidad en la toma de decisiones. Peltzman
deja en evidencia la importancia de los costos de organizacion que debe tener un grupo para
poder "capturar” al regulador.

Richard Posner (2013), economista y magistrado supremo desde 1981 en EEUU,
investigador de la legislacion antimonopolista, la regulacion mercantil y sus procedimientos
judiciales, aseguraba la existencia de un monopolio natural; por eso, decreta la necesidad de la
regulacién publica, estudia la regulacion y sefiala aspectos como impacto del monopolio sobre
la sociedad, proceso regulatorio y sus costos y beneficios, posibles reformas y alternativas de
regulacion.

George Stigler (1971), en La Teoria de la Regulacion Econdmica, nos dice que, como
regla general, la regulacién econémica, lejos de proteger o beneficiar al publico, lo perjudica,
beneficiando mas bien a las industrias reguladas. Sus trabajos de investigacion se centraron en
las areas de la microeconomia, la economia de la informacidén —su aportacién mas brillante y
original al andlisis econémico—, la organizacion industrial y la teoria y la practica de la
regulacién. En términos de Stigler, las dos primeras condiciones expuestas son obvias, mientras
que la tercera es mas complicada. Explica como la competencia no es perfecta si una empresa
independiente puede producir una cantidad de un articulo tal, que un aumento de su actividad

pueda disminuir en forma perceptible el precio. La empresa controla el precio al regular su
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produccidn, y el control del precio es una de las caracteristicas del monopolio. Si se aplican
restricciones a los precios o a la movilidad de los factores de la produccion en cualquier terreno,
se puede afirmar que se restringe el mercado competitivo, lo que significa que compradores y
vendedores no tienen influencia en el precio, por medio de sus compras o ventas, es decir, que

la elasticidad de la oferta frente a cualquier comprador es infinita.

Tabla 13. Comparativo de teorias del dinero

TEORIA TEORIA ECONOMICA TEORIA DE LA TEORIA DE LA NUEVA
TRADICIONAL DE LA REGULACION DESREGULACION ECONOMIA
INSTITUCIONAL

Basada en las 6rdenes La regulacién esta Plantea la regulacion como = Constituye un puente
del Estado como motivada por las obstaculo a la entre teoria y
mecanismo principal, la | necesidades de las competitividad y la observacion para
imposicion del gobierno | empresas buscando reduccion de precios. La comprender cambios
como fundamento. beneficio propio. escuela de Chicago es su institucionales.

Esta teoria tenia como principal referente. Reformula conceptos

riesgo a politicos y
burécratas con agenda

propia
Autores: Autores: Autores: Autores
Arthur Pigou Sam Peltzman J. Gregory Sidak Ronald Coase
Paul Samuelson William Baumol Alfred e. Khan Jhon Williamson

Richard Posner
George Stigler

Regular por tasas de Regulacién motivada, Desregular como via para  Las estructuras del
retorno eliminar barreras de lograr mercados gobierno y su regulacion
entrada. competitivos se adecuan a las

necesidades y costos de
las instituciones

Fuente: Elaboracion propia.
3.4.6.3. Teoria de la desregulacion
Apoya el manejo de los procesos, se basa en la idea de que el mercado en si mismo es lo
suficientemente eficiente para asignar recursos, basada en la misma teoria de la regulacion,
enfocada en el legitimo interés privado y la promocion de la competencia. Es una corriente de
gran relevancia en la discusién publica en el derecho anglosajon; en Estados Unidos sostienen
que el problema de fondo de la transicién regulada a la competencia es que demuestra que las

propensiones de la regulacion constituyen las razones principales para su abandono. Se trata de
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propensiones al micromanejo de los procesos, a prescribir los resultados que, se anticipa, el
Todopoderoso habria producido si El o Ella dispusiera de conocimiento completo. Esta teoria
tiene las siguientes propuestas: simplificacion administrativa de tramites y operaciones de
empresas, revision permanente del marco normativo, impulsar la actividad econdémica
desregulando plazos y requisitos. Establece que, entre menor sea la regulacion, podra existir un
mayor nivel de competitividad, productividad y eficiencia; su propuesta politica es la
desregulacién como camino a los mercados competitivos (Rivera, 2004, p.313)

Su principal autor es Alfred. E Khan. La fuerte defensa de la desregulacion de Kahn
se derivd en gran parte de su comprension como economista de la teoria del costo marginal.
Siempre ha sostenido que, cuando sea posible, la desregulacion completa es preferible a la
desregulacién parcial.

3.4.6.4. Teoria de la nueva economia institucional o economia
neoinstitucional

“la moderna economia institucional deberia estudiar al hombre como este es, actuando

dentro de las restricciones impuestas por las instituciones reales. La moderna economia

institucional es la economia tal como deberia ser (Coase, 1984)

El marco tedrico debera recoger las teorias neoclasicas con un andlisis acerca del modo
en que las instituciones modifican el conjunto de opciones a las que pueden acceder los seres
humanos.

Este marco no solo podra definir el conjunto de opciones en un momento determinado,
sino también analiza como las instituciones cambian, se adaptan y alteran el conjunto de opciones
disponibles, esto gracias a la mayor libertad y autonomia.

Esta teoria constituye un puente entre teoria y observacion. La teoria utiliza la
observacion para analizar y proveer una compresion a los cambios institucionales. Coase

desarrolla un instrumento conceptual: los costos de transaccion, es decir, los costos de bdsqueda
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de informacién, costos de arreglos y decisiones, concepto que considera clave para entender el
funcionamiento del sistema economico. Aplicado a la empresa, implica que el limite al tamafio
de la empresa “estd definido por la situacion en la que los costos de organizar una transaccion
igualan a los costos de llevarla a cabo a través del mercado” (Coase, 1994). Aplicado a los
mercados, Coase concluye que ellos son “instituciones que existen para facilitar el intercambio,
es decir, existen para reducir los costos que implica la realizacion de las transacciones” (Coase,
1994)

Ronald Coase. - Considerado el fundador del anélisis econdmico del derecho y de la
nueva economia institucional, su teoria también aporta sobre la importancia de los costes de
transaccion y de los derechos de propiedad para el funcionamiento del mercado. En el afio 1973,
Coase expone “nature of the firm”, resaltando el rol de las leyes de la estructura de las

organizaciones en la asignacion de precios.

3.4.7. Lateoria de la regulacion en el entorno digital

La llegada de la Cuarta Revolucion Industrial, la acelerada modernizacion de
infraestructuras y la puesta en marcha de nuevos servicios y tecnologias se estan convirtiendo en
elementos cada vez més esenciales para el desarrollo econémico de los paises y de las regiones,
especialmente en un momento como el actual de salida de una crisis y de una recesion globales.
A mas tecnologias son mas los cambios en los ambientes regulatorios actuales y plantan desafios
a los distintos gobiernos y pensadores, los cuales estan llamados a mantener un balance entre
impulsar la innovacion y proteger a los consumidores.

La expansion de la economia en esta nueva era digital de un pais es solo posible con un
ecosistema digital solido. El desarrollo de la economia en esta nueva era industrial depende de
tres factores: de las infraestructuras digitales, del capital humano y de la calidad y capacidad

institucional para regular. De la misma manera, tuvieron un papel esencial en la primera
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Revolucion Industrial con la invencion del telégrafo, que facilitd la distribucién de la
informacion, o con la red de ferrocarriles, que cambi6 radicalmente el transporte. Las
infraestructuras también son cruciales para la revolucion digital. Estos nuevos tiempos, negocios
y tecnologias presentan nuevos desafios tanto en el &mbito de adaptacion, el tiempo que tardan
en regularse, los resultados y la colaboracion entre trasnacionales en la regulacion. “Si el
volumen y el ritmo de la transformacion digital continta siendo el mismo, el enfoque regulatorio
existente no funcionard”, dice BakulPatel, director del Centro Asociado de Administracion de
Salud Digital de la Administracion de Alimentos y Medicamentos de los Estados Unidos (FDA).
¢Puede la regulacion mantenerse al dia con las nuevas tecnologias y modelos de negocio? Es
quiza el problema central de las teorias regulatorias en la era digital, el ritmo, el cual tiene un
caracter de urgencia. Esto, sumado al mosaico existente en regulaciones y la fragmentacion de
sistemas nacionales de regulacién, solo se convierte en un obstaculo en esta nueva era digital. La
colaboracion se convierte en factor determinante para poder resolver el tema del ritmo.

En esta era digital un elemento clave es el régimen legal capaz de garantizar el derecho a
la propiedad privada y proporcionar los incentivos adecuados a todos los agentes econdémicos.
En la actualidad, la funcion de las instituciones del Estado debe seguir siendo la de establecer las
reglas del juego, y salvaguardar derechos que cobran importancia en la economia digital, como
la proteccion de la privacidad y la propiedad intelectual, a la vez que asegurar un entorno idéneo
que promueva la inversion y la innovacion en el ecosistema.

En primer lugar, es fundamental que las propuestas de regulacion procuren reducir costos
de transaccidn y generen incentivos a la cooperacion entre los agentes econémicos que estan en
posicidn de ocasionar cada falla de mercado y las autoridades a cargo de controlarlas.

En segundo lugar, los gobiernos deben ser capaces de sortear las novedades de una
realidad cambiante e impredecible, como es caracteristico en los mercados digitales. Lo mas

apropiado para superar satisfactoriamente las fallas de mercado que caracterizan el
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funcionamiento de los mercados digitales es disefiar e implementar mecanismos que entreguen
niveles adecuados de flexibilidad a los sistemas regulatorios latinoamericanos para permitir su
adaptacion al dinamismo de la realidad.

En tercer lugar, un aspecto clave es que en ningun supuesto las soluciones impliquen
limitaciones a la innovacion, motor de la nueva economia.

Finalmente, la regulacion debe propender al resguardo del objetivo de politica pablica o
bien juridico que justifica la regulacion econdémica en el contexto de la economia social de
mercado. En este sentido, no nos parece razonable que, a proposito de la emergencia de los

mercados digitales y sus objetivos, se deje de lado la regulacion que resulta necesaria.
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Capitulo 4: MARCO CONTEXTUAL

4.1. Contexto local

4.1.1. Criptomonedas en el Peru

En nuestro pais, las criptomonedas ain no cuentan con una legislacion o proteccion legal
aprobada; ademaés de ello, no han sido reconocidas como un medio de pago para la adquisicion
de bienes y servicios.

No obstante, en la préctica existen empresas 0 establecimientos que aceptan las
criptomonedas como forma de pago y ante este continuo y constante comportamiento, le otorgan
un valor monetario.

La Ley No 29985, emitida por el MEF, menciona: “Ley que regula las caracteristicas
basicas del dinero electrénico como instrumento de inclusion financiera”.

A partir de ello, podemos entender que, si bien el MEF no menciona de forma explicita
acerca de la aceptacion de las criptomonedas, estas tampoco son rechazadas. Asimismo, no es
posible encajar el concepto de criptomonedas como valores mobiliarios, dado que en la practica
su uso continda siendo constante; por lo que debemos tener en cuenta la Ley N° 30050, que
faculta a la Superintendencia del Mercado de Valores y a la Superintendencia de Banca y Seguros
a aplicar libremente el principio de la primacia de la realidad para determinar en qué casos hay
discrepancias o divergencias entre lo hecho y declarado en los documentos o en las formalidades.
Por ello, siempre se preferira lo ocurrido en la realidad (Montoya, 2019), sobre todo
considerando los avances tecnoldgicos que se desarrollan constantemente y nuestro pais, no debe

ser ajeno a ello.

4.1.1.1. Empresas que utilizan criptomonedas en el Pera
Segun el portal de Coinmap (Coinmap, s.f.), existen aproximadamente 27 negocios a

nivel nacional que se encuentran aceptando como medio de pago las criptomonedas, las cuales
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pertenecen a distintos rubros, como turismo, dentista, restaurantes, hospedajes y otros. Estos
negocios tienen la particularidad de ofrecer a sus clientes opciones de pago al solicitar sus
productos o servicios, como, por ejemplo: dinero en efectivo, tarjetas de débito o crédito o el

pago como criptomonedas.

4.1.1.2. Iniciativas para una posible regulacién peruana

El Proyecto de Ley N°1584/2021-CR (Davila, Neomias, 2021), Ley que declara de
interés nacional y necesidad publica la implementacién de una politica publica que fomente la
masificacion de la banca abierta presentada por el grupo parlamentario Peru Libre, a iniciativa
del congresista de la Republica, Pasion Neomias Davila Atanacio, propone la regulacion e
implementacidn de una banca abierta, debido a los altos indices de endeudamiento, por ello es
necesario que se permita el acceso al sistema financiero como variante de inclusion financiera,
la cual va direccionada basicamente a las personas mas pobres del pais; ya que de no regular esta
situacidn real continuaria el desincentivo de la inclusién financiera. Asimismo, el proyecto indica
que los paises como China, EEUU, México y Brasil estan optando por open banking, un tipo de
inclusién financiera. Actualmente paises como Australia y Reino Unido han sido los primeros
en implementar la banca abierta.

En ese sentido, el legislador manifiesta su posicién para que su propuesta legislativa sea
analizada debidamente para lograr su regulacion,

Por otro lado, es importante destacar la proactividad por parte de la SBS, que en virtud
de este tema ha emitido el comunicado “Advertencia sobre la adquisicion de monedas virtuales
o criptomonedas Yy la participacion en esquemas de financiamiento mediante el uso de unidades
de valor denominadas tokens ”. También, la SBS ha advertido sobre casos fraudulentos como el
caso de IMARKETSLIVE respecto del tratamiento de las criptomonedas. Por ello, debe existir la
posibilidad de una regulacion de las criptomonedas, que ofrezca seguridad y proteccion a los

consumidores 0 negocios que deseen usar este tipo de moneda (SBS, 2019).
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Teniendo en consideracion algunas iniciativas puestas en practicas por otros gobiernos,
recomendamos que nuestro pais no solo ofrezca una regulacién completa y objetiva en todos los
campos; sino que, ademas, le ofrezca al consumidor proteccion juridica como los Sandbox,
sistema de proteccidn para evitar ciberataques. Otro incentivo es otorgar beneficios tributarios a
aquellas empresas que cooperen con la innovacion en tecnologia y permitir también el
crecimiento fintech.

De esta manera, no solo ofrecemos a nuestro pais un incentivo en el uso de las
criptomonedas, sino, ademas, experiencias y conocimientos para la creacién de una regulacion
mas completa que abarque todos los aspectos y ambitos de acuerdo con las costumbres y

necesidades de nuestro pais.

4.1.1.3. Aspectos regulatorios financieros

Al carecer de una regulacién, el uso de las criptomonedas se realiza sin la intervencion
de intermediarios o la supervisién de algin banco central o entidad regulatoria, por lo que las
transacciones realizadas no cuentan con respaldo de alguna entidad regulatoria.

Otro de los aspectos que debe ser considerado en nuestra norma es la alta volatilidad del
mercado, el cual podria considerarse como una burbuja financiera, por sus niveles de riesgos y

sin el ofrecimiento de ninguna garantia para la proteccion de los usuarios.

4.1.1.4. Aspectos regulatorios penales

Dado a su falta de regulacién, las criptomonedas, siendo consideradas por muchos como
un medio de pago, carecen de un ente a cargo de supervisar los movimientos o transacciones
realizadas. Este facil acceso y libertad son utilizados por personas inescrupulosas que aprovechan
la falta de control para utilizar dinero ilicito para la compra de armas, financiacion al terrorismo

entre otros, lo que propicia el delito de lavado de activos.
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Bajo este contexto, nuestro pais debe tener en cuenta que la falta de regulacién o vacios
legales ocasiona que mas situaciones como estas se repitan a diario y afecten a la economia del
pais. Por ello, la promulgacion de una posible regulacién debe tener en cuenta estos aspectos y
los posibles delitos penales que pueden ocasionarse si no contamos con una norma eficiente y

sancionadora.

4.1.1.5. Aspectos regulatorios contractuales

En nuestro Cddigo Civil, el articulo 1583 sefiala lo siguiente:

En la compraventa puede pactarse que el vendedor se reserve la propiedad del bien hasta
que se haya pagado todo el precio o0 una parte determinada de él, aunque el bien haya sido
entregado al comprador, quien asume el riesgo de su pérdida o deterioro desde el

momento de la entrega (Codigo Civil, 2014).

En este sentido, considerando la ausencia de regulacién, queda a criterio y libre decision
de los consumidores y comerciantes, aceptar o no las criptomonedas como medio de pago, ya

que lo que no esta expresamente prohibido esta permitido.

4.1.1.6. La administracién tributaria de las criptomonedas

Segln Ruiz (2021), la calificacion juridica de las criptomonedas y su naturaleza es muy
confusa entre las distintas regulaciones, es asi que algunos paises la consideran como una divisa
virtual privada empleada como un medio de pago alternativo mientras que otras las consideran
como un activo privado, valor negociable o titulo valor

Para Sedefio (2020), existen tres problemas notables cuando se quiere determinar la
calificacion juridica de las criptomonedas. El primero de ellos es que no se tiene una regulacion
expresa sobre las criptomonedas; son muy pocos los paises que han logrado determinar a la

criptomoneda en una categoria de bien; algunos paises lo consideran un activo, mientras que
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otros lo consideran un bien. La diferencia de estas concepciones puede determinar si es correcto
aplicar tributo o incluso qué tipo de tributo se tiene que aplicar. El segundo problema de la
calificacion juridica es sobre su ubicacion geogréafica; al respecto se puede intuir que, al ubicarse
en un entorno digital, es dificil determinar la ubicacion de las criptomonedas. Por tanto, si
diversas transacciones se realizan con servidores ubicados en América cuyos usuarios estan en
Europa para la compra que un activo que se realiza en Asia, ¢a cual de estos tres puntos
geograficos corresponderia la aplicacion del impuesto? Puesto que no seria justo la aplicacién
de una doble imposicion de impuesto sobre las criptomonedas y, por ultimo, tenemos el problema
del pseudoanonimato, que nos lleva a otros problemas como el financiamiento a través de
criptomonedas de actividades ilicitas.

Respecto a las rentas generadas por la enajenacion de las criptomonedas se pueden
determinar de la misma manera que se calculan los impuestos por renta restando el costo al
ingreso generado de tal manera que la diferencia es renta la misma que estara sujeta a la
respectiva aplicacion de tributos

Respecto al impuesto al valor agregado y su aplicacion en algunos paises, se considera
un valor agregado la actividad de minado de criptomonedas, es asi que, en Espafia, el minado de
bitcoins tiene sujecion al IVA segun contestacion a la consulta No v3625-16, del 31 de agosto
(Sedefio, 2020). Por otro lado, respecto a las operaciones de cambio, la administracion de Espafia
ha determinado ya su aplicacidn y exencion de tal manera que se puede determinar en qué casos
aplica el pago de impuestos cuando estamos hablando de intercambio de criptomonedas a dinero
efectivo y curso legal.

Otra pregunta que se origina cuando estudiamos la fiscalidad de las criptomonedas es
¢qué pasa si estas generan pérdidas? Al respecto citamos el articulo de la revista Nueva

Fiscalidad:
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Para aquellas personas que, habiendo invertido o depositado bitcoins en una entidad de
custodia , vean que el valor de los mismos se ha depreciado y que se le restituye una
cantidad inferior al importe inicial o que la entidad gestora se ha declarado en quiebra, o
que los inversores hayan sufrido una estafa denunciada en el jugado, la DGT ha
considerado que podran imputarse a efectos del IRPF (impuesto sobre la renta de
personas fisicas) como pérdidas patrimoniales derivadas de créditos vencidos y no

cobrados , segun la regla del articulo 14.2.K de la LIRPF (Ruiz, 2021).

4.1.2. Ventajas del uso de las criptomonedas

Unas de las principales caracteristicas de las criptomonedas es su alto nivel en seguridad
y transparencia, ya que su forma de uso y plataforma estan disefiadas para evitar fraudes o
cualquier otro acto de inseguridad que perjudique la transaccion del usuario.

Otras de las ventajas es su facil y sencillo acceso, el cual es abierto y sin la necesidad de
la intervencion de intermediarios. Ademas de ello, su uso trae consigo niveles de costos muy
bajos, por ello muchas empresas en sus actividades lo estan usando, lo que genera un incremento

de su uso a nivel mundial.

4.1.3. Desventajas del uso de las criptomonedas

4.1.3.1. Aspectos generales

Las criptomonedas se caracterizan por tener muchas ventajas respecto al papel moneda;
sin embargo, podemos encontrar algunas desventajas como la volatilidad. Esto se debe a que las
criptomonedas suelen reaccionar de manera apresurada ante los eventos o noticias que puedan
indicar un aumento o disminucion en sus demandas como, por ejemplo, el anuncio que realiz6

el multimillonario Elon Musk respecto a que su empresa Tesla aceptaria como medio de pago
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las criptomonedas, o el presidente de EI Salvador de que el pais reconoceria las transacciones en
criptomonedas como legales. Sin embargo, el ascencso del uso de criptomonedas también ha
tenido respuestas negativas como el anuncio de su prohibicion o restriccion en ciertos paises
como China, lo que conllevé una baja en su cotizacion, aunque esta duré demasiado (Rodas &
Nufiez, 2021).

Por otro lado, las criptomonedas no cuentan con respaldo institucional, al contrario de
las monedas fiduciarias que estan respaldadas por el Estado a traves de los bancos centrales.

Otra de las desventajas es que el tipo de cambio seria impredecible debido a que no
tienen un valor intrinseco, esto desventaja es critica debido a que las criptomonedas no puedan
obtener un precio de cambio estable y tampoco pueden referenciarse con otras monedas de curso
legal; a pesar de que, El Salvador ha oficializado el curso legal del bitcoin esto aln genera dudas,
sobre todo en los riesgos sobre la economia del pais y su impacto a largo plazo (Orrala &
Chompol, 2017).

Finalmente, desde el punto de vista técnico el anonimato es una desventaja que ha
tachado a las criptomonedas como un instrumento o medio de intercambio perfecto para las
actividades ilicitas como el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo, es asi que
muchos paises como Alemania han decidido regular el uso y financiamiento de actividades con

criptomonedas (Rodas & Nufiez, 2021).

4.1.4. El problema de la desbancarizacion en el Peru

El uso de las criptomonedas es una alternativa ante la dependencia del sistema bancario
por lo que su propagacion tendria un efecto de desbancarizacion, Claramente, la falta de
regulacion trae consigo que no existan condiciones igualitarias entre las entidades las entidades

financieras como fintech, entro otros.
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En otros paises que carecen de regulacion, algunas entidades financieras han optado por
inclinarse al uso de las criptomonedas para mejorar sus servicios y que lleguen a todo tipo de
cliente.

Asimismo, existe una tendencia a la desbancarizacion en el mundo debido a que los
bancos pierden peso en el mercado de créditos, debido a que muchos de los prestatarios
internacionales prefieren financiarse con titulos de deuda en los mercados financieros (Lopez,

2019).

Figura 31. Desbancarizacion de los créditos internacionales

Crédito internacional a no residentes por instrumento y
moneda
Porcentaje del PIB mundial

60

Fuente: Bank for International Settlements, extraido de www.bis.org/statistics/about_gli_stats.htm

Como podemos observar en el grafico, para el 2018 eran mas los créditos otorgados con
titulos de deuda. Esto evidencia lo mencionado anteriormente, que la tendencia a la

deshancarizacion es un fenomeno internacional.
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4.15. Lainformalidad en las transacciones comerciales

La lucha contra la informalidad es un trabajo que nuestro pais viene afrontando e
intentando disminuir hace muchos afios. A medida que es mé&s comun el uso de las
criptomonedas, crecen los grados de informalidad por transacciones que no son controladas ni
contabilizadas por ningln ente supervisor. Por ello, es importante una sélida regulacién que nos
permita emitir politicas orientadas a incentivar el cumplimiento de las leyes y el acceso de todos
los movimientos realizados mediante el uso de criptomonedas.

Segun la Encuesta Nacional de Hogares (Enaho, 2019), hasta el 2019 solo el 40% de las

familias peruanas contaba con algin producto financiero, en especifico:

Figura 32. Productos financieros mas usados

Productos financieros mas usados

m Cuentas de ahorro = Tarjeta de débito Cuentas corrientes o a plazos

Fuente: elaboracién propia.

Gran parte de la poblacion econémicamente activa se desarrolla en la informalidad,
motivo por el cual no tienen acceso al sistema financiero y, en consecuencia, se ven
discriminados para el financiamiento, este tipo de situaciones afecta la inclusion financiera de la
poblacién que no cumple con los requisitos para acceder a financiamientos.

En el boletin de estudios y perspectivas de la CEPAL se menciona que el gobierno

electronico es la pieza clave para la consolidacion de los Estados democraticos; es por ello que
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los procesos de desarrollo de modelos de gobierno digital, como la estrategia de la
transformacion y modernizacion de la gestion pablica en pleno siglo XXI, resultan asuntos
importantes para que los paises de Latinoamérica puedan encontrar su camino al desarrollo,
incluyendo temas como el uso regulado de las criptomonedas (Enriquez & Saenz, 2022).

La informalidad en las transacciones financieras claramente esta relacionada con la
preferencia por la liquidez que tienen los peruanos. Segun John Maynard Keynes, la poblacion
prefiere tener su dinero a la mano, de una forma liquida, ya que consideran tres aspectos (Javier
Sanchez Galan, 2015):

1. Transacciones: se requiere el efectivo para las transacciones del dia a dia, es asi que
el efectivo te permite realizar compras inmediatas y no depender de que el proveedor posea una
cuenta.

2. Precaucion: el efectivo también sirve para realizar transacciones no previstas, es lo
que identificamos como ahorro de emergencia.

3. Especulacién: tener efectivo liquido no permite acceder a oportunidades de inversién
gue se presentan sin previo aviso (Javier Sdnchez Galan, 2015).

La informalidad del Pert es muy alta; sin embargo, el Banco Central de Reserva del Peru
ve a las monedas digitales como una oportunidad de formalizar las transacciones financieras,
pero esto desde la creacion de una moneda digital soberana; al contrario de las criptomonedas,
la CBDC brindaria la ventaja de poder ser controlada y, de esta manera, se podria formalizar las
transacciones financieras, tal como se menciona en su revista institucional:

[..]del objetivo de una CBDC no deberia ser solo el de generar una nueva alternativa de

pago digital (...), sino principalmente que su emision ayude a cumplir con los objetivos

de estabilidad macroecondémica en la era de la digitalizacién (Montoro, et al, 2019)
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4.1.6. Proyecto de Ley N.° 1042-2021

Tomando como punto de partida iniciativas como la venezolana o la salvadorefia, la
propuesta peruana no se centra en el reconocimiento del bitcoin o de las criptomonedas como
medios de pago o monedas en el sentido legal de la palabra. En su lugar, adoptan un enfoque que
busca tratar a las criptomonedas como activos dentro del patrimonio general de una persona o
sociedad andénima, cuyo valor se determinard al momento especifico de hacer un negocio
juridico.

En este proyecto se define a los criptoactivos y a las criptomonedas, siendo los primeros
“activos virtuales con susceptibilidad de ser usados como medio de intercambio de bienes y
servicios”; mientras que las criptomonedas aluden a la “representacion digital de valor, bienes,
0 servicios registrada digitalmente y utilizada entre el pablico como medio de pago, que puede
ser transferida, almacenada o negociada digitalmente”.

Otro tema importante propuesto consiste en la creacion del Registro Unico de
Plataformas de Intercambio de Criptoactivos, abreviado como RUPIC, en el que deberan
inscribirse los Prestadores de Servicios de Intercambio de Criptoactivos y que seria administrado
por las Camaras de Comercio del pais.

La propuesta de Proyecto de Ley Marco de Comercializacion de Criptoactivos sigue la
tendencia mundial de buscar la regulacién de este mercado, no se verifica que las disposiciones
propuestas busquen afrontar los problemas identificados en este, como, por ejemplo, la
predisposicion al lavado de activos debido a la falta de controles y procedimientos para el
conocimiento del cliente.

La ley da pie para que tanto entidades bancarias como no bancarias puedan ofrecer
servicios de criptomonedas (custodia, intercambio, stacking entre otros) pero establece ciertos
requisitos de seguridad para proteger a los usuarios.

Dentro de las disposiciones a destacar, encontramos aquellas que establecen:
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1) Que la adquisicién y el uso de criptoactivos y criptomonedas son responsabilidad
absoluta de sus compradores y propietarios.

2) El establecimiento de requisitos para estas operaciones, tales como estar en el
RUPIC (un nuevo registro puablico de proveedores dirigido a estos proveedores), la
obligacion de reportar operaciones sospechosas a la Unidad de Inteligencia
Financiera y estar inscrita ante la Superintendencia de Banca y Seguros.

3) Otro punto a destacar es que el proyecto de ley adopta una filosofia amplia y
organica, es decir, es sumamente general en sus disposiciones y da pie para el
desarrollo de reglamentos posteriores que sean mas especificos y que regulen temas

que no han sido explicitamente mencionados en el texto del proyecto.

4.1.7. El sistema financiero y las criptomonedas

Luego de haber entendido la definicion y las principales caracteristicas de las
criptomonedas y que, ademas de ello, nos encontramos préacticamente viviendo la Cuarta
Revolucion Industrial, podemos concluir que su existencia generara grandes cambios en nuestro
estilo de vida. Es asi que la existencia y el uso de las criptomonedas es una practica que va en
aumento a nivel mundial; por ello, creemos importante que toda la poblacién deba tener pleno
conocimiento de su funcionamiento y riesgos, ya que consideramos que su presencia aln se
mantendra en el tiempo y conviviran con todos los productos y servicios financieros que los
bancos ofrecen a la sociedad.

Han transcurrido siglos desde la creacion del dinero fisico hasta las actuales operaciones
financieras que podemos realizar mediante internet; sin embargo, la creacion de las
criptomonedas ha traido consigo algunos riesgos, pero también, grandes ventajas que los bancos

- en general- aun no han podido superar, como la inmediatez y bajo costos en sus transacciones.
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Por esta razon es que la banca decidio adoptar la tecnologia en sus servicios financieros,
a fin de que sus clientes puedan realizar pagos o transferencias utilizando la red de internet, sin
necesidad de desplazarse de forma fisica o formar largas colas en los bancos. Los métodos de
pagos que se han creado son varios, desde la creacion de las tarjetas de débito y crédito hasta
operaciones que pueden realizarse desde las billeteras electronicas. También, han realizado una
gran inversion para que sus operaciones estén protegidas de cualquier ataque cibernético,
proteger los datos privados de los clientes y un alto costo en la infraestructura tecnoldgica para
el desarrollo de sus servicios.

A continuacion, en el siguiente grafico podemos visualizar cbmo, entre los afios 2016 y
2019, ha existido un aumento considerable en las transacciones con el uso de las tarjetas, siendo

las tarjetas de crédito las mas solicitadas y usadas por los usuarios.

Figura 33. Valor de transacciones con tarjetas de débito y crédito 2015 — 2019 S/ Millones
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Luego de ello, muchos bancos y financieras implementaron una de las mayores
innovaciones para continuar ofreciendo sus servicios financieros, a través de la creacion de pagos

moviles y billeteras digitales, con la intencion de ofrecer mayores oportunidades a las empresas
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y personas de continuar con las actividades comerciales y flujos de dinero, sobre todo durante la
pandemia de la Covid-19, tiempo en el cual todos los negocios tenian la necesidad de seguir
generando ingresos a pesar de las restricciones emitidas por los gobiernos.

Segun lo sefialado por Osiptel, el 82% de los usuarios cuenta con un smartphone, dicha
tecnologia consigue que a través de un cddigo QR se pueda realizar transacciones de una forma
mucho mas rapida y ofrecer acceso a mas personas para tener acceso al sistema financiero
(Villena, 2022).

De acuerdo al X informe de Tendencias de Medios de Pago, de Minsait Payments, “mas
del 50% de la poblacion adulta bancarizada de los paises analizados han reducido o abandonado
el pago en efectivo. En concreto, en Peru, este dato alcanza el 61%” (BBVA, 2021).

En el siguiente grafico, notamos que la poblacion peruana ha incrementado el uso de las

billeteras digitales y que, ademas, se han adaptado a nuestra vida diaria.

Figura 34: Transferencias realizadas por Yape, Lukita y Tunki (Porcentaje del total de
transferencias interbancarias de cada banco)
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Segun el grafico emitido por el BCRP, en abril del afio 2020 se muestra un aumento
bastante notable, ello debido a que, como ya lo mencionamos, por la pandemia de la Covid-19,
los usuarios tuvieron gque acoplarse y continuar con sus actividades econdmicas a través del uso

de billeteras digitales, entre las mas usadas esta YAPE seguida por Lukita.

Asimismo, podemos notar, en los ultimos afios, que el uso del sistema de pagos digitales

tiende hacia el aumento, sobre todo, en los dos Ultimos afos.

Figura 35. NUmero de pagos digitales per capita
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Fuente: BCRP e INEI, extraido de https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-
Estabilidad-Financiera/2022/mayo/ref-mayo-2022.pdf

Pero, a pesar de los esfuerzos realizados por parte de la banca para crear mas opciones de
pago novedosas para sus clientes, existe un grupo de personas que consideran que existen ciertas
barreras o inclusive desconfianza en los servicios realizados a través de los bancos, como, por
ejemplo: las manipulaciones automaticas que las entidades financieras realizan sobre las cuentas
de ahorros, como el cobro de penalidades, comisiones y débitos automaticos no autorizados por
parte de los clientes, asi como la dificultad de acceso a la creacion de cuentas bancarios y los
altos costos en el mantenimiento de dichas cuentas.

Mientras tanto, en los Gltimos afios, la creacién y el uso de las criptomonedas ha tenido
gran acogida a nivel internacional por los distintos beneficios en su uso; por ello, muchos paises

ya cuentan con regulacion especial para su control y, en algunos casos, han sido reconocidas
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como monedas locales. Sin embargo, una de las principales desventajas de las criptomonedas,
como su alta volatilidad, trae consigo desconfianza y escepticismo por parte del publico; por este

motivo, siempre existiran posiciones a favor y en contra en el uso de estas.

Otro de los agentes impulsores de las criptomonedas son las empresas Fintech, las cuales
son un nuevo tipo de negocio que ofrece servicios financieros, mediante el uso de la tecnologia
digital, a aquellos clientes que no suelen utilizar la banca; ya que ese grupo de personas tiene

mayor interés en el uso de activos digitales, entre ellos, las criptomonedas.

Las Fintech han traido muchos beneficios al mercado, ya que, por su propia naturaleza y
tipo de servicio, fomentan una mejor competencia y eficiencia en los servicios financieros junto
aunaaltatecnologia, lo que cambia los modelos de negocios e incrementa la inclusion financiera,

asi como el uso de las criptomonedas (Choy, 2018).

Segun los datos del Centro de Emprendimiento e Innovacion de la Universidad del
Pacifico (Emprende UP), “a setiembre de 2021, existen 171 Fintech a nivel nacional, lo cual
representa un crecimiento aproximado del 16% respecto al afio pasado. No resulta un dato menor
mencionar que, en los Gltimos 7 afios, el crecimiento anual promedio del sector Fintech peruano

fue de 20%” (Bregante y Sabogal, 2021).

En la siguiente imagen, podremos notar cdmo se encuentra distribuido el ecosistema

Fintech en nuestro pais:
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Figura 36. Distribucion de segmentos en el ecosistema Fintech en el Peru - mayo 2022
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Fuente: extraido del https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Reporte-Estabilidad-
Financiera/2022/mayo/ref-mayo-2022.pdf

Como vemos, las empresas Fintech han tenido mayor participacion en el rubro de
Préstamos, con un 25%; seguido por Pagos y Transferencia representado por un 23%; asi como

en el sector de Gestién Patrimonial, con un 17%.

Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), BID Invest y Finnovista, a través
de su tercera edicion del informe Fintech en América Latina y el Caribe: un ecosistema
consolidado para la recuperacion, existe un importante crecimiento de las empresas Fintech,
representado en un 112% entre el afio 2018 y 2021 (Banco Interamericano de Desarrollo, 2022).

A continuacion, se muestra detalle de la descripcion:
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Figura 37. Emprendimientos Fintech en América Latinay Caribe 2017 - 2021

3000

2500 M 2482
£
L]
£ 2000 i
i A 1830
o 1500
- _® 7166
& 1000 =
* @® 703

500

0
2017 2018 2020 2021

Afio

Fuente: extraido del BID: Estudio: Industria fintech dobla su tamafio en América Latina y Caribe
en tres afios https://www.iadb.org/es/noticias/estudio-industria-fintech-dobla-su-tamano-en-america-
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Por lo anteriormente expuesto, no es posible negar la existencia y uso de las
criptomonedas, asi como su actual convivencia con los otros productos financieros regulados
emitidos por los bancos; de modo que consideramos que las criptomonedas de alguna manera
van a generar impacto en el sistema financiero, ya que es posible que uno de los efectos en el
uso de las mismas pueda ser la disminucion o menor participacion en la circulacion del dinero
fisico 0 una menor cantidad de dinero en las cuentas de ahorros de los usuarios por la compra de
criptomonedas, lo que puede generar menor control de dicho dinero por parte de las entidades
financieras. Por consiguiente, puede que se limite el poder de decision por parte de los bancos
centrales acerca de las decisiones en politicas monetarias 0 su decision sobre el nivel de
circulacion de dinero ante cualquier crisis econémica del pais.

Por ende, es relevante la intervencion del gobierno a fin de contar con una correcta
regulacion que permita una convivencia armoénica entre estos dos métodos de pago para no
afectar la iniciativa privada de las personas, la recaudacion fiscal y mejorar la identificacion de

actividades ilicitas que a diario continGan suscitando.
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Segun Cristina Carrascosa, una de las abogadas mas reconocidas en Espafia, con relacion
al mundo de los criptoactivos sefiala que:

[..]nunca podran reemplazar al dinero fiduciario salvo que la regulacion acepte
que tienen categoria legal de dinero, algo que ya sabemos que no va a pasar porque
directivas como la de prevencion de blanqueo de capitales dejan claro que son medios de
cambio y no de pago. Deberan convivir, como ya lo hacen, con el dinero, y representar
simplemente activos de inversion que pueden hacer las veces de medio de cambio con el

que pagar bienes y servicios. (Sanchez, 2021)

Por todo ello, creemos que, en el futuro, existira un incremento importante en el uso de
las criptomonedas; pero, a pesar de ello, esto no afectard al sistema financiero, ya que no
podemos olvidar que el dinero usado por los bancos cuenta con respaldo y garantia de los
gobiernos centrales; en ese sentido, las criptomonedas no reemplazaran al sistema financiero,

pero si coexistiran con los productos que el sistema financiero ofrece.

Por tal razdn, insistimos en la urgente regulacion de las criptomonedas para velar por una
convivencia préspera y transparente que sea garantizada por el Estado a favor de sus ciudadanos,
ya que, como hemos notado, el avance tecnoldgico es inminente y, con ello, la aparicion y

adaptacion de nuevas formas de pago digitales.

4.2.  Lavado de activos, evasion y elusién tributaria

El sector informal estd constituido por personas y empresas que consideran que
formalizar sus actividades comerciales o de negocios, segun los requerimientos de la norma, es
muy costoso, ya que consideran que son mucho mas los beneficios que pueden obtener si laboran
bajo la luz de la informalidad. Esto quiere decir que las personas que deciden generar flujos de

dinero desde la informalidad evitan asumir el pago de tributos al Estado, pero a la vez, desisten
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de obtener la proteccion y otros beneficios que el gobierno les puede ofrecer por la omision de
sus pagos tributarios (Loayza, 2008).

En nuestro pais, la informalidad es uno de los retos mas grandes y desafio pendiente por
trabajar, ya que la informalidad refleja una ligera supervision y poca exigencia en el
cumplimiento de las normas por parte del Estado, pero también por la actuacion maliciosa de
incumplir con su obligacién y, en otros casos, por desconocimiento de la norma por parte de los
ciudadanos.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), en nuestro pais el 76.8%
de los trabajadores cuenta con un trabajo informal; por lo que se considera que tres de cada cuatro
trabajadores se encuentran trabajando en el rubro de la informalidad (RPP, 2022).

En el siguiente grafico, podemos observar cual ha sido la tendencia del empleo desde el

sector informal seguin el rubro o actividad de nuestro pais.

Figura 38. Area urbana: tasa de empleo informal, seguin rama de actividad de los afios 2019 -
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Fuente: extraido de https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/02-informe-tecnico-
empleo-nacional-ene-feb-mar-2022.pdf

Segun verificamos, uno de los rubros méas golpeados con actividades informales es el
sector de la agricultura, el cual en los ultimos 3 afios ha ido en aumento, seguido por la pesca y

actividades de construccion.
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La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) sefiala que el nivel de desocupacion
regional ha disminuido de 8.7% a 7.9% a inicios del afio 2021. Asimismo, sefialo que ‘el
panorama laboral de la region, afectado también por los impactos de la guerra en Ucrania, puede
complicarse con mayor informalidad y pobreza laboral” (Cota, 2022).

La OIT nos informa que el 50% de la economia latinoamericana labora de manera
informal, ya que el 63% de los jovenes cuenta con trabajos remunerados no acordes al mercado,
asi como el incumplimiento de condiciones minimas que se debe brindar a un trabajador.

En el siguiente grafico, observamos los niveles desempleo sectorizados por sexo y edad, de los

altimos afios en nuestro pais.

Figura 39. Tasa de desempleo, segin sexo y grupo de edad Trimestre mavil: Enero-febrero-marzo
2019-2022
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Fuente: extraido de https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/02-informe-tecnico-empleo-
nacional-ene-feb-mar-2022.pdf

Notamos que son las mujeres quienes cuentan con mayor desempleo, el cual se ha
mantenido por los Gltimos afios. Asimismo, son las edades de 14 a 24 afios quienes sufren mayor

impacto en la busqueda de trabajo.

103


https://elpais.com/mexico/2022-05-25/la-pobreza-laboral-cae-en-mexico-pese-a-la-inflacion-rampante.html
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/02-informe-tecnico-empleo-nacional-ene-feb-mar-2022.pdf
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/02-informe-tecnico-empleo-nacional-ene-feb-mar-2022.pdf

La economista laboral de la Oficina Regional de OIT, Roxana Maurizio, sefial6 que: “Si
miramos en la tasa de desocupacion en el caso de los jovenes, bajé respecto de los valores

maximos que teniamos por alla del 2019 antes de la pandemia” (Cota, 2022).

Segun un informe emitido por el INEI, en el afio 2020, el sector informal estaba
conformado por 6 millones 439 mil unidades productivas. La produccion del sector informal
representdé el 17,7% del PBI. Tres de cada cuatro trabajadores de la PEA ocupada se
desempefiaban en un empleo informal (75,3%). El 63,3% lo hacia en un empleo informal dentro

del sector informal y 12,0% en un empleo informal fuera del sector informal.

Figura 40. Peru: producto bruto interno y empleo equivalente informal, 2007 - 2020
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Fuente: extraido de https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones digitales/Est/Lib1828/libro.pdf

Ahora bien, la informalidad y el desempleo se encuentran vinculadas, ya que ante
territorios que cuenten con altos indices de desempleo, las personas no tendran otra opcién que
aceptar un trabajo informal, con la intencion de no perder la posibilidad de obtener su Unica
fuente de ingreso, a pesar de las precarias condiciones, seguridad y beneficios laborales que se
les ofrecen.

Sin embargo, para entender un poco mas los motivos de la informalidad, debemos tener

en cuenta que existen muchos paises que, a través de sus regulaciones y requisitos para la
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constitucion de empresas, crean barreras burocraticas, que no facilitan y crean obstaculos para
que los empresarios constituyan a sus empresas de acuerdo a lo solicitado por la regulacion; por
esta razon, para combatir la informalidad, el gobierno debe ofrecer flexibilidad y bajo costos en
la constitucion de negocios, para que los empresarios puedan notar una gran rentabilidad a través
de la formalizacidn de sus empresas y de esta forma, incentive a la inversion privada y reactivar
la economia (Loayza, 2008).

Segun el informe Impacto econémico de la imposicion de barreras burocraticas en el
Peru, elaborado por Indecopi:

en el 2021, el Indecopi promovié la eliminacion y dispuso la inaplicacion de 5
843 barreras burocraticas a nivel nacional impuestas por entidades de la administracion
publica de todo nivel. En cuanto al alcance geografico de las barreras burocraticas
eliminadas e inaplicadas, se identifica que 4 212 fueron impuestas en departamentos del
interior del pais (72,1% del total), 989 tenian aplicacion en todo el territorio nacional
(16,9% del total) y 642 fueron impuestas en el departamento de Lima y la provincia
constitucional del Callao (11,0% del total). (Indecopi, 2022)

En la siguiente imagen, se visualizan los costos de las barreras burocraticas que han sido

eliminadas por Indecopi en el afio 2021, divididos por departamentos.

105



Figura 41. Costo econdmico impuesto por las barreras burocraticas inaplicadas y eliminadas,
segun departamento (2021)
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Fuente: extraido de
https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/3159966/Observatorio%20de%20Mercad0%20-
%?20Impacto%20econ%C3%B3mico%20de%201a%20imposici%C3%B3n%20de%20barreras%20burocr%C3%A
1ticas%20en%20el%20Per% C3%BA%2C%202021.pdf.pdf

Por tal razon, debemos considerar que como ciudadanos contamos con derechos, pero
también con obligaciones, entre ellas, el pago oportuno de los impuestos tributarios que cada
gobierno designa a fin de obtener beneficios por parte del Estado que seran ventajosos para las
empresas, trabajadores y toda la sociedad.

Luego de haber abordado los conceptos de informalidad y desempleo, asi como la
tendencia al crecimiento de ambos aspectos en nuestro pais, es importante precisar que una de
las mas grandes consecuencias negativas que traen ambos conceptos es la afectacion en la
recaudacion fiscal, configurandose delitos como la evasion y elusion fiscal.
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Consideramos que el Estado peruano hace grandes esfuerzos para detener la omision de
pagos, ya que ello trae consigo distintas desventajas para el desarrollo del pais, como el aumento
de pobreza, mayor inseguridad social y limitaciones en los servicios que el Estado brinda a toda
la sociedad. No obstante, en el Per(, se cuenta con distintas normas que buscan combatir las
malas conductas de las empresas y personas en las omisiones de pagos tributarios, como lo hace
mediante la Ley N° 28194 - Ley para la Lucha contra la Evasion y para la Formalizacién de la
Economia.

Por otro lado, la Ley Penal Tributaria define en su articulo primero la Defraudacion
tributaria como:

“el que, en provecho propio o de un tercero, valiéndose de cualquier artificio,
engafo, astucia, ardid u otra forma fraudulenta, deja de pagar en todo o en parte los
tributos que establecen las leyes, sera reprimido con pena privativa de libertad no menor
de cinco ni mayor de ocho afios”. (Ley Penal Tributaria (1996)

Segun la informacién emitida por SUNAT, en julio del afio 2022:

(..)los ingresos tributarios del Gobierno Central ascendieron a S/. 11 271 millones,
cifra que representd un incremento de 0,3% respecto de julio 2021, reflejando el
desempefio positivo de la actividad econdémica, el incremento en los pagos del Impuesto
a la Renta de tercera categoria (23,7%), destacando los sectores mineria e hidrocarburos
en el contexto de todavia altos precios de los metales, petroleo y gas natural; asi como la
aplicacion de los nuevos coeficientes de pagos a cuenta mensuales, que son superiores a

los registrados el afio anterior. (Sunat, 2022)
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Figura 42. Recaudacién tributaria a julio del afio 2022 - Pera
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Fuente: SUNAT, extraido de https://www.sunat.gob.pe/estadisticasestudios/index.html

Como notamos, en épocas de pandemia Covid-19 se gener6 una caida en la recuperacion
tributaria; sin embargo, a partir del afio 2021 se visualiza una mejora en los ingresos fiscales a
nivel nacional.

En la siguiente imagen, podremos observar la actividad de recaudacién tributaria en
paises de América Latina y El Caribe representada en porcentaje del PIB en el afio 2020:

Figura 43. La recaudacion tributaria de América Latina y El Caribe (ALC) como

porcentaje del PIB
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Fuente: extraido de https://www.oecd.org/tax/tax-policy/estadisticas-tributarias-america-latina-
caribe-peru.pdf
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En nuestro pais, se ha identificado que, en el afio 2020, el porcentaje del PIB de 15.2%
se posiciond luego del promedio de América Latina y El Caribe, el cual tiene 21.9%.

La Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion Tributaria (SUNAT),
sefialé que el Pert ha dejado de percibir S/ 33 000 000 de soles de manera anual, lo cual
representa el 4.3% del PBI, por razones de evasion y elusion tributaria. Asimismo, dentro de
nuestra region, contamos con 7 millones de emprendedores que trabajan en la informalidad y
que no responden tributariamente sobre sus actividades comerciales, lo que genera grandes
perjuicios al pais (Peru21, 2022).

Por esta razon, consideramos que el gobierno debe continuar con los esfuerzos de
fiscalizacion y tener iniciativas frente a cualquier actividad que pueda generar incumplimiento
de pagos en recaudacion tributaria, mas ain si somos unos de los paises en Latinoamérica con
altos indices de informalidad y desempleo; a partir de ello, es que pensamos que una de las
formas para mejorar la recaudacion tributaria es que las actividades realizadas a través el uso de
criptomonedas sean gravadas.

Por ejemplo, en el caso de las casas de cambio o exchangers, que son empresas dedicadas
a la compra de criptomonedas, a través de un sistema virtual toman contacto con los oferentes y
demandantes, y realizan finalmente la transaccion cobrando a cambio una comision. También
tenemos el ejemplo de los “trading platforms”, dedicados a la negociacion entre compradores y
vendedores sobre bitcoins.

De esta forma, si regulamos las criptomonedas, el Estado podra sincerar cuantas
transacciones realmente se realizan y mejorara el nivel de su recaudacion tributaria, ya que
debemos tener en cuenta que no es posible prohibir el uso de las criptomonedas, pues estariamos
direccionandonos contra la iniciativa privada y la libertad empresarial.

No obstante, el anonimato que es parte de la naturaleza de las criptomonedas sera uno de

los grandes riesgos y desafios para nuestro pais, ya que no tendremos la identificacion de la
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persona a cargo de la transaccion, lo cual podria afectar a la Ley para la Lucha contra la Evasion
y para la Formalizacion de la Economia - Ley N° 28194, que grava transacciones realizadas
como medio de pago; por ello, se deberd adaptar dicha norma a la regulacion de las
criptomonedas.

El articulo 8 de dicha Ley sefala que:

Para efectos tributarios, los pagos que se efectlen sin utilizar Medios de Pago no
daran derecho a deducir gastos, costos o créditos; a efectuar compensaciones ni a solicitar
devoluciones de tributos, saldos a favor, reintegros tributarios, recuperacion anticipada,
restitucion de derechos arancelarios. (Ley N° 28194, 2004)

Otro de los riesgos que detectamos es que las criptomonedas son muy susceptibles de ser
utilizadas para el lavado de activos y financiamiento del terrorismo; por lo que también es
necesario reformular la Ley Penal contra el Lavado de Activos — Ley N° 27765 (2002), para que
el control del Estado sea mucho mas absoluto para la captacién de tributos.

En el siguiente grafico podremos verificar la deteccion de transacciones sospechosas que
han sido alertadas en los ultimos 10 afios; también se visualiza una disminucién a partir del afio

2019
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Figura 44. Numero de ROS recibidos anualmente - enero de 2012 a mayo de 2021
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Fuente: extraido de https://cdn01.pucp.education/idehpucp/wp-
content/uploads/2022/02/14153932/Lecciones-sobre-el-delito-de-lavado-de-activos-y-el-proceso-de-
extincio%CC%81n-de-dominio-L.pdf

Como podemaos observar, desde la incorporacion del SBS, se ha obtenido un crecimiento
en la deteccion por este tipo de operaciones, ya que, al parecer, el rastreo esta siendo mucho mas
exhaustivo con el fin de eliminar los actos ilicitos que se generan en todo el pais. A continuacion,

se muestra un grafico con el detalle:
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Figura 45. ROS recibidos por ubicacién geografica - enero de 2012 a mayo de 2021
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extincio%CC%81n-de-dominio-L.pdf

Sumado a ello, en el siguiente reporte, visualizamos quiénes reportan con mayor

frecuencia dichas actividades sospechosas desde junio del afio 2020 a mayo del afio 2021.
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Figura 46. ROS recibidos por tipo de sujeto obligado - junio de 2020 a mayo de 2021
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Fuente: extraido de__ https://cdn01.pucp.education/idehpucp/wp-
content/uploads/2022/02/14153932/Lecciones-sobre-el-delito-de-lavado-de-activos-y-el-proceso-de-
extincio%CC%81n-de-dominio-L.pdf

En resumen, verificamos que los bancos y los notarios publicos son las entidades méas
expuestas en este tipo de operaciones; por lo que les corresponde estar mucho mas alerta y
promover una eficiente norma para la deteccion de estas transacciones.

Lo mismo se espera con las transacciones de criptomonedas, ya que, con una regulacion
mas completa, los vacios legales no incentivaran las actividades ilicitas ni la confusion por parte
de los ciudadanos, sobre todo en los casos de informalidad, que es un universo desconocido para
el gobierno por el nimero de operaciones y transacciones econémicas realizadas.

Es asi que consideramos que seria bueno plantearnos las siguientes interrogantes: ¢no es
acaso la falta de control, identificacion y los vacios regulatorios de la no centralizacién lo que
origina un caldo de cultivo perfecto para la consecucion de delitos? ¢Estos hechos son fortalezas
0 amenazas? ¢Es acaso la imposibilidad de individualizacion el mayor obstaculo para la

fiscalizacion y control?
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4.2.1. Naturaleza juridica

El lavado de activos esta considerado por las normas nacionales e internacionales
como un tipo penal de naturaleza autonoma, del delito previo o cualquier otro delito, por lo
tanto, seré exigible Gnicamente que el dinero o activos tengan vinculacion a alguna actividad
criminal nacional o extranjera, los delitos previos a este no configuraran elemento del tipo penal.
Paraello, se considera el articulo 10 de la ley 1106, DL de lucha eficaz contra el lavado de activos
y otros delitos relacionados a la mineria ilegal y crimen organizado.

Ahora bien ¢qué tan legales son las criptodivisas en el mundo? En la mayoria de los paises
del primer mundo, las criptodivisas son legales. Sin embargo, en paises como China, el uso de
las criptomonedas esta totalmente restringido ya que los ciudadanos no tienen plena libertad de
emplearlo, pero se sabe que China viene desarrollando su moneda digital soberana, la misma
que, con ciertas diferencias, hace las veces de una criptomoneda. En la siguiente ilustracion,
podemos ubicar los paises en los que esté restringido el uso de las criptomonedas, asi como en

qué paises esta permitido o que paises no tienen avances sobre la legalidad de estos activos.

Figura 47. Legalidad de los bitcoins por paises
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Fuente: Coindance.com extraido de; https://coin.dance/poli/legality
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4.2.1.1. La SBSy el lavado de activos

El 9 de febrero de 2022, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP presento ante la
sefiora Silvia Maria Monteza Facho, presidenta de la Comision de Economia, Banca, Finanzas e
Inteligencia Financiera del Congreso de la Republica, el Oficio N° 05294-2022-SBS, en el cual
se adjuntaba el informe conjunto N° 00024-2022-SBS. Este informe se redacto a solicitud de
opinion sobre el Proyecto de Ley N° 1042-2021-CR - Ley Marco de comercializacion de
criptoactivos:

A continuacion, se citan algunas conclusiones del informe:

23. Esta Superintendencia considera que regular las actividades que se realicen con
Activos Virtuales (AV) es importante; en ese sentido la SBS, a través de la UIF, en linea
con las recomendaciones GAFI, ha propuesto al MINJUSDH que los Proveedores de
Servicios de Activos Virtuales (PSAV) sean incluidas como sujetos obligados para fines

anti lavado de activos, la misma que se encuentra en analisis.

24. Existen elementos que cambian rapidamente y son de elevada complejidad que
pueden en el futuro requerir alguna regulacién, por lo cual consideramos que debemos
continuar en el enfoque de “regulacion actualizada” descrito en el cuerpo del presente
informe; tal y como se ha venido haciendo con otras actividades de la industria fintech.
Estos posibles desarrollos legislativos o regulatorios deben de darse progresivamente,
considerando aquellas experiencias internacionales que alcancen mayor progreso, asi
como el nivel de desarrollo de estas soluciones en el mercado local, donde es aun
incipiente; y teniendo en cuenta que la mayor parte de jurisdicciones en el mundo no ha
regulado aun estos temas, por lo cual son asuntos que se encuentran aun en progreso

internacionalmente.

25. La SBS por su naturaleza y funciones no es ni puede ser competente sobre las

empresas que no pertenecen el sistema financiero y que realizan las actividades de
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intercambio de AV, pues la funcidn de la Superintendencia como supervisor del sistema
financiero consiste en cautelar la solvencia de las entidades que captan y resguardan los
ahorros del publico, tal como se observa con las empresas bancarias, empresas
financieras, cajas municipales y cajas rurales, a que hace referencia la Ley N° 26702, Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros. Ello es distinto a la inversion en instrumentos del
mercado de valores o la inversion en AV, donde el valor de la inversion es fluctuante y
el inversionista asume los riesgos propios de la operacion. Por otro lado, algunos AV se
comportan como “dinero digital” que puede usarse como medio de pago, de manera
similar al dinero, y serviria para realizar transacciones, por lo cual por esta caracteristica
la supervision tampoco podria corresponder a la SBS. A traves de la UIF la SBS tiene
competencia sobre los aspectos relacionados a la prevencion y deteccion de lavado de
activos y financiamiento del terrorismo, para lo cual ha propuesto la incorporacién como

sujetos obligados al Ministerio de Justicia, actividad que se encuentra en progreso.

Sin embargo, debe de enfatizarse que el Proyecto de Ley propone funciones que asumiria
la UIF como las de fiscalizar el uso, reglas, valores, entre otros aspectos, que no
corresponden a su naturaleza, que es la prevencion del LA/FT. En ese sentido, las
propuestas del Proyecto de Ley no corresponden a su alcance y rol, como tampoco
corresponderia establecer un Registro Unico de Plataformas de Intercambio de

Criptomonedas (RUPIC) a cargo de la SBS.

26. Ademas, el proyecto propone considerar a dichos criptoactivos como “dinero digital”,
al mencionar que ellos servirian como medio de pago, por lo cual recomendamos solicitar
opinién al Banco Central de Reserva, como responsable de la politica monetaria y

supervisor del sistema de pagos.
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27. Teniendo en cuenta que la adquisicion de AV es una inversion especulativa de alto

riesgo, recomendamos se solicite opinion a la Superintendencia de Mercado de Valores.

28. Por lo expuesto se emite opinidn no favorable sobre el Proyecto de Ley. Sin perjuicio
de ello, consideramos muy importante seguir avanzando en el anélisis de estas actividades
y sus implicancias; por lo que recomendamos considerar los comentarios vertidos en la

seccion “Analisis y Comentarios”. (SBS, 2022)

4.2.1.2. Caracteristicas
El lavado de dinero consiste en hacer parecer legal activos o dinero insertandolos en la
circulacion financiera, para darle a la obtencién ilicita de dinero una apariencia licita. Para llegar

a este objetivo tenemos pasos siguientes:

e Colocacion
e Intercalacién

e Integracion

4.2.1.3. Clasificacion
En el Pert el delito de lavado de activos esté tipificado segun el Decreto Legislativo 1106 en las

siguientes modalidades:

e Conversion y transferencia
e Ocultacion y tenencia

e Transporte y traslado de dinero

La Superintendencia de banca, seguros y AFP nos describe diferentes tipos de tipologias

de lavado de activo:

e Amnistias tributarias

e Adquisicion de loterias y juegos de azar
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e Utilizacion de cuentas de terceros

e Fondos colectivos

e Trabajo de pitufo o trabajo de hormiga

e Negocio o empresa de fachada

e Ventas fraudulentas de bienes muebles

e Cambiar la forma de productos ilicitos por medio de compras de bienes o

instrumentos monetarios

Figura 48. Informacion al 2018, lavado de activos Peru segun SBS

EDFYAMES

Fuente: Superintendencia de banca y seguros — Unidad de inteligencia financiera
4.2.1.4. Evasion tributaria
Segun Daniel Yacolca (Bravo J. y Yacolca D., 2011), la evasion de impuestos es “una
figura juridica que consiste en el impago voluntario de tributos, los cuales estan establecidos en
nuestro ordenamiento juridico”.
El concepto de evasion tributaria no incluye el concepto de “economia de opcidén”, puesto
que este Gltimo designa el hecho referido a la persona natural o juridica por haber optado

acogerse a un régimen tributario mas beneficioso a su economia (Sanabria, 1997)
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4.2.1.4.1. Regulacion
Nuestro pais cuenta con distintas regulaciones, como, por ejemplo:

e Ley 28194 “Lucha contra la evasion y para la formalizacion de la economia”
[ ]
e Ley N2 30730, Ley que modifica los articulos 3, 5y 7 del Decreto Supremo 150-
2007-EF.
e Texto Unico Ordenado de la Ley para la Lucha contra la Evasion y para la
Formalizacién de la Economia, y los articulos 16 y 192 del Decreto Legislativo 1053
e Ley General de Aduanas
e T.U.O del cddigo tributario
e ey 30230: “Ley que establece medidas tributarias, simplificacion de procedimientos
y permisos para la promocion y dinamizacion de la inversion en el pais”
e Cddigo penal
4.2.1.4.2. Causas de evasion y tipificacion
Debido al contexto socioeconémico del pais, carecemos de conciencia tributaria en la
sociedad; esto, sumado a una legislacion tributaria deficiente y limitada, dan el escenario perfecto
para la presencia de dichas conductas dentro de nuestra economia, donde la administracion
tributaria es ineficiente por parte del Estado.

Podemos describir las siguientes formas de evasion:

e Falta de declaraciones

e Falta de pagos de los impuestos o liquidaciones

e Declaraciones dolosamente alteradas y presentadas de manera incorrecta
e Falta de inscripcidn en los registros fiscales

e Estas acciones antes descritas estan tipificadas en la ley penal tributaria DL 813.
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Actualmente, la corrupcion y lavado de activos son elementos sumamente importantes
que se deben considerar al adoptar el uso de criptomonedas en América Latina, ya que la mayoria
de los paises no cuenta con regulacion acerca de ello.

Sin embargo, debemos considerar que Latinoamérica es quien cuenta con un grupo
significativo de usuarios de criptomonedas en el mundo, como sucede, por ejemplo, en Chile,
México, Brasil, Argentina y Colombia.

Un factor importante que trae consigo el uso de criptomonedas es el riesgo y la
volatilidad, pero que se han transformado en una perfecta opcion para las monedas nacionales,
las que cuentan con una inestabilidad financiera en los ultimos afios, como Argentina y Brasil,
por cuya inflacion aumentaron el desempleo y los precios.

Otro de los evidentes beneficios de las criptomonedas, es la seguridad y rapidez que han
adquirido las remesas y mas aun, en los ultimos afios, que se ha tenido incremento en la migracién
en Latinoameérica, lo cual trae consigo envios de dinero a sus paises de origen.

Los paises de Latinoamérica, en el transcurso de la historia, han demostrado que estan
preparados para un crecimiento econémico mayor; por lo que el uso de criptomonedas se esta
considerando como una opcion viable a la moneda tradicional de cada pais, junto a una
regulacién clara e iniciativas que puedan combatir la corrupcion y promover politicas publicas

benéficas.

4.3.  Contexto global

El uso de las criptomonedas en los Ultimos afos se ha generalizado de manera tal que son
millones los usuarios que emplean las criptomonedas como podemos observar en el siguiente
cuadro, donde se muestra que el porcentaje de la poblacion que emplea las criptomonedas es

significativo.
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Tabla 14. Cantidad de usuarios por paises de Latinoamérica

PORCENTAJE DE LA
PAIs NUMERO DE USUARIOS DE CRIPTOMONEDAS POBLACION
Venezuela 2941 502 10.34%
Colombia 3122 449 6.14%
Brasil 10 373 187 4.88%
Per( 1233892 3.74%
Argentina 1327 067 2.94%
Ecuador 482 496 2.73%
Chile 500 125 2.62%
Bolivia 215 461 1.85%
Uruguay 50119 1.44%

Fuente: triple A-10 16/06/2020

4.3.1. Col

Las criptomonedas y la tecnologia blockchain son relevantes en Colombia. Representan
un desafio para la institucionalidad, ya que no solo se presentan como un mecanismo financiero

innovador, sino que desafian instituciones tradicionales como el dinero, la soberania monetaria

ombia

y la banca central.

En Colombia, las entidades bancarias ya se encuentran trabajando de manera asociada

con platafo

Este mecanismo permitird que las personas puedan utilizar su dinero de las entidades

bancarias y convertirlo en un criptoactivo en las plataformas y viceversa; lo cual viene siendo

rmas de intercambio de criptoactivos:

Banco de Bogoté — bitso
Bancolombia- Buda
Davivienda- binance
Coltefinanciera- obsidiam

Movii- panda
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monitoreado por la superintendencia financiera de Colombia, en palabras de Jorge Escobar,
presidente de esta entidad, en declaraciones para la revista SEMANA (2021).

Cabe mencionar que el ahorro publico no esté incluido en estos pilotos, el Estado y sus
fondos no estan comprometidos de ninguna manera y los bancos siguen estando prohibidos de
operar con criptoactivos, salvo los autorizados en el proyecto piloto.

El 2022 Bitbase, empresa de compra y venta de criptomonedas, tiene planeado abrir
cajeros de criptomonedas en distintas ciudades de Colombia, donde se podra comprar y vender
bitcoin, ethereum, ripple, dashboard y dogecoin. Al mismo tiempo se abriran tiendas para poder
realizar transacciones. (Salazar, 2022)

De acuerdo con un informe emitido por la Junta internacional de Fiscalizacion de Estupefacientes
(JIFE) diversos carteles de México y Colombia estarian blanqueando dinero por unos 25 mil
millones de dolares al afio. Aprovechando el anonimato, el blanqueamiento se realiza en
cantidades moderadas. Al narcotrafico se unen el trafico de armas, la trata de personas y
explotacion sexual. En este sentido Santiago Castro, presidente de la Asociacion Bancaria y de
Entidades Financieras de Colombia (Asobancaria), en el afio 2019, emiti6 opinién contraria a la
regulacién alegando que dicha tecnologia facilita acciones delictivas asociadas al narcotrafico y
lavado de dinero; estas declaraciones las realizd mientras se desarrollaba el noveno Congreso
Panamericano de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion de Terrorismo. En esa misma
linea, Lilita Infante, agente especial de la administracién para el control de drogas de
EE.UU.(DEA), declar6 que las plataformas de bitcoin se han convertido en recursos que facilitan
el interés de grupos terroristas, debido a que varios delitos son capaces de desarrollarse en la
web: adquisicidn de armas, estupefacientes, software para robar datos sensibles, financiamiento

de actividades terroristas, etc.
En el afio 2020 el general Oscar Atehortua, informo las siguientes cifras:

e Existencia de 154.476 hectéreas de cultivos ilegales
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e El narcotréfico esta generando ganancias ilegales por 1.7 billones de ddlares.
e Lamineria ilegal est& generando ganancias ilegales por 7.8 billones (hasta el 2014).

El gobierno de Ivan Duque, al presentar su plan “RUTA FUTURO” informé que los
narcotraficantes aumentaron sus ingresos un 150% en el afio 2021, y que esto representaba el 5%

de su producto bruto interno.

Este afio, Colombia ha firmado un convenio mediante memorandum suscrito para poder combatir
el narcotrafico, el crimen organizado y la delincuencia. Este convenio facilitara el intercambio
de informacion y registros en materia de narcotrafico. Por la naturaleza de los delitos, el entorno
geografico y social que compartimos, el Pert deberia firmar este tipo de convenios y tener un
trabajo conjunto entre diferentes unidades de inteligencia financiera y registros de operaciones
con criptomonedas; de este modo, orientara sus esfuerzos al intercambio de datos, seguimiento

y persecucién de actividades delictivas.

Figura 49. Evolucién de la produccién de cocaina en los paises andinos 2010-2019
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Fuente: extraido de la Oficina de Naciones Unidas contra las Drogas y el Delito.
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En el afio 2021 los legisladores Mauricio Toro y Rodrigo Lara, presentaron un proyecto
legislativo, proyecto de ley 139-2021, para regular las plataformas digitales de servicio de
intercambio de cripto activos, este proyecto de ley tiene incidencia a nivel empresarial, y apunta
a brindar mas seguridad a los clientes y holders al momento de comprar y vender criptomonedas,
este proyecto aun sigue en debate (Lince, 2022).

Otro esfuerzo es el realizado por la asociacion de emprendedores del ecosistema de
blockchain(asoblockchain) los cuales vienen reuniendo 500 mil firmas para poder presentar un

proyecto legislativo sobre bitcoin en Colombia.

4.3.2. Argentina

De acuerdo con un andlisis realizado por la empresa Chainalysis, dedicada al analisis de
datos del mundo cripto, Argentina se ubica entre los diez primeros paises del estudio denominado
“Indice Global de Adopcion de Criptoactivos 20217

En Argentina, hasta el momento, no hay legislacion especifica; sin embargo, a la fecha
existen leyes generales que ayudan a regular estas practicas, es el caso de la ley del impuesto a
las ganancias, que, sin definir el concepto de activo digital, indica que las rentas obtenidas de la
enajenacion de cualquier criptoactivo seran gravadas, por otro lado, tenemos la ley de impuesto
a los bienes personales.

Otro importante avance es la vinculacién de las principales materias primas (maiz, trigo
y soja) gracias a la tecnologia de tokenizacion, la empresa agroToken y una moneda estable
colateralizada en granos; las monedas utilizadas son ethereum, matic y algorand; de este modo
se da un paso fundamental al lograr vincular la economia real y la tecnologia blockchain, con lo

cual, la Argentina se convierte en pais pionero en el mundo (Tejero, 2021).
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Otro importante avance en la regulacion es el decreto 796/2021, ley de competitividad,
que recae sobre impuestos a los créditos y débitos. Segun palabras del ministro de Economia de
Argentina, Martin Guzman, el articulo 7 de la norma sefiala que “las exenciones previstas en este
decreto y en otras normas de similar naturaleza no resultaran aplicables en aquellos casos en que
los movimientos de fondos estén vinculados a la compra, venta, permuta, intermediacion y/o
cualquier otra operacion sobre criptoactivos, criptomonedas, monedas digitales, o instrumentos
similares, en los términos que defina la normativa aplicable”.

El decreto regula las transacciones de entrada o retiro de fondos de las plataformas fintech

gue se usan para operar en cripto (Forbes Argentina, 2021).

4.3.3. Brasil

Lo maés reciente en Brasil concerniente a regulacion de criptomonedas es un proyecto de
ley presentado a finales de febrero del afio 2022 destinado a crear reglas para los fondos de
moneda digital y su uso diario. El proyecto definira los activos virtuales y clasificara los
proveedores de servicios, el encargado sera el gobierno federal. Esta ley se da con la intencion
de reducir el potencial de lavado de dinero. EIl proyecto n.° 3825 presentado por el senador Iraja
Abreu del Partido Social Demdcrata, unifica los 4 proyectos sobre la regulacion de
criptomonedas que iban de acuerdo con la Ley de Lavado de Dinero y Codigo de Proteccidn al
Consumidor y tiene como objetivo dar transparencia a las operaciones y evitar la evasion fiscal
y el lavado de dinero.

Segun la propuesta, el gobierno de Brasil serd quien regule el uso de las criptomonedas.
Si se aprueba, el pais se convertird en el regulador de criptomonedas mas grande de

Latinoamérica.
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El texto aprobado prevé, entre otros puntos, la inclusion en el Cédigo Penal de un delito
especifico de fraude en las transacciones con criptodivisas. De esta forma, se considerara “fraude
en la prestacion de servicios virtuales” a quien organice, gestione, ofrezca carteras o intermedie
operaciones que involucren activos virtuales, con el fin de obtener una ventaja ilicita, inducir o
mantener a alguien por error, mediante artificio, artimafia o cualquier otro medio fraudulento
(SEMANA, s.f).

Al mismo tiempo el banco central de Brasil esta trabajando un proyecto de ley para la

creacion de una real digital brasilefio.

4.3.4. Chile

El senador Karim Bianchi, en el afio 2021 presentd un proyecto de ley bitcoin, el proyecto
define los contratos de criptoactivos, que se entiende por la intermediacion de contratos
financieros y el enrutamiento de 6rdenes; es decir, recibir y canalizar pedidos de terceros para la
compra y venta de instrumentos financieros y de servicios bajo modalidad digital, algo que no
era posible antes del proyecto. Da fortaleza a los reguladores, por ejemplo, a la Unidad de
Anélisis Financiero para la persecucion de lavados de activos (Pumarino, 2021).

Asi mismo, el 3 de septiembre de 2021, el Poder Ejecutivo presenté al Congreso de Chile
un proyecto de ley para regular las fintech y el manejo de las criptomonedas, estableciendo la
obligacién de los bancos de abrir cuentas corrientes a estas instituciones en la medida que
cumplan con los requisitos legales. En diciembre de 2021, el proyecto de ley paso de la Camara
de Diputados al Senado para su discusion. Esta regulacion introduce cambios necesarios, ya que
la mayor parte de la normativa vigente que podria aplicar a las fintech, fue disefiada para otro
tipo de entidades.

En ese sentido, Francisco Guzman, socio de la firma CAREY explica que uno de los

principales aportes del nuevo proyecto de ley es que se reconoce a estas empresas y se validan,
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lo que es clave considerando el rol que tiene la innovacion tecnologica en el sector financiero
(Guzman, 2021).

Chile, como la mayoria de paises de la region, decidié avanzar su regulacion en materia
tributaria, intentado frenar el lavado de activos, evitando una regulacion especifica, asi lo explica
Natalia Aviv, abogada asociada de Cariola Diez Pérez-Cotapos y especializada en
criptomonedas, quien detalla que en cuanto a Chile “la Comisién para el Mercado Financiero y
el Banco Central han declarado que las criptomonedas no son valores, ni moneda de curso legal,
ni divisa, por lo tanto, se consideran un bien inmaterial” (PWC, 2021). Lo anterior, dice, implica
que la comercializacion de criptomonedas no se considera como una actividad financiera en
nuestro pais: “Estd regulada a los mismos limites que cualquier otro bien, sea material o
inmaterial; es decir, esta afecta a los impuestos que se le apliquen y a las normas de proteccion

al consumidor si es que se encuentra dentro de una relacion de consumo local. (PWC, 2021)

4.35. EIl Salvador

El 7 de septiembre de 2021, El Salvador fue el primer pais en reconocer como moneda
legal al bitcoin. El presidente Nayib Bukele exhort6 a todos los negocios y empresas a que
reconozcan y acepten como medio de pago al bitcoin para el intercambio fluido de bienes y
Servicios.

El motivo de esta importante decision se debe a que el presidente de dicha nacion
considera que el uso del bitcoin ocasionara que exista una mayor participacion de la poblacién
en el sistema financiero, aumento de trabajo y un mayor numero de remesas al pais sin la
intervencion de intermediarios, lo que logrard un mejor desarrollo en la economia y sociedad.

Nayib Bukele, presidente de El Salvador, senala que “el 70% de la poblacion salvadorefia

no tiene una cuenta bancaria y trabaja en la economia informal” (Swissinfo, 2021). Asimismo,
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indicé que “mediante ¢l uso de bitcoin, la cantidad recibida por méas de un millon de familias de
bajos ingresos aumentara en el equivalente a miles de millones de délares cada afio. Esto
mejorara la vida y el futuro de millones”.

Ante ello, el Fondo Monetario Internacional, advirtié su preocupacién sobre la decision
apresurada por parte de Bukele, debido a los riesgos significativos que traen las criptomonedas
y el efecto negativo que podria afectar a la economia del pais (Antiporovich, 2021).

De acuerdo con lo senalado por Gerry Rice, “la adopcion del bitcoin como moneda genera
una serie de cuestiones macroeconomicas, financieras y legales que requieren un analisis muy
cuidadoso” (Antiporovich, 2021).

Consideramos ldgica la advertencia del Fondo Monetario Internacional, ya que
entendemos que no solo la volatilidad del bitcoin es la principal preocupacion, sino, ademas, los
riesgos inherentes, que anteriormente hemos sefialado, en el uso de las criptomonedas, como,
por ejemplo, el aumento de delitos tributarios, ambientales, lavado de activos y la violacion a la
ley de proteccién al consumidor.

No cabe duda de que el reconocimiento legal que El Salvador ha ofrecido al Bitcoin sirve
como referencia para muchos paises que atn temen utilizarlo, principalmente por su volatilidad.
Pero, ademas, esta situacion también nos permitird observar sus implicancias, consecuencias y
otros aspectos que se debe tener en cuenta, antes de reconocer al bitcoin como una moneda de
curso legal.

Por ejemplo, para el uso de esta criptomoneda, es necesario contar con una red de internet;
sin embargo, en EIl Salvador, solo el 45% de la poblacidn cuenta con un acceso a internet y, en
relacion con los hogares rurales, casi el 90% no cuentan con acceso a una red, segin estudio
realizado por IHCA y Microsoft en el afio 2020.

Esto demuestra que las realidades y sectores a trabajar de cada pais son muy diferentes

entre si y deben ser considerados antes de regular y reconocer a las criptomonedas como una
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moneda de curso legal, a fin de tener en cuenta si se cumplirdn las proyecciones en su uso

(Gonzales, 2021).

4.3.6. China

En septiembre del 2021, el gobierno chino prohibié el uso de las criptomonedas,
declaréndose ilegales, no solo por su adquisicién y uso, sino también, ante cualquier actividad
publicitaria, ya sea por internet, television, radio o cualquier otro medio de comunicacion. Las
consecuencias legales ante el incumplimiento de esta nueva disposicion son de 3 afios a 10 afios
de pena privativa de libertad y multas entre 8,000.00 y 80,000.00 dolares en yuanes
(Esparragoza, 2022).

El Banco Central de dicho pais sefiala que su uso ha ocasionado consecuencias negativas
en el sistema financiero, un alto coste energético y un grave riesgo en la proteccién de los activos
de los ciudadanos chinos.

El Banco Central del gobierno chino indic6 que “el comercio y la especulacién con
bitcoin y otras monedas virtuales" han alterado "el orden econémico y financiero, aumentado el
lavado de dinero, la recaudacion ilegal de fondos, los esquemas piramidales y otras actividades
criminales e ilegales” (Vidal, 2021).

Como resultado de esta nueva disposicion y teniendo en cuenta la dimension del mercado
chino, esto afectd el valor de las criptomonedas, por ejemplo, en el caso del bitcoin, su valor
cay6 a un 6%, ethereum cayd a un 7% y solana cay6 a un 8%.

Sin perjuicio de lo anteriormente sefialado, consideramos que, si bien existe un temor por
parte de China de perder el control en su sistema financiero y en la supervision del gobierno
acerca de la navegacion de internet de sus ciudadanos, creemos que no es la razon principal para

esta nueva disposicion.

129



Como sabemos, China ha lanzado su moneda e-yuan digital, a la cual tendra acceso y
control directo el gobierno de una forma centralizada, a diferencia de las criptomonedas,
para eliminar cualquier tipo de competencia y el anonimato de las operaciones, lo que si ofrece

el uso de las criptomonedas.

4.3.7. Japon

En abril del 2016, Japon reconocio el uso de las criptomonedas como medio de pago, no
solo a empresas, sino también a las casas de cambio e inclusive, aprobd que se inscribieran 11
bolsas de criptomonedas, a fin de que este tipo de operaciones sean consideradas legales y
cuenten con proteccion al usuario.

Cabe sefialar que, si bien el gobierno japonés reconoce a las criptomonedas como una
forma de obtener bienes y servicios, no se le otorg6 el reconocimiento de una moneda legal. Ello
debido a que la pretension del gobierno es principalmente recaudar impuestos mediante las
transacciones que se realicen mediante el uso de las criptomonedas, ya que tendrian mejor control
del nimero de operaciones para su supervision y seguimiento.

Sin embargo, Japdn ya ha experimentado situaciones negativas en el uso de
criptomonedas, como lo sucedido en la empresa Coincheck, quienes fueron victimas de un robo
de criptomonedas por parte de piratas informaticos, por el monto aproximado de 430 millones
de euros. Pero a la vez, esto ha traido muchos beneficios al pais, al elaborar un sistema
centralizado para las criptomonedas que permita ofrecer un mejor control de las operaciones

(BBC, 2018).

4.3.8. Rusia
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Después de largos debates entre el gobierno ruso y el Banco Central, hoy en dia, se
prepara un proyecto de ley que permita la regulacion del bitcoin, a fin de otorgarle la
denominacién de “andlogo de divisa”, mas como un activo financiero digital.

Es importante mencionar que la posicion del Banco Central Ruso era no aceptar el uso
de las criptomonedas, debido a su alta volatilidad y las actividades ilegales que pueden traer
consigo sus operaciones, lo cual podria afectar el sistema financiero del pais.

Sin embargo, debido al uso constante de criptomonedas en el pais, es que se llegd a un
acuerdo para regularlas, ya que, a través de ello, se podra ofrecer al pablico proteccion legal en
su uso e identificacion de actividades ilicitas.

Ahora bien, la decision tomada por el presidente de Rusia acerca de la invasion militar a
Ucrania ha ocasionado que muchos paises castiguen y den la espalda a la economia rusa, con la
intencion de frenar las acciones tomadas por este pais. Es asi que una de las medidas adoptadas
contra Rusia fue retirar a algunos bancos rusos del sistema de comunicaciones interbancario
internacional Swift; de esta manera, se restringe la capacidad de cobro y pagos de estos bancos
al exterior.

Ante esto, Rusia ha encontrado como alternativa para disminuir el impacto de estas
acciones contra el pais refugiar sus activos mediante las criptomonedas, las cuales podrian
minimizar el impacto negativo en su economia.

Recordemos que las criptomonedas tienen ciertas caracteristicas en su uso; como, por
ejemplo, que su aplicacién se realiza de forma descentralizada, de forma anénima y son dificiles
de rastrear. Por ello, es una practica conveniente para Rusia, a fin de huir de las respuestas de

varios paises para excluirlos del sistema financiero.

4.3.9. Espafia
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Espafia ha promulgado el 2021 la ley 11/2021 de medidas de prevencion y lucha contra
el fraude fiscal, dictando medidas y obligaciones a los contribuyentes en relacion con las
criptomonedas (Agencia tributaria de Espafia, 2021).

En esta ley, se redacta la disposicion adicional decimotercera de la LIRPF (LA LEY
11503/2006) la misma que dispone las obligaciones de informar en concreto dos obligaciones:
una de caracter estatico, que se enfoca en las monedas virtuales custodiadas, y la otra de caracter
mas dindmico que se enfoca en la declaracion de las operaciones de adquisicion, permuta,
transmision y transferencia, relativas a monedas virtuales, asi como los cobros y pagos realizados
en dichas monedas (Agencia estatal de Espafia, 2021).

Por otro lado, se incluye la obligacion de declaracion de las monedas virtuales dentro del
modelo 720 en el literal d del apartado primero, referido a la disposicién adicional decimoctava
de la LGT, de tal manera que los obligados tributarios que viven en Espafia tienen que declarar
ante Hacienda las monedas virtuales ubicadas en el extranjero de las que se sean propietarios

(Agencia tributaria de Espafa, 2021).

4.3.10. Reino Unido

En Reino Unido, segun el articulo “Basic Principles for regulating crypto-assets”
publicado por la London school of economics, se debe considerar 5 principios a los que
denominan las 5 C de principios basicos para la regulacion de criptoactivos, los mismo que
detallaremos y explicaremos a continuacion.

Constructive engagement: el compromiso al momento de la regulacion debe ser
proactivo y constructivo, es cierto que los criptoactivos han servido para realizar grandes estafas,
sin embargo, también han permitido generar grandes ganancias e innovaciones tecnologicas.

(Jacques, 2018)
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Classification: La regulacion de los criptoactivos debe estar fundamentada en una
clasificacion clara, es asi que podemos encontrar cripto-vouchers, criptomonedas,
criptosecurities y esquemas colectivos de cripto-inversiones.

Consumer and investor protection: como es de esperar de cualquier regulacion, la que
existe sobre los criptoactivos debe proteger tanto a los consumidores como a los inversionistas.
(Jacques, 2018)

Crytography and technology: la regulacion debe estar referida estrictamente en los
criptoactivos y no en otras tecnologias similares como el Distributed Ledger Technology (DLT)
ya que se estaria regulando injustamente a aquello que no es considerado un cripto activo
(Jacques, 2018).

Constancy: la regulacion de los criptoactivos debe ser transparente constante y
predecible, ya que de no ser asi se generaria incertidumbre lo que terminara perjudicando a sus
usuarios (Jacques, 2018)

Una de las primeras acciones realizadas en el Reino Unido con la finalidad de regular las
criptomonedas fue la elaboracion del cuaderno de trabajo denominado Cryptoassets Taskforce,
este cuaderno establecia ciertas tareas que debian realizar las entidades para poder regular la
criptomoneda con la finalidad de proteger a los usuarios y a los mercados en los que se

comercializan (Browning, 2020).
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Tabla 15. Acciones para ser realizadas por las autoridades de Reino Unido

Cryptoassets Taskforce: actions to be undertaken by the authorities

Action Owner Timing
Developing and implementing the UK’s policy and regulatory approach

Consult on guidance for cryptoasset activities currently

FCA By end 2018
within the regulatory perimeter
Consult on a potential prohibition of the sale to retall

£ .

consumers of derivatives referencing certain l.ypes 9f ECA By end 2018
cryptoassets (for example, exchange tokens), including
CFDs; opuions, futures and transferable securities
Transpose the EU Fifth Anti-Money Laundering Directive M Trass Consultation.. with
and broaden the scope of AMU/CTF regulation further e, legislation in 2015
Continue to assess the adequacy of the prudential Prudential
regulatory framework, in conjunction with international Regulation Ongoing
counterparts Authority
Issue revised guidance on the tax treatment of

HMRC By early 2019

cryptosassets
Monitoring market developments

HM Treasury, The Taskforce waill

Continue to monitor market developments and regular
e gularly FCA and Bank convene every six

review the UK's approach

of England months
Continue 1 itor f cial stability risks o Ongoir
on o monitor financial stability ris England NEoINg
Promoting a coordinated international response
Continue to engage internationally through the G20, G7 E Teeasuys
| r . ‘
FATF, FSB, I0SCO, BCBS, EU, OECD and bilaterally SO SncEamR  ungng
of England
Fuente: adaptacion del reporte final del Crytoassests taskforce extraido de

https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/CBP-8780/CBP-8780.pdf

Entre las actividades realizadas por el Reino Unido para regular el mercado de las
criptomonedas tenemos que (HM treasury, 2021) después del informe de Cryptoassets Taskforce
de 2018, el gobierno de Reino Unido ha tomado una serie de acciones, las mismas que han sido

lideradas por la Financial Conduct Authority (CFA):

e Aclarar el marco regulatorio, para lo cual la CFA ha establecido, en la Financial
services and markets act, ciertas actividades relacionadas con el entorno digital, las
mismas que podrian requerir autorizacion o registro (HM treasury, 2021).
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e Implementar la quinta directiva contra el lavado de dinero incluyendo a agentes que
realizan intercambio con criptoactivos (HM treasury, 2021)

e Prohibir la venta y distribucion de contratos de diferencia, futuros, opciones y notas
que hacen referencia a criptoactivos transferibles no regulados a consumidores

minoristas, esta regla entrd en vigor el 06 de enero del 2021 (HM treasury, 2021).

4.3.11. Alemania

Segun Tim Kreutzmann, trabajador para la asociacion alemana de fondos de inversion
BVI, Alemania es el pais que mas adelantado se encuentra en lo que respecta a la regulacion de
las criptomonedas (Bourgi, 2021) es asi que, a partir del 02 de agosto del 2021 est& permitido y
regulado que los fondos de inversion institucionales puedan tener hasta un 20% de sus
inversiones en criptomoneda. Esto se logré modificando las normas de inversion fijas que tienen
los “Spezialfonds”; sin embargo, la Bafin que es la autoridad federal de supervision financiera
sigue pidiendo prudencia a los inversores.

Asimismo, Alemania cuenta con unas leyes que aplican impuestos sobre las rentas
generadas por la enajenacion de criptoactivos, asi como leyes que controlan el lavado de activos

y financiamiento al terrorismo a través del uso de criptomonedas o cripto-activos.

4.3.12. Suiza

A pesar de los avances legislativos que regulan el Distributed Ledger Technology (DLT)
y el blockchain, la criptomoneda no es considerada una moneda de curso legal en Suiza. Por ello,
las criptomonedas no otorgan ningun derecho frente a un emisor o tercero, pero sirven como
medio de intercambio, unidades de cuenta y almacenamiento de valor (Allem, 2021). Cabe
resaltar que las autoridades fiscales del canton de Zung desde el 2021 aceptan Bitcoin y Ether

como pago de impuestos (Haberli, Oesterhelt, & Wherlok, 2021).
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Las criptomonedas deben convertirse a francos suizos, para ello la Administracion
Tributaria Federal, cada fin de afio, proporciona tasas de conversion para ciertas criptomonedas
como bitcoin, ethereum, ripple, bitcoin cash y litecoin. De acuerdo con las diferentes autoridades
fiscales, las criptomonedas se consideran activos comparables con los depositos bancarios por lo
gue estan sujetas a impuestos sobre el patrimonio.

Las ganancias sobre activos de personas fisicas estan exentas de impuesto a la renta, sin
embargo, si las criptomonedas forman parte de los activos comerciales, entonces las
criptomonedas estan sujetas a impuesto sobre la renta.

Las sociedades estan sujetas al impuesto sobre la renta corporativa suiza sobre cualquier
ganancia imponible neta de la venta de criptomonedas

A los efectos del IVA, las criptomonedas son tratadas de la misma forma que una moneda
de curso legal, esto significa que la actividades comerciales o actividades que intercambian
criptomonedas o actividades relacionadas estan exentos de IVA

Segun la Autoridad de supervision del Mercado Financiero de Suiza (FINMA) la emision
de criptomonedas constituye una intervencion financiera.

La venta de monedas virtuales a un tercero o el uso de criptomonedas para la compra y
venta de bienes y servicios no constituye intermediacion financiera, ya que segun la ley DLT la
asistencia brindada en relacion con la trasferencia de criptomonedas son servicios relacionados
con transacciones de pago sujetas a la Ley Suiza Contra blogue de Capitales (AMLA) si dichos

servicios se brindan en una relacion comercial permanente.

4.3.13. Estados Unidos

El afio 2012, un informe emitido por el FBI (Burd Federal de Investigacion) sobre
bitcoins evidenciaba temor sobre potenciales peligros en el uso de criptomonedas para

actividades ilegales. A este documento le siguieron informes del afio 2013 y 2014.
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Debido a la forma de gobierno de Estados Unidos, un Estado federal, cada Estado elabora
sus propias leyes, lo que hace complicado tener normas unificadas; y el estatus que le dan a las
criptomonedas es diverso, desde ser consideradas instrumentos analogos al dinero, mercaderias
o, inclusive, un bien. Esto hace que la regulacion sobre criptomonedas en Estados Unidos se
desarrolle en niveles distintos. Por un lado, el gobierno federal, junto a sus autoridades
reguladoras y agencias federales: la Comision de Comercio de Futuros de Mercancias de los
Estados Unidos (CFTC), la Comision Federal de Comercio (FTC), y la Comision de Valores y
Bolsa de los Estados Unidos (SEC) se dirigen a las agencias y sus procesos administrativos,
mientras que los Estados federales se enfocan en desarrollar reglamentos y legislar respecto a la

misma tecnologia blockchain.

El Estado de California fue el primero en regular el uso de medios electronicos y se
encuentra trabajando en mejorar las herramientas para realizar negocios. New York exige una
licencia especial para llevar a cabo negocios con criptomonedas, lo cual termind frenando la
inversion. Washington, siguiendo ese camino, también requiere una licencia para las compafiias;

las personas naturales no requieren de esa licencia para transferir entre ellas.

El Servicio de Impuestos Internos (IRS) ha definido las criptomonedas como “una
representacion digital de valor que funciona como un medio de intercambio, una unidad de
cuentao un almacén de valor, sin estatus de moneda de curso legal en ninguna jurisdiccion” (IRS,
2014). En el afio 2014, declar6 que gravaran las criptomonedas como un bien y no como

monedas, estableciendo las siguientes obligaciones:

e Mantener un registro de la compra y venta de criptomonedas
e Pagar impuesto sobre las ganancias obtenidas de cualquier bien o servicio

e Pagar impuestos sobre el valor justo de mercado de cualquier criptomoneda minada
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La legislacion de las criptomonedas, descentralizada por naturaleza, puede causar
obstaculos en su crecimiento e innovacion; pero, debido a diversos actos ilicitos relacionados
con criptomonedas, es necesario regularizar la industria. Con esto, el gobierno de los Estados
Unidos no solo intenta minimizar el riesgo asociado, sino también alentar a los inversores

institucionales a unirse a ellos con plena confianza.

Aunque los EE. UU. no han emitido ninguna regulacién notable relacionada con las

criptomonedas en el Gltimo afio, estan aplicando activamente las leyes existentes.

El afio 2021, Estados unidos empez6 con el proyecto bipartidista, el proyecto de ley de
infraestructura, que incluye una partida de USD 65.000 MILLONES para internet. Este proyecto
es el primero en abordar temas sobre criptomonedas de manera directa por el gobierno federal
imponiendo una regulacion mas estricta para los activos digitales ampliando la base tributaria,

con esto el gobierno planea recaudar 30 mil millones en la préxima década.

Al proyecto original aprobado se presentaron diferentes enmiendas, cuestionando algunas
definiciones técnicas que obligan a tributar a cualquier persona responsable de efectuar alguna
transferencia, incluido exchanges, brokers, cuya definicion es la que presenta mayores
complicaciones y enmiendas, e inclusive los mineros de criptomonedas. La principal
preocupacion de los opositores al proyecto es que esta regulacion frene la innovacion y haga que

las inversiones y mineros busquen nuevos hogares para ejecutar sus operaciones.

El proyecto de ley debe ser ratificado por la camara de representantes este 27 de

septiembre del afio 2022, y se esperan algunos ajustes.

Segun la revista SEMANA (2021):

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), la Corporacion Federal de Seguro de

Depdsitos (FDIC) y la Oficina del Controlador de la Moneda (OCC) han manifestado que
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para este 2022, se analizaran las actividades que tenga que ver con cripto activos, es decir,

si deben ser consideradas “legalmente admisibles”, para que se realicen operaciones en

los bancos de EE. UU. (SEMANA, 2021)

Asimismo, manifestaron en noviembre de 2021 en un comunicado de la Agencia Europa

Press, sefialé que:

el sector emergente de los cripto activos presenta potenciales oportunidades y riesgos
para las organizaciones bancarias, sus clientes y el sistema financiero; por otro lado, las
agencias gubernamentales han realizado una hoja de ruta para estudiar y analizar las
implicaciones de los criptoactivos e informar a los bancos qué actividades son

“legalmente admisibles”. (SEMANA, 2021)

Segun el sitio web Ambito (2022), el presidente de los Estados Unidos, Joe Biden, afirmé
el 09 de marzo de 2022, la orden ejecutiva en la que delinea la estrategia del gobierno para la
regulacién de bitcoin (BTC). Con dicho decreto se dispone que las agencias federales de EEUU
deberan evaluar los riesgos y las oportunidades que significan las criptomonedas, para con ello
garantizar la seguridad de EEUU y el impacto en su economia.

Janet Yellen, la secretaria del Tesoro de EEUU declar6 que “Seglin la orden ejecutiva, el
Tesoro se asociara con colegas interinstitucionales para producir un informe sobre el futuro del
dinero y los sistemas de pago” (Ambito, 2022).

El informe emitido por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos (Turner, 2021),
recomendé que el gobierno instaure un marco politico bien estructurado, a fin de que se coordine
con aliados y socios cuando resulte necesario, para que, con ello, se logre asegurar la aplicacion
de las sanciones, las cuales deberan ser debidamente ejecutables y adaptables al sistema y con
ello se pueda mitigar y gestionar el riesgo tanto econémico y politico, que pudiera generar al
aplicar los nuevos desafios digitales. EI banco de pagos internacionales, Bank for international

settlements (BIS), en su informe econdémico para el afio 2022 publicado el 22 de junio del
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presente, examina las limitaciones en materia de infraestructura de criptomonedas y finanzas
descentralizadas (DEFI), recomienda que los bancos tengan al menos el 1% de sus reservas en
BTC, y describe todos los riesgos posibles inherentes a ellos; establece que las criptomonedas
no son dinero sano, y suponen muchos riesgos financieros; por ello, una version digital emitida
por los bancos centrales proporciona muchas caracteristicas similares, al mismo tiempo
recomienda apoyarse en la confianza brindada por los bancos centrales, un mayor uso de las
monedas digitales (CBDC) y sumar a sistemas de pagos rapidos para de este modo ir moldeando
un nuevo sistema monetario mas adaptable a la innovacion , de este modo se podria ampliar las
fronteras y permitir apoyarse en tecnologias, innovacion y experimentacion y lograr una
anhelada integracion transfronteriza (BIS, 2022).

Segun la revista Pais Financiero (Contreras, 2021), el Departamento del Tesoro de
EE.UU. y la banca discutieron sobre regulacién de las criptomonedas estables; porque en
setiembre de 2021 el Departamento del Tesoro de EEUU se reunié con los ejecutivos de las
entidades financieras con el animo de entender como gestionar los riesgos y beneficios que
implicaria regular el uso de las criptomonedas mas estables, ya que debido al aumento acelerado
del uso no se puede dejar de lado y cada dia crece mas.

Se puede apreciar en la siguiente imagen el crecimiento de las 09 principales

criptomonedas.
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Tabla 16. Crecimiento de las principales 9 criptomonedas
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Fuente: extraido de https://coinmarketcap.com/

4.3.14. Canada

Segun el diario The Globe and Mail (2021), la Comision del Mercado de Valores de la
provincia canadiense de Ontario (OSC) aprobo, en febrero de 2021, la inclusién en la Bolsa de
Toronto (TSX) del fondo Purpose Bitcoin ETF, con el simbolo BTCC. Dicho fondo fue cotizado
y lanzado por Purpose Investment, filial de Purpose Financial.

Segun la noticia publicada por Genny Diaz (2022), el primer ministro de Canad4, Justin
Trudeau, decreté una «Ley de Emergencia» que incluye medidas orientadas a cortar el
financiamiento de los manifestantes del movimiento «Freedom Convoy 2022» (Convoy de la
Libertad 2022). El decreto afectard incluso la recaudacion a través de criptomonedas como
bitcoin (BTC).

Dicha medida también autoriza a los bancos a bloquear e impedir el acceso de los titulares

a sus cuentas de forma discrecional; con ello, se faculta a los bancos o cualquier operador
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financiero que pueda suspender de manera inmediata cuentas bancarias sin mandato judicial
previo.

La diputada de Canada, Michelle Rempel Garner (PYMNTS, 2022), ha presentado la
"Ley de fomento del crecimiento del sector de los criptoactivos”. La mencionada medida
representa la primera entrada legislativa de Canada en el floreciente sector de las criptomonedas.
Con dicho proyecto de ley, se atraeria miles de millones de dolares en operaciones de
criptomonedas. Otra implicancia de dicho proyecto es la implementacion de innovaciones y
negocios de criptoactivos.

Por otro lado, la ley exigird a la ministra de Finanzas, Chrystia Freeland, que consulte
con expertos del sector para elaborar un marco regulador que impulse la innovacion en torno a
las criptomonedas.

La noticia difundida sobre el bloqueo de 34 monederos de bitcoins vinculados a donativos
y actividades de los antivacunas (Bolsamania, 2022) ha generado alarma, ante ello, la Policia
Provincial de Ontario y la Real Policia Montada de Canadd, en colaboracion con el Centro de
Andlisis de Transacciones e Informes Financieros de Canada (FINTRAC), segun sefala
Coindesk, estan investigando aquellas donaciones en las que se utilicen criptomonedas y que

apoyan las protestas contra el mandato de vacunacion en Canada.

4.3.15. México

La cuenta oficial de Twitter del Gobierno de México public6 que Banxico tendréd en 2024
una moneda digital propia en circulacion, “por considerar de suma importancia estas nuevas
tecnologias”. (Gutierrez, 2021)

Segun el informe realizado por FINDER, México ocupd el puesto 14 de un total de 27

paises que poseen algun tipo de criptomonedas, encontrandose con una tasa de 15.2%; este
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analisis se baso en una encuesta en linea que fue realizada a mas de 52 mil personas en 27 paises,

mostrando que el 15% de usuarios son personas adultas en México.

Porcentaje de paises que poseen criptomonedas en el mundo
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Figura 50. Porcentaje de paises que poseen criptomonedas en el mundo
Fuente: Finder adopcion de criptomonedas, extraido de
https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Mexico-con-marco-normativo-permisivo-para-las-
criptomonedas-CryptoFintech-20210921-0113.html

Segun el diario EI Economista (Gutierrez, 2021); en México, en el 2018. se promulgo la
ley para regular las instituciones de Tecnologia Financiero, llamada Ley Fintech; con dicha ley,
el Banco de México esta obligado a emitir regulacion respecto del uso de las criptomonedas en
el sistema financiero, ya que no se puede trasladar el riesgo al usuario final.

Por otro lado, (EXPANSION, 2021) en México, existe la empresa Moneta, que ofrece
una stablecoin (activos respaldados y de poco riesgo) llamada MMXN que esta ligada al peso
mexicano, donde sus clientes adquieren diferentes criptomonedas desde el valor de mil pesos

mexicanos.
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4.3.16. ElI FMI

El FMI ha realizado un informe en el 2022 indicando que las CBDC estan en fase de
experimentacion, razén por la cual resulta de gran importancia analizar un supuesto en donde se
pueda otorgar mayor estabilidad y seguridad a los criptoactivos como es el caso del bitcoin.
(Rodriguez, 2022)

El FMI, en un comunicado oficial, ha emitido una advertencia sobre el uso de las
criptomonedas indicando que: “La adopcion de una criptomoneda como moneda de curso legal
implica graves riesgos para la integridad financiera y del mercado, la estabilidad financiera 'y la
proteccion del consumidor y puede ocasionar pasivos fiscales contingentes” (Rey, 2022). Por
otro lado, Kristalina Georgieva, directora gerente del FMI precisa que: “Si las CBDC se disefian
con prudencia pueden ofrecer mayor resiliencia, seguridad, disponibilidad a costos mas bajos
que las entidades privadas del dinero digital” (Gestion, 2022).

También ha declarado que el uso de las criptomonedas no faculta a los paises, empresas
o0 individuos a que eludan masivamente las sanciones internacionales, como las impuestas a
Rusia por Occidente, precisando que no existen pruebas solidas de que el dinero digital pueda
usarse para evitar responsabilidades y sanciones; esto porque el papel del sistema financiero ain
tiene un rol importante que desarrollar; estas declaraciones fueron dadas en la reunion de

PRIMAVERA BOREAL del FMI y del Banco Mundial. (Gestion, 2022).
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Capitulo5: RESULTADOS

5.1. Laeconomiadel dineroy los avances de la transformacion tecnologica de los medios
de intercambio economico

En el desarrollado de la presente investigacion hemos podido apreciar que las
criptomonedas muestran gran relevancia en pleno siglo XXI, ya que no solo aparece como una
moda o0 como una burbuja que pronto explotara y desaparecera por su alta volatilidad, sino que
es importante entender que forman parte de la Revolucién Industrial 4.0, puesto que en esta
nueva era de la tecnologia, no solo se aplican métodos o formas en los actos entre agentes, sino
que supone el almacenamiento, distribucion e interrelacion entre los sujetos. De alli emanan
diferentes situaciones que deben preocupar a nuestro pais, ya que dejar de lado sin regulacién a
este nuevo avance tecnoldgico traeria situaciones que afecten al sistema econdmico, financiero
y juridico.

Dicho esto, es necesario indicar que la economia del dinero ha venido desarrollandose
con la finanza clésica, la teoria monetaria, el rol del dinero, el patrén oro, el dinero fiduciario y
rol de los Bancos Centrales; los cuales han sufrido cambios a lo largo del tiempo para obtener el
dinero fiduciario como medio de intercambio, el cual es regulado y respaldado por los Bancos
Centrales de cada pais en todo el mundo.

Asimismo, la funcion del dinero fiduciario es fundamental para la economia, dado que se
diferencia de los demés bienes y por ello es utilizado como un medio intercambio, ya que no
permite que los intercambios resulten ser inexactos e inestables, sino todo lo contrario, permite
un intercambio justo y con ello se obtiene flujos econdmicos eficientes.

Mendoza (s.f.) refiere que las funciones del dinero son de tres tipos: necesarias, ordinarias
y extraordinarias; en la primera, el dinero actia como un medio de transferencia de valor o del
poder adquisitivo; en la segunda el dinero actda como unidad de valor; y en la tercera el dinero
esta relacionado con los cambios de precios, la tasa de interés y el PIB nominal.
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En ese sentido, hemos desarrollado informacion dentro de la presente investigacion
donde autores como Ynzunza et al (2017) explican que el sistema econdémico y financiero son la
base de la teoria moderna, la cual en pleno siglo XXI ha tenido cambios abismales desde la
Revolucion Industrial 4.0; por ello es necesario adecuarse a los nuevos cambios, ya que la
digitalizacion y automatizacion logra resultados 6ptimos en la actividad operativa y en todos los
procesos de la actividad econémica.

Podemos apreciar este resultado en el cuadro que se detalla a continuacion, el cual
expresa que el 98% de los encuestados concuerda en que la eficiencia en la produccion es el
factor principal para que se digitalicen las fabricas, lo que genera mayores crecimientos y

resultados en la actividad operativa.

Figura 51. Razones para expandir las fabricas digitales

Fig. 3 Efficiency and customer centricity are top reasons for expanding digital factories

Increased efficiency in production 98%

Local digital factory is more efficient than offshore factories

Regionalisation in order to be able to react to customer
wishes faster and with greater flexibility

Better ability to react to volume fiuctuations

Improvement in sustainability through reduction in raw
material consumption

Individualisation and personalisation of the product range

Regionalisation to lower transport and logistics costs

o 20 40 60 80 100

Q: What are your significant reasons for setting up or expanding digital factories?
Base: Respondents planning to set up or expand digital factories

Fuente: Revista Price Waterhouse Cooper, extraido de digital-factories-2020 shaping-the-future-of-
manufacturing.pdf (PwC. De).

Durante la pandemia, se ha percibido situaciones en donde las personas se han visto
obligadas a utilizar los medios tecnoldgicos, razon por la cual las empresas tecnoldgicas han
tenido considerables crecimientos econdmicos; y frente a la demanda de bienes y servicios, 10s
negocios han realizado anélisis de los comportamientos psicoldgicos de las personas para

brindarles bienes o servicios de acuerdo con sus decisiones financieras; tal como ocurrié en el
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afio 2021 con la empresa Apple, Inc., cuyas acciones aumentaron su valor hasta un 30%, y en el
caso de Netflix, el valor de sus acciones aumento en un 86%, segun Investing.com.

Ahora bien, tenemos como avance tecnologico al blockchain, que es una tecnologia que
se viene desarrollando desde 1990, la cual se sustenta en la cadena de bloques que se basa en la
proteccion criptografica de los documentos, a fin de evitar el acceso a la manipulacion de
informacion; en 1991 los investigadores Stuart Haber y W. Scott Stornetta desarrollaron con
mayor amplitud la tecnologia del blockchain, ya que a través de la cadena de blogques no solo
nadie tendria el acceso a la manipulacion de la informacion, sino que tampoco nadie podria
modificar la informacién ya registrada; posterior a ello, ya en el afio 2008 el blockchain realza
su importancia por el desarrollo de investigacion que se realizdé bajo el nombre de Satoshi
Nakamoto, en la cual se conceptualiza la cadena de bloques y de los cuales se desarrollan las
criptomonedas. Desde esta perspectiva emerge la posicion de la descentralizacion, y con ello
las finanzas descentralizadas que en un principio se inicié con la criptomoneda bitcoin, la cual
se basa en la transaccion de dinero criptografico utilizando el sistema distribuido de nodos que
permite una arquitectura descentralizada y que en los intercambios comerciales sustituye al
sistema tradicional de los sistemas financieros. Otra criptomoneda que forma parte de las
finanzas descentralizadas es el Ethereum, la cual ha liderado desarrollos por la programacion
que ejecuta en los protocolos que otorgan acceso financiero a cualquier persona que tenga acceso
a internet, lo cual logra que sea una infraestructura de utilizacién a nivel mundial.

Por otro lado, es importante precisar que el dinero digital o dinero electrénico forma

parte de la nueva era de la tecnologia; Blossiers, precisa que el dinero digital:

[...]viene a ser un sistema para adquirir créditos de dinero en cantidades relativamente
reducidas. Este sistema consta de unidades o simbolos de valor monetario, debidamente
cifrado que representa cantidades de dinero, que asumen forma digital; unidades que

pueden ser convertidas en dinero fisico. Este dinero electronico se almacena en la
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computadora y se transmite a través de redes electronicas para ser gastado al realizar

compras electronicas a través de esa red de redes que es la Internet. (Blossiers, s.f.).
También el BCRP define al dinero electronico como:

[..]Jal valor o producto prepagado, donde el registro de los fondos o valor disponible al
consumidor (que se puede utilizar para pagos) estd almacenado en dispositivos
electronicos, tales como los monederos electronicos (tarjetas pre-pago), las computadoras
y los teléfonos celulares. Se utiliza como medio de pago en transacciones de bajo valor

con entidades diferentes al emisor del dinero electronico (Vega, s.f.).

Ahora precisamos, las definiciones que se ha tenido sobre las criptomonedas tanto por el

Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo:

5.1.1. Fondo Monetario Internacional

Los criptoactivos hacen posibles operaciones financieras rapidas y poco costosas,
ofreciendo al mismo tiempo la comodidad del efectivo. Algunos servicios de pagos realizan
transferencias al extranjero en cuestion de horas, ya no de dias. Si las criptomonedas emitidas
privadamente siguen siendo riesgosas e inestables, podria surgir una demanda para que los

bancos centrales suministren dinero en modalidad digital (Lagarde, 2018).

5.1.2. Banco Central Europeo

Las criptomonedas son: “dinero electrénico no regulado emitido y controlado por
quienes lo crean y habitualmente usado y aceptado como unidad de pago para el intercambio de
bienes y servicios dentro de una comunidad virtual especifica” (p.13).

A continuacion, precisamos las principales criptomonedas a nivel mundial que vienen
siendo utilizadas en las operaciones financieras de las personas, y sobre las cuales resulta

trascendental conocer.
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Tabla 17. Principales criptomonedas mas utilizadas a nivel mundial

Nombre Simboio Precio (USD) Cap. mercado Vol. (24h) Vol. total Var, (24h) Var. (Td)
Bitcoin BTC 12,650 4 810068 S 19.00B § 27.07%
# Ethereum ETH 2.974 32 358,258 § 12,10B § 17,24%
Tether Usp? 1 000 TH 496 S 52360 § 74 674
BENB BNB 105 X 87 4R S 1508 $
@ usD Coin UsDC 0,9994 5231BS 3,16B § 4.50% 1 .02
& XRP XRP 83850 402483 3548 § 5,04%
Cardano ADA 1,072 35168 S 1448 § 2 (5%
= Solana SOL 31188 S 1 BOB §
® Ttem LUNA 52,6753 21.07BS 1,418 ¢ 2.01
Avalanche AVAX 8307 2041BS 123B § 7

Fuente: Investing.com

Del cuadro podemos apreciar que existen muchas criptomonedas, y de las que se
muestran en la imagen las mas importantes son Bitcoin que ha tenido un crecimiento y desplome
durante su desarrollo, pero que se sigue manteniendo como la primera criptomoneda mas
cotizada, luego de ella sigue la criptomoneda Ethereum, que se viene desarrollando por la
tecnologia basada en contratos inteligentes.

De lo desarrollado, podemos apreciar que las transformaciones del dinero en el transcurso
del tiempo son muy claras y concretas, ya que la sociedad ha venido adecuandose a las nuevas
formas y cambios; por lo que es inminente el avance tecnoldgico de esta nueva era, donde las
criptomonedas basadas en la tecnologia del blockchain seguird creciendo en sus modelos y
formas.

Finalmente consideramos que, desde esta perspectiva resulta necesario que se genere una
regulacién que muestre un panorama mas claro de la pertinencia de las criptomonedas en el Perd,
ya que, como bien hemos apreciado, las criptomonedas son el avance tecnoldgico de esta nueva
era de la Revolucion Industrial 4.0, y por lo tanto no se debe dejar de lado sino adecuarnos a este

nuevo tiempo.
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5.2.  Marco legal peruano sobre las criptomonedas

El Perd no cuenta con una norma legal que defina la criptomoneda. Asimismo, tampoco
hay una norma legal que la prohiba; razon por la cual puede ser utilizada en virtud de lo dispuesto
en el articulo 2 numeral 24 paragrafo a) de la Constitucion Politica del Per( se establece lo
siguiente: “Nadie esta obligado a hacer lo que la ley no manda, ni impedido de hacer lo que ella
no prohibe”; la disyuntiva nace en el sentido de no tener una norma que fije la naturaleza juridica
de las criptomonedas; por ello cierto grupo de especialistas las consideran bienes muebles, y por
lo tanto se le aplica lo dispuesto para los bienes muebles, y con ello los efectos tributarios; otros
especialistas consideran que es necesario incorporar y definirlo en la normatividad peruana, a fin
de evitar apreciaciones diferenciadas que pueden colisionar en cualquier momento por no
establecer la naturaleza juridica de las criptomonedas.

Algunos avances, que se ha tenido sobre las criptomonedas son:

Proyecto de Ley N°1042-2021: en la que se propone una propuesta de Proyecto de Ley
Marco de Comercializacién de Criptoactivos; que sigue la tendencia de El Salvador y Venezuela,
ya que no se centra en reconocer a las criptomonedas como medio de pago o monedas legales;
sino que ubican a las criptomonedas como activos dentro del patrimonio general de una persona
0 sociedad an6nima, cuyo valor se determinara al momento especifico de hacer un acto juridico
que tendra efectos por la voluntad que las partes pacten. Dentro de dicha propuesta legislativa se
propuso crear un Registro Unico de Plataformas de Intercambio de Criptoactivos, abreviado
como RUPIC, donde debian inscribirse las personas naturales o juridicas que presten servicios
de intercambio de criptoactivos, la misma que seria administrado por las Camaras de Comercio
del Pais.

Asimismo, dicha propuesta normativa desglosa posiciones que establecen: 1) Que la
adquisicion y el uso de criptoactivos y criptomonedas son responsabilidad absoluta de sus

compradores y propietarios. 2) El establecimiento de requisitos para estas operaciones; tales
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como estar en el RUPIC (un nuevo registro publico de proveedores dirigido a estos proveedores),
la obligacion de reportar operaciones sospechosas a la Unidad de Inteligencia Financiera y estar
inscrita ante la Superintendencia de Banca y Seguros. 3) Otro punto a destacar es que el proyecto
de ley adopta una filosofia amplia y organica, es decir, es sumamente general en sus
disposiciones y da pie para el desarrollo de reglamentos posteriores que sean mas especificos y
que regulen temas que no han sido explicitamente mencionados en el texto del proyecto.

SUNAT: Hasta la fecha no han emitido comunicado ni norma ni informe sobre las
criptomonedas y los efectos tributarios en las transacciones realizadas con estas.

SBS: publico el informe conjunto N° 00024-2022-SBS, del 09 de febrero de 2022, en el
que se da en solicitud de opinion sobre el Proyecto de Ley N°1042-2021; en el cual marcan una
posicion desfavorable sobre la regulacion, recomendando que se siga avanzando en el
crecimiento informativo de las actividades e implicancias de las criptomonedas, teniendo a
especialistas para analisis y comentarios sobre la materia de las criptomonedas. También
recomendd que se consulte al Banco Central de Reserva del Pert y a la Superintendencia de
Mercados de Valores; la primera para que verifique si las criptomonedas cumplen con las
condiciones de dinero digital y la segunda para consulte sobre la inversion especulativa de las

criptomonedas.

5.3.  Contexto global de las criptomonedas

El crecimiento de las criptomonedas en el mundo ha tenido grandes avances; desde la
regulacion realizada por el pais de El Salvador, que instaur6 el bitcoin como moneda nacional,
luego Alemania, que las incorporo en su economia, librandolas de impuestos para extender su
uso; por otro lado, Colombia, Venezuela, Chile y Argentina que vienen realizando analisis para
impulsar su regulacion; asimismo, hay paises como China que las ha prohibido totalmente e
incluso han calificado como delito su utilizacion. En esa linea, el Pert no ha tenido alcances por
parte de los principales entes de la economia, solo la propuesta de Proyecto de Ley Marco de
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Comercializacion de Criptoactivos, que ha tenido una opinién desfavorable por parte del SBS;
no obstante, ello, existen negocios digitales que vienen utilizdndolas dado que no existe
regulacién que las prohiba y que tampoco las impulse.

Ante ello tenemos estudios estadisticos que a continuacion precisamos:

Figura 52. Paises que afirman usar criptomonedas del 2019 al 2021

Las criptomonedas,
ccada vez mas populares?

Porcentaje de encuestados que afirman usar o

poseer criptomonedas en paises seleccionados
2019 2021

India & |
Corea del Sur e |
Brasil & |
Espana & |
Estados Unidos & |
México €+p |
Alemania ™ |

China @ |
O% S9% 1 0% 15% 20%
Entre 000 v 7.000 adultos (1864 an: ) sncues
de julio a agosto de 2019 v de octubre a diciembre de 2021
Iente datista Global ¢ NSLUIMmer Surve

SIOICO) statista ®as

Fuente: Extraido de https://es.statista.com/grafico/18425/adopcion-de-las-criptomonedas-en-el-mundo/
revisado agosto de 2022.

El cuadro ha sido realizado por Statista Global Consumer Survey, que indic6 que:

La inversion en criptomonedas es bastante popular en la India, donde en 2021 el 18% de
los encuestados dijo poseer bitcoins o altcoins —término que hace referencia a cualquier
criptomoneda que no sea Bitcoin—. En comparacion con la encuesta llevada a cabo en
2019, la proporcion ha aumentado once puntos porcentuales. Las monedas basadas en la
tecnologia blockchain también han experimentado un importante auge en paises como
Corea del Sur, Estados Unidos o Alemania. En Espafia, el 14% de los encuestados
afirmaba usar o poseer criptomonedas en 2021, frente al 10% de 2019. En cambio, en los
dos paises latinoamericanos recogidos en el grafico, Brasil (16%) y México (11%), los

porcentajes se mantienen invariables (Statista Global Consmer Survey).
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Asimismo, un estudio realizado por FINDER también informa sobre el porcentaje de
paises que poseen criptomonedas, partiendo de una encuesta realizada a 52 mil personas en 27

paises; con ello podemos apreciar la expansion del uso de las criptomonedas en el mundo.

Figura 53. Porcentaje de paises que poseen criptomonedas en el mundo

Porcentaje de paises que poseen criptomonedas en el mundo

2
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Fuente: Finder adopcion de criptomonedas, extraido de https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/
Mexico-con-marco-normativo-permisivo-para-las-criptomonedas-CryptoFintech-20210921-0113.ht
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Por otro lado, de la informacion de los diferentes paises del mundo que hemos revisado se ha obtenido los siguientes alcances:

Tabla 18: Comparativo de la regulacién de las criptomonedas en el mundo

Nivel de Acciones legislativas Opinién del banco central Concepto de Perspectiva Perspectiva Perspectiva
Legislacién criptomoneda econémica financiera tributaria
RUSIA Proyecto de No hay prohibicién en Inicialmente, no se encontraban a Anélogas de divisas Servira como una Sistema Bancario Incremento
Ley su uso favor de su regulacion, debido a su herramienta de sera intermediario de  millonario en la
alta volatilidad y las posibles inversion, pero no las transacciones recaudacion
transacciones ilegales. como medio de pago tributaria
CHINA Prohibido Prohibicién y El uso de las criptomonedas ha Monedas virtuales Proliferaciones de Recaudacion de Evasion de pago de
penalizacion hasta 10 alterado el orden econémico y ilegales inversiones ilicitas fondos ilegales impuestos
afios de pena privativa financiero, arriesgando los activos de
de la libertad y multas los ciudadanos
EL Regulada Su uso se encuentra Inicialmente, considerd que el uso de Moneda o divisa de Con el uso de las Mejorar el acceso de Incremento
SALVADOR regulado. la Bitcoin como moneda de curso virtual criptomonedas, se la banca digital millonario en la
Por ello ante cualquier intercambio legal, podria generar un busca dinamizar la mediante el aumento  recaudacion
infraccion, se paraiso fiscal en el pais. Actualmente, economia digital de la digitalizacion, tributaria
sancionara de acuerdo lo considera como moneda. promoviendo asi la
a la Ley de Proteccion inclusion financiera
al Consumidor
JAPON Regulada Su uso se encuentra No son una moneda de curso legal y Método de pago y no Mejorar la economia  Reducir operaciones Incremento
regulado. Multas y su uso para pagos depende de la como una moneda de ofreciendo mas de lavado de dinero millonario en la
sanciones a casas de voluntad de la contraparte para curso legal alternativas de y blanqueo de recaudacion
cambios, por no aceptarlos métodos de pago. capitales tributaria. Bitcoin y
reforzar sus ethereum se
procedimientos para encuentran exentas
identificar del impuesto de
transacciones de consumo
lavado de activos
CHILE Proyecto de Proyecto de ley Inicialmente, no se encontraban a Activo de inversion Servird como una Busca reducir lavado ~ Mejorar recaudacion
Ley bitcoin, proyecto de favor de su regulacion, debido a su herramienta de de activo y controlar la
finctech y alta volatilidad y las posibles inversion, pero no evasion de impuestos
criptomonedas transacciones ilegales. como medio de pago
ARGENTINA  Regulacion Leyes de impuestos y El uso de las criptomonedas ha Es considerado comoun  Servira como Recaudacion de Incrementar la
general ganancias, ley de alterado el orden econémico y medio de pago herramienta de fondos ilegales recaudacion

competitividad,
vinculacion de
comodities con tokens
digitales.

financiero, se ha vinculado sus
principales comodities a tecnologia
Blockchain, asi mismo los ciudadanos
recurren a las criptomonedas ante la
devaluacion de su moneda soberana
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ALEMANIA Regulada Lavado de activos Alemania cuenta con unas leyes que Criptoactivos Un nuevo mercado Medio de Esta permitido y
financiamiento al aplican impuestos sobre las rentas de activos o apalancamiento o de regulado que los
terrorismo generadas por la enajenacion de criptoactivos inversion fondos de inversion

criptoactivos institucionales
puedan tener hasta
un 20% de sus
inversiones en
criptomoneda y
puedan generar renta
BRASIL Proyecto de Proyecto de ley N° Inicialmente, considerd que el uso de Medio de intercambio Se busca dinamizar Mejorar el acceso de  Controlar evasion y
Ley 3825 la bitcoin como moneda de no legal la economia digital y  la banca digital mejorar recaudacion
intercambio legal, podria generar un detener los delitos mediante el aumento
paraiso fiscal en el pais. Actualmente, fiscales de la digitalizacion,
lo considera como moneda. promoviendo asi la
inclusion financiera.
Reducir operaciones
de lavado de dinero
y blanqueo de
capitales
COLOMBIA Proyecto de Resolucion 314, No son monedas de curso legal; sin Hasta la fecha se Mejorar la economia  Sistema Bancario Digitalizar la banca
Ley unidad de informacion embargo, las entidades bancarias ya considera activo digital a  ofreciendo mas serd intermediario de  y mejorar la
y analisis financiero trabajan en cuentas que permitan las criptomonedas alternativas de las transacciones. recaudacion
transformar criptomonedas en pesos. permitidas por el métodos de pago.
proyecto de Ley.
ESTADOS Evaluacion No hay prohibicion en La Corporacion Federal de Seguro de Anédlogas de divisas Evaluar los riesgosy  Sistema Bancario Recaudacion
UNIDOS su uso Depositos (FDIC) y la Oficina del las oportunidades sera intermediario de  tributaria
Controlador de la Moneda (OCC) han que significan las las transacciones
manifestado que, para este 2022, criptomonedas
analizaran si son “legalmente
admisibles”.
CANADA Normas de Medidas orientadas a Consulta con expertos del sector para Monedas virtuales que Implementacion de Inversion en Evasion de pago de
desincentivo cortar el elaboren un marco regulador que deben ser reguladas para  innovaciones y criptomonedas y impuestos
(Ley de financiamiento con impulse la innovacion en torno a las no ser ilegales negocios de supervision
Emergencias) criptomonedas. Y criptomonedas teniendo en cuenta los criptoactivos financiera
y promocion también, por otro lado,  beneficios y desventajas
"Ley de con la Ley del fomento
fomento del de criptoactivos, se

crecimiento del
sector de los
criptoactivos"

atraeria miles de
millones de délares en
la inversién de las
criptomonedas.
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REINO Cuenta con un Una de las primeras Se debe monitorear el riesgo que Considerado como un Regulacion del Restringe el uso de Permite el uso como
UNIDO plan de trabajo  acciones realizadas en representa para la estabilidad activo mercado de activos instrumentos divisa y recauda
para la el Reino Unido con la financiera digitales, las mismas  financieros prohibe considerandolo
legislacion finalidad de regular las que podrian requerir laventay enajenacion de
integral criptomonedas fue la autorizacion o distribucion de activos
elaboracién de registro contratos de
cuaderno de trabajo diferencia, futuros,
denominado opciones y notas que
Cryptoassets hacen referencia a
Taskforce. criptoactivos
transferibles no
regulados a
consumidores
minoristas
MEXICO Ley Fintech Urge la regulacién del Consideran que debe implementarse Moneda virtual Con el uso de las Promocion de la Recaudacion

uso de las
criptomonedas en el
sistema financiero,
porque no se puede
trasladar el riesgo al
usuario final.

un marco regulatorio para una moneda
digital respaldada, dejando de lado la
regulacion de las criptomonedas por
considerar inestables.

criptomonedas, se
busca dinamizar la
economia digital

inclusion financiera tributaria

Fuente: Elaboracion propia

5.4.  Entrevistas realizadas a especialistas
También hemos considerado tener las apreciaciones de profesionales y representantes de diferentes areas en las que se vinculan las

criptomonedas por lo gue a continuacion se detalla:
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ESPECIALISTAS
ENTREVISTADOS
VicToR MEJIA
(VocAL | bEL
TRIBUNAL FIsCAL
DE SUNAT)

OsCAR PICON
(ESPECIALISTAEN
TRIBUTACION)

IVAN MARCHENA
(ESPECIALISTAEN
BLOCKCHAIN)

JUAN JOSE HOPKINS
(ESPECIALISTA EN FINANZAS
CORPORATIVAS)

SANDRA CHIMOY
(PRESIDENTE DE LA
ASOCIACION DE CASAS DE
CAMBIO DIGITALES -
FINTECH EN EL PERU)

CAMILO SUAREZ
(PRESIDENTE DE
ASOCIACION DE

Tabla 19. Cuadro comparativo sobre opiniones de expertos

VENTAJAS

Se promociona el acceso al uso de las
criptomonedas por medio de la
informacion y educacion al momento
de tomar una decisién para transar.

Otorgaria tranquilidad al usuario,
inclusidn financiera, combatir la
informalidad, recaudacion tributaria y
también se lograria un marco que
haga un poco mas entendible,
predecible y seguro el tema de la
negociacion con las criptomonedas.

Estariamos abriendo un nuevo canal
para obtener inversion extranjera'y
ayudar al crecimiento del pais; crear
un nuevo canal de ingresos para la
economia peruana actual.

Avance en la formalidad, inclusion
financiera y con ello previamente
resolver el tema de la brecha
tecnoldgica, es decir el acceso a redes

de internet y de aparatos tecnoldgicos.

Promocién de una nueva tecnologia,
proteccion del usuario, inclusion
financiera

Otorgar seguridad en las operaciones
con cripto, se podria generar el
derecho a la conectividad, ya que hay

DESVENTAJAS

Deslocalizacién de las personas en la
realizacion de las operaciones, es decir no se
tiene control sobre el funcionamiento de sus
transacciones y con ello puede aumentar el
nivel de actividades ilicitas. No hay
recaudacion tributaria sino se define a la
criptomoneda.

La regulacion debe funcionar de manera
positiva a fin de evitar que se limiten su
desarrollo de esta nueva tecnologia, importa
mucho la profundidad y la eficiencia de la
regulacion.

Delitos tributarios, falta de informacion por
parte del usuario al momento de transar con
criptomonedas

La discusion tributaria sobre si genera renta o
IGV.

Delitos tributarios y lavado de activos, falta
de seguridad del usuario al acceder a las
criptomonedas, los ciberataques por falta de
seguridad.

Estafas, piramides, delitos.
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OPINION SOBRE UNA
REGULACION
Es importante la regulacion
minima, es decir para definir
para efectos tributarios.

Ante una posible regulacion
podria definirse la naturaleza y
a partir de ello considerar fue
efecto tributario.

La regulacién debe darse como
promocion e impulso en el uso
de las criptomonedas y no como
una posicion de limitante.

Creo que no hay forma de
regularlo como podrias hacer
con los otros activos, es muy
dificil, si nadie quiere comprar,
el precio va a bajar, puede ser
que haya muchos efectos
externos, pero no hay un activo
subyacente detras que pueda
mandar.

La regulacion debe incidir en
que las personas sepan usar el
medio tecnoldgico, tener mas
informacién sobre las
criptomonedas y pueda conocer
Sus riesgos.

Reglamentar son las actividades
economicas que usen
criptomonedas, ya que debe
tenerse en cuenta si serd una

¢ QUE ES CRIPTOMONEDA?

No es dinero y por lo tanto
considero que es un bien mueble.

Yo diria que esta fuera del
ambito del impuesto, 0 sea no esta
dentro de esa lista de activos
financieros gravados por la ley, es
un bien mueble, pero no tengo el
punto de vista tributario para
calificarlo.

Un activo de reserva a largo
plazo, donde uno puede
simplemente guardar su dinero a
pesar de la volatilidad.

si las criptomonedas pueden
limitarse la volatilidad, creo que
no tienen nada que ver una cosa
con la otra, es uno de esos activos
financieros extrafios en el que no
tienes ningun activo.

Activo digital

Moneda de curso legal Fiat, por
supuesto que cambia toda politica
monetaria, respecto al banco
monetario internacional y
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zonas alejadas que no tienen acceso a
internet,

Un enfoque sobre el factor del riesgo
de actividades de uso, seguridad
juridica, gestionar los riesgos,
manejar el efecto del medio ambiente
debido al alto uso de aparatos
tecnoldgicos

Las criptomonedas no deben
regularse, ni los mercados de cripto
monedas, eso no quiere decir que no
haya cosas que yo creo que si podrian
ser objeto de regulacion. La
naturaleza del cripto en si misma no
te obliga a regular, lo que tienes que
regular son las consecuencias del uso
del cripto y los problemas que puede
haber, eso si.

Practicas indebidas sobre su uso, estafas
piramidales, ataques cibernéticos, actividades
delictivas, publicidad engafiosa por la falta de
regulacion.

Lo que podria ser una desventaja es definir la
naturaleza juridica, porque con ello se le
pueble aplicar las normas vigentes, y con ello
se puede evitar engafios en publicidad al
consumidor y lograr tener claro los aspectos
tributarios, alin desde mi perspectiva se le
aplica las normas actuales.
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regulacion centralizada o
descentralizada

Regulacion, pero siempre
promoviendo, buen uso de
estas, con buen uso de
informacion hacia el mercado y
gestionando los riesgos de las
actividades que se presenten
identificar el enfoque basado en
riesgos para las criptomonedas.
Yo no estoy de acuerdo con
regular las criptomonedas, para
mi no tiene ninguna ventaja
regularlas como activo. Es
como regular la
comercializacion de papa,
piedras preciosas o de oro, sacar
una norma para para ello no
tiene relevancia.

respecto a los demas paises, pero
si yo la coloco como un trueque
que de hecho ya se puede hacer,
yaes lega
Bien mueble, porque no cumple
las caracteristicas del dinero ni de
otros valores mobiliarios.

Bien mueble y debe aplicarsele
las normas que se aplican para los
bienes muebles.



55. Ventajas y desventajas de una posible regulacion del uso las criptomonedas

Las criptomonedas actualmente se vienen utilizando a nivel mundial, su tendencia es
expansiva. No obstante, se caracterizan por su volatilidad debido a la falta de respaldo econémico
por un banco central, de alli que resulta necesario identificar las ventajas y desventajas de una
posible regulacién sobre su uso.

5.5.1. Ventajas
5.5.1.1. Aspectos Economicos y Financieros

- Nuevo medio de pago alternativo: a pesar de las grandes discusiones que hoy en dia
existen acerca del concepto y valor que tienen las criptomonedas, consideramos que, por su
naturaleza y caracteristicas, han obtenido una gran aceptacién en su uso como un nuevo medio
de pago alternativo a los pagos dinero fiat, ello se ha logrado por sus operaciones de alta
velocidad y seguridad. Ante esta realidad, muchos negocios de nuestro pais aceptan a las
criptomonedas como una forma de pago, a fin de generar mas ingresos econémicos, aumentar

numeros de clientes y adaptarse a las nuevas modalidades de pagos tecnologicos.

Segun el informe realizado por Finder.com, existen diez empresas en el mundo que han
aceptado como medio de pago a las criptomonedas; siendo que, de los diez paises analizados,
Alemania tiene la mayor aceptacion de las criptomonedas como medio de pago, ya que obtuvo
el 75% respecto de sus encuestados; y el Peru tiene una menor aceptacion de las criptomonedas

como medio de pago, ya que obtuvo el 46% respecto de sus encuestados.
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Figura 54. Empresas que aceptan criptomonedas como medio de pago
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Fuente: extraido de  https://www.larepublica.co/empresas/microsoft-expedia-y-shopify-entre-las-
companias-que-aceptan-pagos-con-criptomonedas-3338286

Por otro lado, en el afio 2020, se detectd que en nuestro pais existen aproximadamente 50
pequefios negocios que aceptan criptomonedas como medio de pago, entre las mas populares

como el bitcoin, ethereum y ripple (Tejeda, 2020)

Es asi como consideramos que la criptomoneda como medio de pago mejora la
recaudacion econémica, obtiene mayor agilidad en las operaciones, reduce los costos en las
transacciones financieras y genera mayor participacion de la poblacion en el mundo digital como

medio de pago.
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-Fomentar la inclusién social y financiera, a través del incremento de la

bancarizacion: el acceso a servicios y productos financieros fomenta la transparencia en los

ingresos de personas naturales y juridicas, que buscan realizar sus operaciones a través de los

distintos servicios del sistema financiero, a fin de generar una cultura de ahorro, registrar sus

ingresos y generar un crecimiento en su capacidad econdmica, disminuyendo asi la informalidad

financiera por la utilizacion de la bancarizacion.

que:

Aguirre (2019) comenta que:

[..Jentre mas desarrollado se encuentre el sistema financiero de una economia, asi como
donde haya mas personas que tengan acceso a las herramientas como a servicios
financieros, mayor serd su participacion en el Producto Interno Bruto. La inclusion
financiera busca mejorar la calidad de vida presente y futura de las personas que hacen

uso de servicios y productos financieros (Aguirre, 2019).

El informe de The Global Findex Database 2017 emitido por el del Banco Mundial sefiala

Las principales barreras por las que estos adultos no han tenido acceso a los servicios

financieros son la falta de dinero, los altos costos de los servicios financieros, la falta de

documentacién necesaria para acceder a los servicios, la falta de confianza en las

instituciones financieras, etcétera (Corredor y Diaz, 2018).

Por ello, ante posible regulacion, una de las principales ventajas es mejorar la inclusion

financiera en los sectores donde mas se presente la informalidad, ya que las criptomonedas como
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medio de pago obligardn a que los agentes intervengan en estas operaciones y bancaricen sus

ingresos.

- Eliminacion de los costos financieros por las transacciones: mediante el
funcionamiento e infraestructura del blockchain, se puede generar la eliminacion de costos de
transacciones, debido a su registro de operaciones contables que se realizan con acceso al publico

en general y de forma descentralizada (Corredor y Diaz, 2018).

Ronald H. Coase en su Conferencia del Nobel de Economia de 1991, sefiala que:

[..]si los costos de hacer un intercambio son mayores que los beneficios que produce, esta
transaccion no ocurre y la mayor produccién que surgiria, debida a la especializacién, no
seria reconocida. De esta forma, los costos de la transaccion no solo afectan arreglos

contractuales sino también cuales bienes y servicios se producen (Corredor y Diaz, 2018).

A partir de ello, es que existe una notable disminucion en los costos de emisién de dinero,
pero, también, en los altos gastos de comisién a las transacciones financieras en las que si existen
intermediarios como, por ejemplo, la comision por transferencia de dinero a una cuenta bancaria

(Lépez-Rodriguez et al, 2020).

- Disminucidn en costos en la emision de dinero en fiduciario.

Debido al evidente avance tecnoldgico en nuestro pais, se ha notado un creciente uso en
los medios de pagos electronicos en comparacion al dinero en fisico. Dicho aumento no solo
nace a raiz de la pandemia de la covid-19, en la cual la mayoria de las personas tuvo que
administrar sus operaciones mediante la red o paginas web, sino, también, por los diversos

beneficios que esta ofrece como la rapidez en sus operaciones y su alto nivel de seguridad.
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De acuerdo al documento emitido por Minsait Payments, X Informe de Tendencias de
Medios de Pago, casi el 61% de las personas adultas en nuestro pais utilizan en sus operaciones
la bancarizacion por medios digitales como las billeteras digitales o apps en pagos, entre otros, ,
dejando de lado el dinero en fisico. Segun el informe, la poblacion del Pert ha mostrado un
notable interés triplicando el uso de dinero digital, tal es asi, que en el afio 2019 su uso aumentd
en un 7.5% y en el 2020 increment6 a 22.6%. Ademas de ello, en comparacién a otros paises
latinoamericanos, Pert y Chile son dos de los paises que utilizan aplicaciones como medios de
pagos en tiendas fisicas, por debajo de Colombia y Brasil (Gestion, 2021).

Otro informe realizado por el INEI muestra que la poblacion en el afio 2021 ha tenido un
crecimiento de inclusién financiera del 4.4% respecto del afio 2020; por otro lado, el 46,6 % de
la poblacion en el afio 2021 no tiene cuentas bancarias o anédlogas por los altos costos que

consideran tiene el sistema financiero.

Figura 55. El crecimiento porcentual al sistema financiero

Peru: Poblacion de 18 y mas afios de edad
que tiene alguna cuenta en el sistema

financiero
53,4%
49,0%
44.5%
IV Trim 2019 IV Trim 2020 IV Trim 2021 P/

Fuente: extraido de https://www.bcrp.gob.pe/docs/Proyeccion-Institucional/Seminarios/Conferencia-05-
2022/sesion-2.pdf
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En nuestro pais, el afio 2016, el Banco de Crédito del Peru cre la billetera digital llamada
Yape, con la intencién de simplificar las operaciones de pagos o transferencias mediante una
pagina web o teléfono smartphone, lo que contd con gran acogida entre sus clientes, ya que, en
el 2019, este aplicativo o medio de pago digital crecio siete veces, lo que equivale al 62% de la
poblacion bancaria de Per (Fleischmann, 2021).A continuacion se evidencia el crecimiento en

la utilizacion de dinero electronico a través de distintas plataformas.

Figura 56: Numero de pagos digitales por personas de 18 a 70 afios de edad
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Fuente: BCRP e INEI, extraido de https://www.bcrp.gob.pe/docs/Proyeccion-
Institucional/Seminarios/Conferencia-05-2022/sesion-2.pdf

En esa linea, podemos advertir que, si bien es una realidad el aumento de pagos de forma
digital, estos generan algunas consecuencias como la reduccion de costos vinculados a la emision
del dinero en fisico, ya sea por la elaboracion, produccién y distribucion. También podemos
advertir que a futuro se avecina un mundo de pagos digitales con una participacion mayor de
usuarios, por lo que urge un correcto control de dichas operaciones mediante una eficiente

normativa que proporcione su legalidad y transparencia.

164


https://www.bcrp.gob.pe/docs/Proyeccion-Institucional/Seminarios/Conferencia-05-2022/sesion-2.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Proyeccion-Institucional/Seminarios/Conferencia-05-2022/sesion-2.pdf

5.5.1.2. Aspectos Juridicos

- Garantizar la informacion correcta en el uso de las criptomonedas como medio de
pago: el Estado brinda proteccion legal a las operaciones de productos y servicios que se ofrecen
a los consumidores, en esa linea, ante una posible regulacién del uso criptomonedas, el Estado
debera garantizar el cumplimiento de parametros basicos respecto de la informacion previa a la
cual los consumidores accedan al momento de realizar operaciones con criptomonedas como
medio de pago, a fin de evitar informacion falsa y publicidad engafiosa, a los que los
consumidores actualmente se encuentran expuestos.

Asimismo, tenemos la alerta de la Policia Nacional del Peru sobre la nueva modalidad de
estafa que utilizan las organizaciones criminales para captar a los usuarios a través de internet,
donde utilizan falsos intermediarios financieros. El coronel de la PNP Luis Huaman, jefe de la
division de estafas de la Dirincri, manifesto al programa periodistico de television Punto final,
que se han reportado personas que han sido victimas al perder miles de délares en menos de dos

semanas (ElI Comercio, 2021).

Con ello, podemos evidenciar que, una posible regulacion del uso de las criptomonedas
debe contener la garantia de ofrecer una informacion debida para una mejor toma de decisiones
por parte de los usuarios, con relacion a las operaciones y transacciones con criptomonedas como
medio de pago.

- Seguridad juridica en las operaciones y transacciones con criptomonedas: En el
analisis que hemos realizado, se ha evidenciado que las transacciones con criptomonedas tienen

seguridad, ya que utiliza la tecnologia Blockchain, la cual se basa en la seguridad criptografica
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que no permite la modificacion ni la reversion en las operaciones que se realizan bajo dicha
tecnologia, lo que hace mas seguro ante cualquier intento de alteracion.
El blockchain es una tecnologia conceptualmente segura gracias a su naturaleza
distribuida, la irreversibilidad de las transacciones y el uso intensivo de cifrado. Las
vulnerabilidades surgen habitualmente como resultado de la implementacion de las
plataformas y aplicaciones, es decir, se vinculan al desarrollo del cddigo informatico, de
los protocolos de comunicacion o de la simplificacién de los mecanismos de validacion
y consenso de los bloques (Lecuit, 2019).
Corbet et al (2018) sefialan que:
a diferencia de los activos financieros tradicionales, el valor de las criptomonedas no se
basa en ningun activo tangible, en la economia de un pais o en una empresa, sino en la

seguridad de un algoritmo capaz de rastrear todas las transacciones (Corbet et al, 2018).

Figura 57: Categorias de crimenes por aumento porcentual en el uso de criptomonedas

Categorias de crimenes por aumento porcentual en el uso de criptomonedas
En porcentaje.
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Del gréafico podemos apreciar que, entre los afios 2018 al 2020; el mercado negro online, el
secuestro de datos, las estafas y fondos robados son crimenes que han surgido relacionados al
uso de las criptomonedas en el mundo; siendo el delito de estafa el crimen con mayor incidencia

en el afio 2019 a nivel mundial.

Ahora bien, ante una posible regulacion del uso de las criptomonedas como medio de pago en el
Perq, se lograria eliminar la falsificacion y el robo del dinero fisico, ya que las transacciones con
criptomonedas como medio de pago no requieren representacion en dinero fisico, dado que solo

se basan en la tecnologia blockchain con los beneficios anteriormente mencionados.

- Prevencion de lavado de activos: una posible regulacion sobre el uso de las
criptomonedas podria prevenir los tipos penales en los cuales se encuentran inmersas las
transacciones y operaciones con el uso de las criptomonedas, siendo que el uso malintencionado
de las criptomonedas como medio de pago puede generar efectos negativos, como evasion

tributaria y el lavado de dinero.

En el informe publicado por Europol, se afirma que: “Los ciberdelincuentes ofuscan y
lavan ilicitamente fondos ganados a través de criptomonedas. Afortunadamente, muchos
intercambios legitimos de criptomonedas tienen fortaleci6 su know-your-customer (KYC)
reglamentaciones desde la introduccion de las directrices y directivas a varios niveles”

(EUROPOL, 2021).
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Figura 58: Crecimiento de crimenes en el mundo por el uso de criptomonedas
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Fuente: Extraido de https://es.linkedin.com/pulse/febrero-2022-reporte-chainalysis-crimenes-basados-en-mary-luz-
caldera?trk=pulse-article_more-articles_related-content-card

ChainalysiS ha realizado un analisis sobre los crimenes basados en criptomonedas, los cuales

han crecido de manera acelerada, siendo de que, del volumen total de transacciones, crecio a

$15,8 billones en 2021, un 567% mas que los totales de 2020.

Consideramos que las criptomonedas son un instrumento o medio de intercambio, pero que
también son perfectas para la realizacion de actividades ilicitas como el lavado de activos y el
financiamiento del terrorismo, es asi que Alemania ha decidido regular el uso de las
criptomonedas, para atenuar los delitos que se puedan generar por el descontrol legal; con dicha
regulacion se ha decido que tanto el bitcoin como el ethereum no sean objeto de impuesto para

con ello promover el uso.
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La Unidad de Andlisis Financiero (UAF) informd que, en el primer semestre de 2022 las
operaciones sospechosas llegaron a un total de 5.397. En detalle, el sector bancario es el que
lidera, con un alza del 38,7%, llegando a 2.796, lo que equivale a 780 denuncias adicionales
respecto del mismo periodo del afio 2021. Del total, se detectaron sefiales indiciarias de lavado

de activos o financiamiento de terrorismo en 193 reportes (Vigoya, 2022).

Los informes de inteligencia financiera (11F) desde enero 2011 a enero 2020 arrojan un total de
USS$ 14’164 millones involucrados en delitos precedentes identificados por la IIF, teniendo la
mineria ilegal un 48%, seguido por tréafico ilicito de drogas 17%, defraudacion tributaria 11%

entre otros (IDEHPUCP, s/f).

- Capacidad de control en las operaciones financieras en el uso de las
criptomonedas: como hemos desarrollado, las criptomonedas no tienen regulacién que las
defina; por ello, es necesario que el legislador analice el crecimiento de las criptomonedas a nivel
mundial, independientemente de su volatilidad; es importante dar los primeros pasos que
consideramos a largo plazo ayudaran a nuestro pais a tener, de alguna manera, el control de
situaciones que pueden afectar la economia de Estado.

En este lineamiento, el Congreso ha presentado a debate el proyecto legislativo
1042/2021-CR “Ley Marco para la Comercializacion de Criptoactivos”, el cual se basa en la
creacion de un registro nacional de proveedores de servicios de criptomonedas, plataformas de
intercambio y comercio de criptoactivos, los cuales estaran en la obligacion de reportar sus
operaciones a la unidad de inteligencia financiera, esto tomandolas como activos patrimoniales

de las personas naturales o juridicas, mas no como monedas de curso legal.
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No obstante, Julio Velarde presidente del Banco Central de Reserva del Per(, en
declaraciones a INFOX, preciso que las criptomonedas son “un peligro para el medio ambiente”.
Sin embargo, en el proyecto antes mencionado, el Banco Central de Reserva del Peru junto con
la Superintendencia de Mercado de Valores y la Superintendencia de Banca y Seguros formaran
una comision multisectorial encargada de crear los reglamentos.

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional realiz6 un informe a inicios del 2022, en
el cual informa que CBDC estan en fase experimental, por lo tanto, es necesario analizar un
supuesto en donde se pueda otorgar mayor estabilidad y seguridad a los criptoactivos como es el

caso del Bitcoin (Rodriguez, 2022).

- Reducir los delitos tributarios relacionados al uso de criptomonedas, como evasion
y elusion fiscal, asi como mejorar el control de la recaudacion fiscal a través del registro de
operaciones financieras: dado que a la fecha no existe norma juridica que defina a la
criptomoneda como objeto de impuesto tributario, solo se tiene la Ley N.° 29985 que regula las
caracteristicas basicas del dinero electronico como instrumento de inclusion financiera. El
proyecto de ley marco de comercializacion de criptoactivos, no aborda lamentablente la lucha
contra el lavado de activos (Gestion, 2022).

Caso distinto ocurre en Brasil, donde el senador del Partido Social Demdcrata, Iraja
Abreu, en el afio 2022, ha creado el proyecto nimero 3825, en conjunto con la Autoridad
Tributaria Federal (RFB) y la Comision de Bolsa y Valores de Brasil (CVM). Este proyecto, en
palabras de Abreu, tiene por intencion “frenar o restringir practicas ilegales, como el lavado de
dinero, la evasion fiscal y muchos otros delitos en este segmento. Hay un mercado que es licito,

legal, que es la gran mayoria de este mercado, pero hay excepciones”. (Grant, 2022)
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Actualmente, segun el portal de Coinmap (Coinmap, s.f.), existen aproximadamente 27
negocios en el Per( que aceptan como medio de pago las criptomonedas, las cuales pertenecen
a distintos rubros de la actividad empresarial como el turismo, odontologia, restaurantes,
hospedajes entre otros. Dichas empresas ofrecen a sus clientes diversas opciones de pago al
solicitar sus productos o servicios: dinero en efectivo, tarjetas de débito o crédito o el pago en
criptomonedas.

Ante ello, es claro que resulta necesario que se regule la naturaleza juridica de las
criptomonedas para que esta tecnologia no se restrinja sino, todo lo contrario, se siga impulsando
como medio de pago en los negocios que ya la utilizan, con los cuales se tendra mayor
recaudacion tributaria. Los propietarios y emprendedores de distintos negocios siempre pueden
apoyarse en nuevas tecnologias para obtener ventajas competitivas sobre la competencia. Es en
este escenario donde es posible adoptar las criptomonedas como un medio de pago, pues otorgan
mayor accesibilidad por ser descentralizada y con menos intermediarios. Ademas, al no estar
sujetas a muchas restricciones legales y temas geograficos, es un estimulo novedoso y ventaja
natural para el comercio, ya que al ser utilizada en mercados internacionales permite realizar

transacciones en diferentes lugares del mundo sin intermediarios.

5.5.2. Desventajas
55.2.1. Aspectos Econdémicos y Financieros

- Incremento en el gasto por infraestructura y nuevos controles: el impacto de una posible
regulacién en nuestro pais, trae consigo grandes retos, entre ellos se debe enfocar en la existencia
de un correcto funcionamiento de las criptomonedas; pero para ello, el Estado deberad generar
gastos a fin de modernizar la infraestructura del sistema de pago, implementar plataformas

adecuadas de acuerdo a la naturaleza de las criptomonedas y coordinar acciones que permitan
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que estas operaciones funcionen como un medio de intercambio seguro, a fin de mantener la
confianza por parte de la poblacidn. Si bien es gasto que debe ser asumido por el gobierno, ello
va a generar un mejor control de las operaciones y mejorar la experiencia del usuario en el uso

de las criptomonedas (BCRP, 2022).

- Las limitaciones del Derecho de poder innovarse tan rapido como la velocidad de la
tecnologia, debido a la formalizacién que requiere el proceso juridico: como hemos
mostrado en la presente investigacion que la regulacion de los nuevos avances tecnoldgicos es
necesario para el desarrollo y crecimiento de un pais donde la tecnologia avanza de manera
acelerada, y ante ello el Derecho queda atrasado por los pardmetros y procedimientos que se
requieren para su implementacion.

Asimismo, seguin el manual de técnica legislativa: “2.1. El objeto de la ley es la parte dispositiva
de la norma en la que se identifica la materia o asunto que se pretende regular. Es real, factico,
viable y Unico”. Ante ello se aprecia que una norma que regule un hecho debe cumplir con los

parametros de ser real, factica, viable y Unica (Congreso de la Republica del Pert, 2011).

Ahora bien, el Per( cuenta con el Decreto Legislativo N° 1440 (2018) que en el articulo 11°
establece que la Integracion intersistémica es: “El Sistema Nacional de Presupuesto Publico, a
través de su ente rector, mantiene coordinacion e interrelacién con los conformantes de la
Administracion Financiera del Sector Pablico, para el cumplimiento de su finalidad y asegurar
la adecuada coherencia normativa y administrativa. Dicha interrelacion se realiza a través de los
procesos en los que participa el Sistema Nacional de Presupuesto Publico™; es decir, que para la
regulacion del uso de las criptomonedas como medio de pago debe existir un presupuesto

previamente aprobado que haya seguido el procedimiento requerido, por lo que consideramos
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que dicha situacion genera una desventaja en la implementacion de la regulacion normativa de

las criptomonedas como medio de pago en nuestro pais.

Asimismo, la regulacion de los avances tecnoldgicos, segin Cespedes (2020), presenta
controversias ya que los gobiernos no han emitido ni marcado postura sobre la innovacion
tecnoldgica; desde la posicion de los opositores que sustentan sus argumentos en que la
regulacion perjudica a la innovacion tecnoldgica, en el sentido que los Estados no se encuentran
preparados para dictar normas que contrarresten ante el cambiante entorno digital, en el cual el
sector privado siempre va por delante; por otro lado las posturas a favor desarrollan la necesidad
de regular las situaciones donde los avances tecnoldgicos afectan a la industria, a la competencia,
a los derechos de las personas, a la sociedad, y, por lo tanto, es importante sefialar cuales son las
directrices y parametros que guarden coherencia en la regulacion de los nuevos avances

tecnoldgicos.

Por otro lado, Estados Unidos y Reino Unido antes de emitir una regulacion sobre temas
tecnoldgicos, optan por la posicion de el “dejar hacer”, es decir dejan que los mercados y las
tecnoldgicas se desarrollen sin regulacion previa. Caso diferente ocurre en Europa, donde la
posicion normativa de la tecnologia se basa en la proteccion de los datos personales y los

derechos de los consumidores.

5.5.2.2. Aspectos Juridicos

- La deslocalizacion y anonimato, como caracteristicas de las criptomonedas, son una
barrera para los Estados en la identificacion y persecucion de los delitos. El uso masivo de

monedas virtuales nace de la necesidad de intercambio con herramientas mas faciles para realizar
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pagos a nivel trasnacional y al margen de actores e intermediarios tradicionales de los circuitos

monetarios (Acufia, 2017).

El sistema de uso de las criptomonedas esta disefiado con la intencion de imposibilitar la
vinculacion de una direccidon a una computadora, pues la direccion IP que la identifica muta
constantemente o es encriptada. Esto definitivamente se convierte en una barrera para los
organismos encargados de investigar y perseguir delitos. De este modo, los movimientos
constantes de capitales a traves del sistema de criptomonedas no permiten identificar el origen,
ruta y destino de dichos capitales. Las situaciones geogréaficas se convierten en barreras que la

jurisdiccion no es capaz de sortear.

Dice Claus Roxin al respecto:

Sumado a lo anterior se puede afirmar que el principio de legalidad es un requisito para
el ejercicio de la potestad punitiva del Estado, contrario sensu, la falta de tipicidad de la
conducta impide que se le pueda considerar como penalmente relevante. Su sola
dafosidad o perturbacion social es insuficiente para que pueda alcanzar el caracter de un

injusto penal. (Roxin, 2002, p.43)

Es asi que, las criptomonedas, por su propia caracteristica tecnolégica, facilitan que las
operaciones y transacciones sean no presenciales; por ello, no se puede identificar al agente que
utiliza las criptomonedas como medio de pago, lo que genera una evidente barrera al Estado para

la persecucion de delitos.

- La rigurosidad de la legislacion puede resultar una barrera burocratica, onerosa, y

hacer poco accesible el uso masivo de criptomonedas, limitando el crecimiento en su uso en
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las personas o en los negocios vinculadas a ellas. La autorregulacion es la propuesta por
excelencia de los defensores del sistema de criptomonedas, En este sentido, sistemas de rapida
evolucion e innovacion como las criptomonedas presentan condiciones méas propicias para la
autorregulacion, frente a una estrategia impuesta por el Estado. A través de la creacion de
sistemas de organizaciones descentralizadas cada vez mas complejas, la tecnologia puede ser
usada para establecer reglas y estructuras para este tipo de sistemas, que se harian cumplir
automaticamente a traves de cddigos auto ejecutables (Wright & De Filippi, 2015).Contrario a
dejar al sistema en completa libertad para que se regule a si mismo, una sobreactividad
regulatoria estatal podria desencadenar un efecto ciertamente indeseado en los mercados,
propiciando reacciones desfavorables al sentir que se obstaculiza y se genera condiciones
desfavorables para la operaciones y negocios que involucren a criptomonedas.

Figura 59: Cuadro de ventajas y desventajas en el uso de las criptomonedas ante una posible
regulacién en aspectos econémicos, financieros, juridicos y tributarios.

Juridicos
1. Garantizar la informacion en el uso de las criptomonedas

Economicos v financieros

nevo medio de pago alternativo como medio de pago.

2. Fomentar la inclusion social v financiera, a 2. Seguridad juridica en las operaciones v transacciones con

través del incremento de la bancarizacion. criptomonedas.

3. Eliminacion de los costos financieros por las |3, Capacidad de control en las operaciones financieras en el

Ventajas

transacciones. uso de las criptomonedas.

4. Reducir los delitos tributarios relacionados al uso de
4. Disminucion en costos en la emision de dinero |criptomonedas, como evasion v elusion fiscal, asi como
en fiduciario. mejorar el control de la recaudacion fiscal a traves del

registro de operaciones financieras.

1. Las deslocalizacion y anonimato, como caracteristicas de

1. Incremento en el gasto por infraestructura v
nuevos controles

las criptomonedas, son una barrera para los Estados en la
identificacion y persecucion en los delitos, como las estafas,
lavado de activos. entre otros

2. Es la incapacidad del Derecho de poder
innovarse tan rapido como la velocidad de la
tecnologia, debido a la formalizacion que
requiere el proceso juridico.

2. La rigurosidad de la legislacion puede resultar una barrera
burocratica, onerosa, v hacer poco accesible el uso masivo
de criptomonedas, limitando el crecimiento en su uso en las
personas o en los negocios vinculadas a ellas.

Fuente: elaboracién propia
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5.6. Posicidén adoptada por los integrantes de la investigacion

De lo analizado en el presente trabajo de investigacion, precisamos que la posible
regulacion del uso de las criptomonedas debe basarse en la implementacion y adecuacion
normativa desde la perspectiva de medio de pago, como hemos mostrado a lo largo de la
investigacion, frente al crecimiento sostenido en el uso de criptomonedas en las operaciones y
transacciones donde se utilizan como medio de pago. El Perl no es ajeno a esta tendencia y
realidad existente; asimismo indicamos que nuestra postura no se basa en la regulacion de las
criptomonedas como reserva de valor, dado que las criptomonedas no cumplen los requisitos
para ser consideradas como dinero fiduciario; debido a que no tiene respaldo econémico por el
Banco Central de Reserva del Per(, su alta volatilidad y los riesgos que pueden representar.
Apostamos por la regulacién de la industria y funcionamiento de las plataformas de intercambio
de criptomonedas y el comercio que las involucre, camino que ha sido tomado por las principales

economias a lo largo de Latinoamérica.

Ahora bien, en nuestra Constitucién Politica del Peru, se establece lo siguiente en el articulo 83°:

La ley determina el sistema monetario de la Republica. La emision de billetes y monedas
es facultad exclusiva del Estado. La ejerce por intermedio del Banco Central de Reserva
del Pert”. En este dispositivo constitucional se le otorga al BCRP la funcion de emitir
los billetes y de monedas; asimismo en el articulo 84° “(...)La finalidad del Banco Central
es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones son: regular la moneda y el crédito
del sistema financiero, administrar las reservas internacionales a su cargo, y las demas

funciones que sefiala su ley organica (...). (Constitucion Politica del Peru, 1993)

En ese orden de ideas nuestro pais tiene un sistema monetario que es ejercido por el

Banco Central de Reserva que cuenta con autonomia. Asimismo, su fin es preservar la estabilidad
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monetaria y dentro de sus funciones se encuentra la de regular la moneda, por lo que ante una
posible regulacion de las criptomonedas surge la problematica de que las criptomonedas son
emitidas por los entes privados a través de la tecnologia blockchain y con las finanzas
descentralizadas las personas realizan sus negocios juridicos sin intervencion o supervision del
Estado ni del Banco Central de Reserva. Las transacciones realizadas con criptomonedas se
desarrollan fuera de la Ley, por ello resulta necesario un marco regulatorio que proteja y
determine la implicancia del uso de las criptomonedas en el Peru.

Por otro lado, en el articulo 3° de la Ley N° 29440 Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion
de Valores, se establece lo siguiente:

w) Sistema de Pagos: Es el conjunto de normas, acuerdos y procedimientos reconocidos
como tales por la presente Ley o declarados por el Banco Central con arreglo a la misma,
cuya finalidad principal es la ejecucion de Ordenes de Transferencia de Fondos entre sus
Participantes. Comprende a las Entidades Administradoras, Empresas de Servicios de

Canje y Compensacion, Participantes y Agente Liquidador”. (Ley N° 29440, 2009)

Aqui se evidencia que los sistemas de pagos son procedimientos reconocidos por la Ley
y el Banco Central de Reserva en donde que se determina la ejecucion de las 6rdenes de
transferencia de fondos entre los participantes entre otros. Consideramos que, ante una posible
regulacion de las criptomonedas, seré necesario que el Banco Central de Reserva dentro de su
facultad emita dispositivos legales que “aseguren que los sistemas de pagos funcionen de manera
segura, eficiente y bajo condiciones de libre competencia” asi como lo sefala el articulo 10° de
la Ley N° 29440.

Segun el responsable de regulacion del BBVA, la Union Europea prepara un reglamento
para regular a los criptoactivos, el cual resulta insuficiente porque cada dia avanza la tecnologia

Yy se necesita regulacion constante. Asimismo, ha puesto en manifiesto los riesgos que se generan
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por el uso de los criptoactivos como es el caso de la proteccion al consumidor y el lavado de
activos, por ello ha expresado que: “No podemos correr el riesgo de que el mundo cripto se

desarrolle fuera de las fronteras de la regulacion” (BBVA, 2022).

Por otro lado, el Tribunal de Justicia de la Unidon Europea ha establecido que “(...) las
monedas virtuales deben ser tratadas de la misma forma que las monedas convencionales”,
siendo que esta posicion adoptada por este tribunal significa que son consideradas como medios
de pago siempre que hayan sido aceptadas como tal por las partes en negocio juridico

(elEconomista.es, 2015).

En la Unidn Europea la compra de bienes con criptomonedas es legal, en especifico con
bitcoins. Para la realizacion del negocio juridico es necesario previamente que las partes del
contrato acuerden que las criptomonedas seran el medio de pago y estas deberan ser traducidas
en euros; asimismo, se debera cumplir con la formalizacién respectiva del acto juridico

(Fotocasa, 2021).

Ahora bien, bajo este supuesto adoptado por la UE, precisamos un ejemplo en el que se
aplicaria a las criptomonedas como medio de pago: el caso de la compraventa de un bien, el cual
debe tener la formalidad de escritura publica notarial y debe utilizar medios de pagos
tradicionales. EI medio de pago utilizado en este ejemplo seria las criptomonedas, ya que es
pactada y aceptada entre comprador y vendedor como medio de pago; esto en el sentido que la
caracteristica del medio de pago es su aceptacion entre los sujetos que realizan el negocio

juridico.

Respecto del registro de la operacion como medio de pago, constaria en la escritura
publica, la misma que podria ser inscrita en el registro publico de propiedad; con ello, se habra

realizado un negocio juridico con criptomonedas que habran sido utilizadas como medio de pago
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porque fueron aceptadas previamente por el vendedor; a su vez, el notario en su calidad de sujeto
obligado deberd realizar la debida diligencia sobre la procedencia de las criptomonedas usadas

en el contrato.

Consideramos que la regulacion de las criptomonedas en el Pert debe considerarlas
medio de pago; ya que, como se ha desarrollado en el presente trabajo de investigacion, no
pueden ser consideradas dinero y, por lo tanto, no compiten con el sol ni el dolar ni con otra
moneda aceptada por el Banco Central de Reserva del Perd, ya que no cumple con las tres
funciones del dinero: reserva de valor, unidad de cuenta y medio de pago. Las criptomonedas
han demostrado su volatilidad; por ello, la reserva de valor en las criptomonedas no es constante
a lo largo del tiempo; esto genera que no se cumpla con dicha funcion del dinero. Por otro lado,
consideramos que si cumple con la funcion de unidad de cuenta, porque determina el precio de
un bien en funcion de las fracciones de la criptomoneda. En cuanto a la funcion de medio de
pago consideramos que si cumple esta funcion porque es intercambiable por otros bienes y
servicios, y resulta del pacto de las partes que intervienen en un negocio juridico; por esta razon,
postulamos que la regulacién inicial sea dirigida a regular a las criptomonedas como medio de

pago porque pueden ser utilizadas y aceptadas por las partes en los contratos que se pacten.

Precisemos la definicion de medio de pago: “Un medio de pago es cualquier medio
comunmente aceptado en un mercado por otros particulares, un comercio, la administracion o
cualquier otra institucion, como forma para comprar bienes o contratar servicios” (Consumoteca,
2018). Segun el Glosario del Banco Central de Reserva del Peru, los medios de pago son:
“Instrumentos de pago que permiten a los usuarios transferir fondos sin utilizar efectivo. Pueden
ser: cheques, transferencias de crédito, débitos directos, tarjetas de débito y tarjetas de crédito”

(BCRP, 2022).
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Respecto a los medios de pago la LEY N° 30730 en el articulo 5° establece lo siguiente:
“Los Medios de Pago a través de empresas del Sistema Financiero que se utilizaran (...)
los siguientes: a) Depdsitos en cuenta. b) Giros. c) Transferencia de fondos. d) Ordenes
de pago. e) Tarjetas de débito expedidas en el pais. f) Tarjetas de crédito expedidas. g)
Cheques. h) Remesas. i) Cartas de crédito. Mediante Decreto Supremo refrendado por el
ministro de Economia y Finanzas se podra autorizar el uso de otros Medios de Pago
considerando, entre otros, su frecuencia y uso en las empresas del Sistema Financiero o

fuera de ellas”. (LEY N° 30730, 2018).

En este sentido, la norma ha identificado los tipos de medios de pago que actualmente
solo funcionan a través del sistema financiero, por lo que desde nuestra postura sera necesario,
ante una posible regulacion, gue las criptomonedas sean autorizadas como medio de pago, ya
que pueden ser aceptadas por las partes en la adquisicion de bienes y la contratacion de servicios

sin utilizar dinero Fiat.

Teniendo en cuenta lo antes indicado, las criptomonedas se estan desarrollando de
manera paralela con el sistema financiero tradicional; es decir, estan empezando a convivir
debido a la informalidad de nuestro pais. Es por ello, que resulta necesario una regulacion
enfocada a la proteccion frente al lavado de activos, a la evasion tributaria y a la proteccion del

consumidor.

Hasta la fecha, en el Perd solo se ha desarrollado el Proyecto de Ley N.° 1042-2021 de
Ley Marco de Comercializacion de Criptoactivos; el cual plantea que la adquisicion y uso de los
criptoactivos son responsabilidad de las partes del negocio. Asimismo, establecen requisitos para

que las operaciones con criptomonedas sean consignadas en un registro publico de proveedores
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con la obligacion de reportarlas a la Unidad de Inteligencia Financiera y estar inscritas en la

Superintendencia de Banca y Seguros (Proyecto de Ley N.° 1042-2021, 2021).

Teniendo en cuenta el proyecto de Ley Marco de Comercializacion de Criptoactivos, en
la presente investigacion consideramos que las transacciones con criptomonedas deben tener una
regulacion inicial en la que sean consideradas medios de pago para quienes las acepten en el
pacto de sus contratos, por lo que sera necesario en un negocio juridico con criptomonedas que
se aplique las normas pertinentes al lavado de activos, las normas tributarias y de proteccion al

consumidor.

Asimismo, en el articulo 59 de la Constitucién Politica del Perd se establece el rol

econdmico del Estado:

“El Estado estimula la creacién de riqueza y garantiza la libertad de trabajo v la

libertad de empresa, comercio e industria. El ejercicio de estas libertades no debe ser

lesivo a la moral, ni a la salud, ni a la seguridad publicas. El Estado brinda oportunidades

de superacion a los sectores que sufren cualquier desigualdad; en tal sentido, promueve

las pequefias empresas en todas sus modalidades. (Constitucion Politica del Perd, Art.

59, 1993)

Por ello, en virtud del rol del Estado y ante las circunstancias de alto nivel de informalidad
que tiene nuestro pais es necesaria una regulacion que propicie medios alternativos para las

personas que pacten y acepten en sus negocios juridicos a las criptomonedas como medio de

pago.

Consideramos que la regulacion de las criptomonedas como medio de pago tendria

implicancias en los aspectos tributarios, financieros y juridicos. En el primer aspecto se tendria
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que establecer los supuestos en los que resulte de la norma aplicar el impuesto a la renta, el IGV
y demaés supuestos tributarios; en el segundo aspecto, se tendria que precisar los riesgos en las
operaciones con criptomonedas y como se podria gestionar los riesgos; en el tercer aspecto, se

tendria que aplicar la norma civil peruana por el negocio juridico que aceptan y pactan las partes.
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Capitulo 6: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones

6.1.1. De acuerdo con lo desarrollado en la presente tesis, hemos visto los cambios de las formas
del dinero a los que la sociedad a lo largo del tiempo se ha ido adaptando; por ello, es importante
comprender que las criptomonedas son monedas virtuales o digitales que tienen como objetivo
servir como una nueva alternativa de medio pago; asimismo, su principal caracteristica es que su
aplicacion se realiza de forma descentralizada y a nivel internacional. Si bien hemos mencionado
que el uso de este tipo de activo digital, como medio pago, cuenta con un nivel de riesgo, este se
ve reducido por la arquitectura en el sistema de pago utilizado. Asimismo, las criptomonedas
usan un cifrado de criptografico que aumenta la seguridad en las transacciones y un facil

seguimiento en el volumen de emision de dichas monedas.

6.1.2. Ademas de ello, se ha mostrado que, gracias a su difusion, un gran nimero de paises no
solo autorizaron el uso de las criptomonedas en el mercado, sino que también crearon regulacion
con el objetivo de lograr medir el nimero de transacciones y controlar el riesgo en la creacion
de acciones ilegales. Bajo ese analisis, podemos concluir que el aumento de su difusion o
masificacion es en gran parte por la falta de confianza que existe en el sistema financiero
centralizado de distintos paises, asi como el de los organismos supervisores de dichas
instituciones financieras. Con ello, se logra aumentar la inclusion financiera, ya que para el uso

de las criptomonedas es estrictamente necesaria la bancarizacion.

6.1.3. Hasta la fecha, el Banco Central de Reserva de nuestro pais, aun no ha realizado un analisis

acerca de una posible regulacion en el uso de las criptomonedas, lo que esta generando el uso no
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regulado en operaciones y sin control legal. De generarse la posible regulacion, se obtendra una
gran ventaja como la eliminacion de los costos financieros en las transacciones vinculadas a las

criptomonedas y la reduccidn de los costos en la emision fisica de los billetes 0 monedas.

6.1.4. El derecho tiene el reto de regular la realidad econémica que se crea producto de los
cambios de la tecnologia, por eso los principales paises desarrollados apuestan por implementar
y adecuar sus legislaciones a esta tendencia tecnoldgica cada vez mas globalizada. Latinoamérica
y los demaés paises en vias de desarrollo, no son ajenos a estos procesos. Con el intercambio y
cooperacion econdmica internacional, pilar fundamental de las economias actuales, quedar
rezagados en la implementacion de estos procesos, reaccionar de manera tardia y enfrentar
inadecuadamente estos cambios solo llevaria a menor competitividad como pais y privar a la

poblacion de beneficios y mayores opciones de desarrollo.

6.1.5. Esta investigacion analiza el debate y plantea la necesidad del Estado peruano de adoptar
medidas urgentes en la implementacion y adecuacion de legislacion en el Pert sobre
criptomonedas, partiendo desde el analisis de las ventajas y desventajas que conlleva dicho
proceso, evaluando los riesgos financieros, econémicos, juridicos, asi como la legislacion
internacional, que permitan al legislador mas informacion respecto a la posible regulacion futura

que tendrian las criptomonedas.

6.1.5.1. En relacion a los aspectos economicos y financieros, hemos identificado ventajas como
el funcionamiento de las criptomonedas como nuevo medio de pago alternativo, ya que fomentan
la inclusion financiera y social, pues su funcionalidad se realiza sin la necesidad de

intermediarios. En paralelo, podrian originarse desventajas ante una posible regulacion como
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convertirse en una barrera burocrética, perder el valor del factor fiduciario del Sol, afectar la
capacidad de control de BCRP, ya que es un medio paralelo de intercambio y existe una alta
volatilidad en este tipo de activos digitales. Finalmente, su uso depende del acceso generalizado

de internet.

6.1.5.2. En los aspectos juridicos, hemos determinado grandes ventajas como la de fortalecer la
proteccion al consumidor en el uso de criptomonedas, en relacion al acceso de informacion
acerca de las condiciones, ventajas, desventajas y riesgos que ofrece las criptomonedas, para que

su uso sea decidido por los consumidores ejerciendo su derecho de libre de eleccion.

6.1.5.3. Adicionalmente, se cuenta con una mayor seguridad juridica en las operaciones y
transacciones con criptomonedas, lo que disminuyen actos ilicitos, como las estafas, lavado de
activos, entre otros. Por otro lado, no podemos evitar sefialar que existe un incremento de
actividades ilicitas por la falta de identificacion del usuario, asi como la desconfianza que genera
en algunos usuarios la falta de difusion acerca de su uso; por lo que, ante una posible regulacién,
podremos ejercer un mayor y mejor a través de un registro de operaciones en criptomonedas que

no estén acorde a la normativa.

6.1.5.4. En aspectos tributarios, parte de las ventajas en el uso de criptomonedas es la reduccion
de los delitos tributarios, como evasion y elusion fiscal, asi como mejorar el control de la

recaudacion fiscal a través del registro de operaciones financieras.

6.1.6. En nuestro pais las deficiencias y limitaciones en materia de infraestructura, cultura

financiera, formalidad y seguridad juridica se convierten en un enorme desafio frente a los
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cambios y propuestas tecnoldgicas. No adoptar una pronta posicién, en la posible regulacion de
las criptomonedas solo acrecentaria mayores desventajas para nuestra sociedad, las cuales ya
hemos identificado. También, el Estado debera asumir los gastos necesarios para un correcto
desenvolvimiento y funcionamiento de las criptomonedas, ofreciendo una infraestructura

tecnoldgica, econdmica y legal.

6.1.7. Ante una posible regulacion en el uso de las criptomonedas, como hemos visto en otras
legislaciones internacionales, la intervencion de la norma puede generar barreras burocraticas,
altos costos y empobrecer a los negocios, ya que son estos quienes mas utilizan criptomonedas

en sus actividades econdmicas.

6.1.8. Concluimos, tras analizar las ventajas y desventajas de una posible regulacion en el uso
de la criptomonedas, que estas deben orientarse hacia la implementacion y adecuacién normativa
desde la perspectiva de la criptomoneda como medio de pago; consideramos que no se puede
atribuir a la criptomoneda una de las caracteristicas principales del dinero, como es la reserva de
valor, debido a su alta volatilidad y por la falta de respaldo econémico de los bancos centrales,

como si ocurre en la moneda de curso legal.

6.2. Recomendaciones

6.2.1. Consideramos que, ante la normativa peruana existente, podemos orientar la discusion y
dirigir la regulacion a los nuevos modelos de negocios vinculados al uso de las criptomonedas,
a fin de garantizar la proteccién de los derechos, seguridad juridica y reforzar el control fiscal y

financiero, de ser el caso.
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6.2.2. En ese sentido, lo que se busca mediante la regulacion es controlar las operaciones en

aspectos financieros sin crear barreras burocraticas ni desincentivar el uso en las criptomonedas.

6.2.3. De acuerdo con las legislaciones internacionales comparadas acerca del uso de
criptomonedas, nuestra sugerencia es orientar una posible regulacion exclusivamente en base a
la medicion y registro de las transacciones y operaciones; con ello se lograra controlar los actos
ilicitos se pueden generar por el uso, es decir, sin abarcar una propuesta legislativa que analice

manera extensa la naturaleza de las criptomonedas.

6.2.4. Consideramos que el Banco Central de Reserva de nuestro pais debe realizar un anélisis y
definir su posicion frente al uso de las criptomonedas, teniendo en cuenta las ventajas,
desventajas y riesgos que conlleva su uso, sobre todo, al no contar con ningun tipo de supervision
ni control en la actualidad, ya que podria devenir en el uso de actividades de caracter ilicito,

como viene ocurriendo a diferentes paises de la region.

6.2.5. Se sugiere que nuestro pais deberia orientar sus esfuerzos a fortalecer y crear un ecosistema
y un ambiente seguro que proteja a los intermediarios, a las personas y a todos los actores
participantes en las nuevas modalidades de negocios, de acuerdo con los nuevos avances

tecnoldgicos que viene experimentando el mundo.

6.2.6. Consideramos que el presente trabajo busca que se sigan sentando las bases sobre una
regulacién que ayude a garantizar la seguridad juridica, respetando los dispositivos legales
existentes para hacerla eficaz y segura, con ello se protege al consumidor y también se evita
publicidades engafiosas e informacion que afecte la toma decisiones en las transacciones e

intercambios en criptomonedas.
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6.2.7. Otra medida importante a considerar es que se debe velar y garantizar el acceso de todos
los peruanos en el mundo digital, a fin de que todos cuenten con la misma oportunidad y gocen
de los mismos beneficios que ofrece el uso de criptomonedas. Para ello, el Estado deberé
impulsar y fortalecer sus politicas publicas en educacion e inclusion financiera, asi como

infraestructura y telecomunicaciones.

6.2.8. Recomendamos que, ante una posible regulacion en el uso de las criptomonedas en el Peru,
la posicion que debe seguir el legislador es la de regular las plataformas digitales en el uso de las
criptomonedas como medio de pago. Asimismo, teniendo en cuenta que el crecimiento y
expansion en el uso de las criptomonedas son un hecho existente, el Peri debe adecuar su

normativa, de la misma forma en que otros paises lo vienen haciendo.
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ANEXOS

Ficha N°1 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos

Experiencia

Medio
Preguntas
¢Cuales considera usted que son las

ventajas y desventajas de regular el uso de
las criptomonedas?

FECHA: 17/06/2022 HORA: 6:00
PM

Las ventajas y desventajas de una posible regulacién en
el uso de las criptomonedas en el Peru

Camilo Suarez Venegas

Presidente de Asociacion de AsoBlockchain de
Colombia

Google Meet

Respuesta de la posicion
Uno nunca va a reglamentar las criptomonedas, lo que uno

va a reglamentar son las actividades econémicas que usen
las criptomonedas. EI mundo de las criptomonedas es un
ecosistema totalmente diferente que cualquier ecosistema
empresarial, si  quieren lo centralizado o lo
descentralizado. Para aquellos que quieren lo
descentralizado es muy importante tener las reglas de
juego muy claras. Sin embargo, para aquellos que quieran
jugar a lo centralizado van a poder potenciar su modelo de
negocio porque van a tener acceso a la seguridad juridica.
Por ejemplo, si alguien deja su celular sin clave encima de
una vitrina alguien mas se lo roba y se manda el Bitcoin, y
cuando va con un juez €l le dice que vaya a la justicia del
Bitcoin porque aqui no sabemos de ese tema, es por eso
que hay tantas estafas y tantos robos de criptomonedas que
quedan en la impunidad. Los que quieran la manera
centralizada deben conocer sus pros y contras, por eso es
tan importante que se reglamente dado que el que quiere la
forma descentralizada va a saber que reglas del juego son
las que tiene que jugar, porque siempre tendremos la
opcién de la descentralizacién. Si es importante la
reglamentacion para poder exponenciar e industrializar los
modelos de negocio que quieran estar en el mundo
descentralizad. Por supuesto que también tendran toda la
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¢Considera usted importante que una
posible regulacion debiera no solo
considerar los efectos econdémicos, sino que
también los efectos sociales ya que en el
Pert existe una brecha digital muy
grande?

proteccion judicial y también acceso a la proteccion
institucional.

Por supuesto, Perl, Colombia, Ecuador y Venezuela no
somos nada distintos. Nosotros en América Latina somos
una region que se mueve en el primer renglén de la
economia que es la agropecuaria, es decir, las zonas rurales
en nuestros paises son muy fuertes y muy importantes, por
eso es inconcebible que en paises como Colombia, que
puede producir la comida del mundo, haya gente
muriéndose de hambre. Ahora nosotros desde el mundo
cripto tenemos que llegar a todas esas zonas rurales, donde
los bancos no quisieron ir porque no les era rentable el
campesino, donde no les intereso ir a los bancos. Si vamos
a llegar con las cripto, tenemos que hacer que a todas las
areas, a todas las partes de nuestros hermosos paises
podamos llevarla en la conectividad y con el derecho
fundamental que es estar conectado con el mundo, el
derecho a estar informado de lo que esta pasando en el
mundo y eso solo lo tenemos con la conectividad aunque
las cripto se puede utilizar sin internet, pero para que ellos
puedan transar o mejorar sus calidades comerciales, si
necesitamos que haya un derecho a la conectividad.
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Nuestras zonas rurales siempre han sido estigmatizadas,
siempre han sido escenarios de violencia. ¢(Por qué
nosotros tenemos que ver al campesino como una persona
pobre y sin estudios? Esos paradigmas hay que cambiarlos
porque nuestros paises tienen que buscar la soberania
alimentaria, y eso solo se obtendra en las zonas rurales de
nuestras patrias.
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Ficha N°2 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos

Experiencia

Medio

Preguntas

¢Cuales considera usted que son las

ventajas y desventajas de regular el uso de
las criptomonedas en el Peru?

FECHA: 01/06/2022 HORA: 7:00
PM

Las ventajas y desventajas de una posible regulacion en
el uso de las criptomonedas en el Peru

Guillermo Zapata Chau
Abogado por la Universidad de Piura
Google Meet

Respuesta de la posicion
En términos generales a dia de hoy en nuestro pais no hay

una norma que regule especificamente a los criptoactivos,
entonces todo lo que tiene que ver con la tenencia, el uso o
la comercializacion no tiene una norma o dispositivo legal
que pueda formalizar. Entonces bajo esa Optica esta
permitido hacer operaciones con criptomonedas mas aun
en el area de acd, ya que hay algunas tendencias, hay
juristas que dicen “todo lo que no estd prohibido esta
permitido”, entonces al no haber una norma especifica que
lo prohiba algunos asumen que esta permitido. También
hay otra posicion: el hecho que no haya una norma no
quiere decir que no se ejecuten las actividades porque eso
es lo que ocurre a dia de hoy; por mas gue haya una norma
0 no al respecto, los usuarios estan trabajando con
criptomonedas. ¢Hasta qué punto puede sumar tener una
regulacion de este tipo de actividades digitales? La
respuesta es si es valido tener una regulacion porque al no
haber se da pie a practicas indebidas que estamos viendo
en el medio. Mucho se penaliza que las criptomonedas son
usadas como medio para lavar dinero, pero el dinero fisico
que tenemos a dia de hoy también puede ser materializado
para eso, entonces mas alla de que haya una norma o no,
yo creo que la regulacion si es necesaria y lo es porque va
a permitir, primero, marcar la cancha y decirle a la gente
queé es una criptomoneda, cudl es la finalidad de la misma,
queé tipo de actividades puedes hacer tu y como gestionar
los riesgos de las actividades. Tenemos posiciones de
ambos lados, por ejemplo, tenemos paises donde estan
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prohibidas, hay otros paises como El Salvador que las han
introducido como mecanismo de moneda que permite
hacer pagos y transacciones. En nuestro pais a dia de hoy,
hay tres iniciativas que estan enfocadas a las
criptomonedas, hay un proyecto normativo que esté en el
Congreso de la Republica que fue presentado, y es buena
la iniciativa de los congresistas en una determinada
variante politica, lo proactivo es que el Congreso ha
decidido regular. Es un proyecto normativo que esta en la
Comision de Banca del Congreso que fue introducido en
diciembre del afio pasado, ese proyecto normativo ya
recibi6 comentarios de la Superintendencia de Banca y
Seguros y del BCR. Desafortunadamente no han sido muy
buenos, y aca nos lleva a una reflexion, este trabajo de
regular las criptomonedas tiene que ser un esfuerzo
transversal sumando los factores que pueden estar
impactados y aqui me refiero por ejemplo a la
Superintendencia de Banca y Seguros, Superintendencia
de Mercado de Valores porque son inversiones y al BCR,
porque de cierta manera define la politica monetaria y los
medios de pago. Y adicional a estas instancias debemos
sumarle temas de proteccion al consumidor porque
finalmente somos nosotros, los individuos, que hacemos
uso de las mismas por diferentes circunstancias, entonces
los temas de transparencia y de informacién también tienen
que ser claros al publico o usuario. Ya vemos como hay
entidades del sector publico y poner al ente tributario como
la SUNAT o el MEF para ver la parte impositiva, son
ganancias de capital, son ganancias de trabajo, desde
cuando se va a tributar y cuales son los procedimientos
para tributar, entonces el banco tributario y el sector
publico también es importante acad. Quien también se
sumaria seria la industria que trabaja con criptomonedas
por ejemplo los proveedores de servicios virtuales incluso,
porque ellos con regulacién o no estan trabajando transa
con estas monedas, las brindan al publico con este
mecanismo Yy saben por donde puede haber puntos por los
cuales gestionar, los factores privados y publicos en este
esfuerzo colaborativo por ahi deberia de estar la
regulacion. Ahora la pregunta es, abriendo un paréntesis,
¢las criptomonedas generan beneficios? Si, porque por un
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lado incentivan la inclusion social. La bancarizacion tiene
sus propias brechas sobre todo en un pais como el de
nosotros donde la informalidad es muy amplia, donde hay
zonas geograficas donde ain se manejan sumas de dinero
en efectivo, entonces la bancarizacion puede ser
potenciada a través de estas herramientas en el &mbito
virtual. La banca tradicional no puede llegar, y lo hemos
visto en la pandemia a ciertos sectores economicos, el
hecho de ser facilitadores para la inclusion social y mejorar
estas brechas del sistema financiero tradicional es
importante. Entonces lo que se tiene que hacer es el uso
licito o regular de este tipo de activos.

No prohibiria hacer transacciones, porque asi lo prohiba es
dificil que esta prohibicion se dé porque las criptomonedas
se manejan en todos los entornos virtuales a traves del uso
de la tecnologia y el internet. Entonces si yo prohibo tener
criptomonedas tendria que prohibir el internet, tendria que
estar en alguna dictadura como en algun pais del mundo o
de alguna zona geografica en especial donde hay un control
total sobre el internet, donde haya censura y todo lo demas.
Entonces el costo que eso implica es mayusculo y la
efectividad no se que tan factible sea al dar una prohibicion
absoluta. Yo creo que la regulacion si se debe hacer bajo
un enfoque de riesgo, es decir que actividades del uso de
estas monedas generan eventos de fraude, de delito
cibernético o en este caso de lavado de activos.
Ubicandonos en un enfoque basado en riesgos por
actividad, que dicho sea de paso la gran mayoria de
jurisdicciones en el mundo usan ese enfoque, tratan de
tener regulacion bajo un enfoque de riesgos por la
actividad o por el uso que se hace de las criptomonedas,
mas que regular y decir los agentes es decir las entidades
que utilizan son las que deben estar reguladas, entonces el
enfoque deberia estar ser basado en riesgos donde estan
estas brechas de nivel de fraudes que puedan condicionar
el uso de las criptomonedas, yo creo que por ahi va el
camino de la jurisdiccion, no prohibirlas, regularlas si,
porque al regularlas también generan reglas del juego
claras porque, por ejemplo, si yo quisiera invertir ahorita y
se dé que la utilidad que voy a generar por esa ganancia,
por esa diferencial de esas transacciones, esta sujeta a un
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¢De generarse una regulacién en el Peru,
¢ Qué considera usted que se debe mejorar
o implementar para que el uso de las
criptomonedas tenga el acceso a todos los
peruanos?

impuesto, entonces yo voy a tener esa certeza juridica, en
este caso tributaria o voy a tener que pagar algo, pero si no
se nada de eso, no tengo reglas de juego claras, de repente
me voy a desanimar a invertir 0 voy a tener que usar otro
tipo de mecanismo para ocultar mi ganancia, entonces ya
no hablamos de la figura de testaferros, intermediarios que
puedan ocultar y darle opacidad a estas ganancias,
entonces si debe de haber regulacion.

Lo que es importante aca revelar es que por ejemplo esta
es una iniciativa privada que surge por un estudio de
alguien que se hace llamar Satoshi Nakamoto, que no se
sabe si es una persona o un grupo de personas, pero a final
del dia quienes nos lo promulgan son privados y es la
iniciativa privada. La innovacion privada es la que origina
este tipo de iniciativas, entonces prohibirlas se me hace
traer abajo las iniciativas privadas, la innovacion, no
estamos reconociendo algo que ha surgido en un cierto
sector, finalmente, acercar la brecha digital de cierta forma
una de las desventajas que tiene este entorno digital.

Si, yo creo que primero definir qué son, son monedas no lo
son acciones, eso principalmente, dos, el efecto tributario
que se va a generar, son ganancias de capital, de trabajo,
son rentas empresariales, cuando se van a presentar las
declaraciones juradas, cual es el procedimiento que se va a
seguir, yo creo que esos factores tributarios son los mas
relevantes, el tercer aspecto que me preocupa seria un
entorno digital.
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Ficha N.°3 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos
Experiencia

Medio

Preguntas

Las opciones de regulacion tomadas por
los paises son diversas, desde la
prohibicion absoluta como es el caso de
China hasta permitir el uso generalizado
como es el caso de El Salvador ¢Cual es la
postura que debiera tomar el Peru
respecto a su regulacion de las
criptomonedas?

FECHA:
AM

03/06/2022 HORA: 8:00

Las ventajas y desventajas de una posible regulacion en
el uso de las criptomonedas en el Pert

Ivan Marchena
Embajador de la Asociacion AsoBlockchain
Google Meet

Respuesta de la posicion
A mi me parece que PerU deberia tomar una posicion
mixta, asi como la de Europa, porque cualquier tipo de
extremo es malo. En China se ha prohibido totalmente el
uso de criptomonedas, lo cual infringe la ley del usuario de
que tiene la libertad de acumular lo que él desee, entonces
estdn generando una dictadura en ese aspecto. En El
Salvador se ha dado rienda suelta aceptando el bitcoin, que
me parece mal, pues si bien es un progreso, la poblacion
no estd todavia lista para aceptar esta nueva opcion,
primero se debieron haber preocupado en educar a la
poblacién con respecto a este tema, llevandose a cabo
programas de alfabetizacion con las criptomonedas, y
solamente después darle la opcién. Dentro del EI Salvador
se les ha generado una obligacion, porque ellos tienen una
aplicacion que es una billetera en la cual ellos tienen
bitcoin y los délares que llegan del extranjero como
remesas, dejando de lado la moneda nacional. Me parece
que en ambos casos de esta situacion, no es la mejor de las
ideas, lo que estan haciendo en Europa me parece muy
bien, porque las personas tienen una eleccion, ellos puede
continuar con el sistema monetario actual tanto como
pueden utilizar las criptomonedas y no existe una
limitacidn generalizada entonces lo que se esta dando con
esto es el empoderamiento del usuario y a partir de eso
puede crecer la economia, tanto por parte de las personas
de a pie que de repente pueden aportar algo nuevo como
las compafiias, al ver que no son limitadas en ofrecer sus
servicios. Nuevamente, si Nnosotros nos pronunciamos
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¢ De qué manera considera usted que el uso
generalizado de las criptomonedas puede
afectar la capacidad de control de la
estabilidad monetaria que tiene el BCRP?

sobre las criptomonedas, debemos saber sobre qué marco
lo tenemos que hacer, y retomando la pregunta anterior
podemos, ya que tipo de publicidad se puede realizar.

Muchas de las politicas que se toman dentro del mismo
BCRP al momento que se vaya a citar el flujo de las
criptomonedas, explico por qué, si nosotros no tenemos un
conocimiento y no pautamos antes de poder permitir el uso
de ellas, nosotros vamos a perder porque en realidad
muchas de las transacciones que se estan realizando dentro
de las monedas nacionales se van a pasar a las
criptomonedas de tal manera que serd& muy dificil
regularlas porque estas son anénimas, y eso garantiza el
servicio por lo que afecta mas a los inversores, entonces
¢qué es lo que puede hacer la empresa del BCRP? En
primer lugar tiene que crear politicas que sean amigables
de tal manera que el usuario se sienta mas seguro usando
la moneda nacional, pero no restringimos el uso de las
criptomonedas para realizar con mayor rapidez
transacciones. Entonces estas politicas tienen que ser
tomadas desde una entidad, la cual se puedan llevar estos
proyectos de ley ante el Congreso, de manera legal, lo
importante es generar politicas que nos puedan aportar
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para que nosotros podamos regularizar el uso de manera
adecuada.
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Ficha N°4 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos
Experiencia

Medio

Preguntas

¢ Considera usted que el no regular el uso
de las criptomonedas ocasiona delitos
tributarios, civiles, financieros, entre
otros?

¢Considera usted importante que una
posible regulacion debiera no solo
considerar los efectos econdémicos, sino que
también los efectos sociales, ya que en el
Pert existe una brecha digital muy
grande?

FECHA: 24/05/2022 HORA: 7:30
PM

Las ventajas y desventajas de una posible regulacion en
el uso de las criptomonedas en el Peru

Oscar Picén Gonzalez
Socio de PICON & ASOCIADOS
Google Meet

Respuesta de la posicion
Va a depender, porque cuando tienes un producto medio

sofisticado, un poco extrafio y medio esotérico como son
las criptomonedas se abre la posibilidad de lavado de
activos, de pronto hago aparecer grandes fortunas, las
justifico con la prestacion de una criptomoneda y digo
bueno si, de pronto de la noche a la mafiana eso justifica
los 20 o 30 millones de délares que digo tener, cuando
probablemente pueda haber una situacion de lavado de
activos, creo que el tema de Complayans puede verificar
de alguna forma que esté operando de manera licita que sea
un negocio especulativo licito, si es importante y podria
prevenir situaciones en las que se trate de legalizar fortunas
que tienen un origen no licito.

Definitivamente el Per( es un pais con una informalidad
del 75% al 80% eso implica no acceso a la banca, no acceso
al dinero formal y eventualmente existe una cantidad de
teléfonos celulares difundidos a nivel nacional que
tranquilamente podrian permitir el uso y la negociacion
con dinero electrénico, con criptomonedas que podrian
facilitar las cosas. Entonces la regulacion adecuada podria
ayudar y combatir la informalidad, la cual lleva varias
cosas, lleva mayores derechos laborales, lleva mayor
recaudacion tributaria, tiene una serie de ventajas que
podrian ir asociadas al uso de estos medios.
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¢Considera usted que es posible imponer
carga tributaria a las transacciones, al
valor agregado o la renta de las
operaciones con criptomonedas? ¢Cuéles
son las ventajas y desventajas?

Tendriamos que ver cémo definimos dentro de esta
regulacién a las criptomonedas, por ejemplo, o0 sea si
tomamos ahorita los dos impuestos principales que son el
Impuesto a la Renta y el IGV; el IGV no se considera bien
mueble, por lo tanto, no grava como venta de bienes
muebles, todo lo que sea activos financieros, facturas,
bonos, acciones, valores mobiliarios, todo eso esta
excluido en el ambito IGV. Entonces el primer punto
tendria que ser: ;vamos a considerar que la criptomoneda
estd excluida del bien mueble y por lo tanto eso hace que
esté fuera del ambito IGV? Si la calificamos dentro de la
linea de los valores mobiliarios y los activos financieros
estaria fuera del IGV como lo estadn los otros activos
financieros, es cuestion de que el regulador diga cémo las
quiere tratar, si las quiere asimilar o no. Algo parecido pero
opuesto ocurre en rentas, para personas naturales
especialmente la ley de rentas grava la venta solamente de
dos tipos de ventas, los inmuebles y los valores
mobiliarios, no grava otra cosa. Por ejemplo, si tu mafiana
vendes una bicicleta, una maquinaria o tu auto, esta fuera
del &mbito del impuesto a la renta, pero si vendes acciones,
bonos, valores mobiliarios, estas dentro del &mbito al
impuesto a la renta por la ganancia que tengas, entonces el
primer tema seria: ;vamos a considerar las criptomonedas
como esos activos financieros que grava renta o0 no?
Entonces va a depender mucho de la respuesta que el
legislador dé a esa pregunta para ver si estamos en el
ambito del impuesto o0 no, o sea no seria necesario crear
todo un régimen nuevo o independiente, basta con decir la
definicidn tributaria que voy a tomar para criptomonedas
es esta y eventualmente esta dentro o fuera del IGV, esta
dentro o fuera de regla.
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Ficha N°5 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos

Experiencia

Medio
Preguntas

¢Considera usted que en el Peru las
criptomonedas son una amenaza a la
industria financiera en general y en qué
medida impacta en nuestra economia
interna la inestabilidad y no regulacion de
esas transacciones?

¢Cree wusted que, al no tener una
regulacion sobre criptomonedas, en Peru
es necesario regular la publicidad sobre su
uso, de qué modo se protege al usuario o
consumidor?

FECHA: 17/06/2022

PM

HORA: 6:00

Las ventajas y desventajas de una posible regulacion en
el uso de las criptomonedas en el Peru

Sandra Chimoy

Presidente de la Asociacion de Casas de Cambio
Digitales - Fintech en el Peru.

Google Meet

Respuesta de la Posicion

Hay muchas empresas que lo estan tratando de impulsar a
la fuerza, yo si lo veo como una desventaja de que se pueda
hacer de esa manera, porgque para eso tienes que cumplir
ciertas etapas. Hay que impulsar la educacién financiera
que vaya de la mano con una posible regulaciéon para
incentivar el uso, hay que ser muy conservadores en este
tema porque hay muchos ciberatagues para estas minas
donde si puedes perder completamente tu dinero.

Es lo que esta pasando actualmente la evasiva publicidad
de criptomonedas lucrando al usuario para que pueda
invertir, pero bajo qué seguridad invierte, porque al no
tener un control, una regulacion, este sistema puede ser
hackeado, si lamentablemente la empresa en donde
invertiste no tenia los controles necesarios, perdiste tu
dinero, asi de simple y quien pierde es la empresa que ha
invertido en ese tipo de tecnologia para poder llevar ese
activo. Van naciendo ciberataques, el tipo de sistema de los
bancos, hay una auditoria de sistemas para lo cual, el
usuario se siente “protegido” porque no esta la proteccion
de la persona que maniobra, pero si le da tecnologia, pero
el otro lado esta cubierto por el seguro del banco.
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¢Cree usted que las empresas FINTECH
podrian promover el wuso de las
criptomonedas en el Per? ¢ Cuales son las
ventajas y desventajas de esa promocion?

Si se podrian promover, y mas que eso se podria sacar un
tipo de producto que pueda incentivar su uso siempre, pero
para que pueda esto fluir tiene que estar la regulacion bien
clara, porque si incentivas un producto que cuenta con las
medidas de seguridad, nuestro pais esta luchando para que
ya no haya més estafas. Puedes incentivar algo que no
cuente con las normas necesarias, al menos una norma.
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Ficha N°6 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos

Experiencia

Medio

Preguntas

¢ Considera usted que el no regular el uso
de las criptomonedas ocasiona delitos

tributarios, civiles, financieros entre
otros?

FECHA:  31/05/2022 HORA: 4:00
PM

Las ventajas y desventajas de una posible regulacion en
el uso de las criptomonedas en el Peru

Abel Revoredo Palacios
Socio fundador de Revoredo Abogados y Board
Member de Internet Society Peru.

Google Mett

Respuesta de la Posicidn
No, no méas que el dinero en efectivo. Es exactamente lo

mismo, al igual que el oro o las piedras preciosas, Si yo
quiero esconder mis flujos, lo puedo hacer con criptos, lo
puedo hacer con oro, con dinero en efectivo, lo puedo
hacer con cualquier cosa, a lo que voy es que el cripto por
si mismo no dispara una regulacion, ni tiene porqué tener
una regulacion especifica porque funciona igual que
cualquier otro mecanismo. Si quiero usar las cripto para
actividades delictivas también lo puedo hacer con lo que
sea. La naturaleza del cripto en si misma no te obliga a
regular, lo que tienes que regular son las consecuencias del
uso del cripto y los problemas que puede haber, eso si, pero
el cripto como cripto no merece una regulacion, al igual
que no existe una ley del oro que te diga que tienes que
registrarlo aqui o tienes que

venderlo solamente en tal mercado, no existe. Por eso, es
que yo digo ¢Por qué deberia haber una ley de criptos? Lo
que podria haber es una ley de proteccion al consumidor,
un parrafo donde diga que también se aplica a las criptos o
una ley tributaria donde diga que el cripto entra, pero yo
Creo que no se necesita porque desde mi punto de vista las
normas tributarias se aplican tranquilamente. Hoy sin
necesidad de una norma yo recibo pagos en criptos en mi
estudio, nosotros declaramos los pagos en criptos,
emitimos facturas y pagamos impuestos.

Para mi si son ajustitos chiquitos nada mas para que no
haya dudas porque cuando yo recibo pagos en criptos, yo
los facturo, pago los impuestos sobre eso y tengo los
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¢Cree wusted que, al no tener una
regulacion sobre criptomonedas en Peru,
es necesario regular la publicidad sobre su
uso? ¢ De qué modo se protege al usuario o
consumidor?

criptos anotados en mi contabilidad y mis activos. Para eso
no ha tenido que salir ninguna ley, solamente yo he dicho
que, si estoy ganando, tengo que pagar impuestos, es como
que te paguen en pollos, si td das un servicio por mil soles
y te traen 300 pollos, ti vas a tener que emitir tu factura
por tu servicio y los pollos los tendréds que registrar como
pago en especie. A lo que voy es que, si uno quiere cumplir
las normas, no necesita una especifica, es educacion.

Si y no, porque ya tenemos las leyes de proteccion al
consumidor y yo te apuesto que, si las lees pensando en la
publicidad cripto, no hay nada mas que hacer. El principio
de transparencia, de veracidad, todos se aplican en las
relaciones de consumo que hay en el mundo cripto. Yo he
estuve hace unos afos en una reunion de Indecopi porque
querian sacar una ley de proteccién al consumidor en
entornos digitales, y yo les decia: “;Cual es la diferencia?
¢Hay algun principio distinto, el consumidor cambia, hay
algo que merezca la pena invertir tiempo en hacer una ley
en entornos digitales?”. No y yo pienso que es o mismo
en cripto, lo que se necesita es que tanto los marketplace
de cripto y las personas de Indecopi entiendan
perfectamente cémo funcionan las normas y como
funcionan los criptos. Si en esa aplicacidén encuentra que
hay algo que necesita ser mejorado, ampliado, corregido,
lo que sea, si entramos y tocamos la ley.
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Ficha N°7 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos

Experiencia

Medio

Preguntas

¢ Cuales considera usted son las ventajas y

desventajas de regular el uso de las
criptomonedas en el Peru?

¢Considera usted que las empresas
FINTECH podrian promover el uso de las
criptomonedas en el Pera? ¢ Cuales son las
ventajas y desventajas de esa promocion?

FECHA: 02/06/2022 HORA: 7:30
PM

Las ventajas y desventajas de una posible regulacion en
el uso de las criptomonedas en el Peru

Juan José Hopkins
Director en SUMARA Hub Legal
Google Meet

Respuesta de la posicion
En ventajas, podemos solucionar problemas en la igualdad

de la informacion de partes, la explicacion respecto a qué
cosa es un criptoactivo y qué estas comprando. Claramente
la relacion ayudaria para resolver muchos de estos
problemas con lo cual haria que algunas personas, que
todavia ven este mercado de manera muy informal o muy
ineficiente, ayudarian a avanzar y a darle este aire de
formalidad. En el lado de las desventajas, la primeray mas
clara es que la regulacion, a pesar de que da este tema de
formalidad, obviamente limita la innovacion, porque tengo
que cumplir ciertas reglas, ya no puedo hacer todas las
cosas que podia hacer antes porque me tengo que
acomodar, siendo que el mundo del blockchain y del
criptoactivo llaman tanto a la innovacién, obviamente con
un poco de regulacion podria limitar este impacto, no sé si
esta sea una desventaja, pero en todo caso la dificultad de
regular esta figura estd ahi, una empresa que te da
servicios, que te vende criptoactivos o criptomonedas lo
puede hacer desde cualquier lado del mundo porque al final
el internet no tiene fronteras.

Lo hacen, cada vez hay mas FINTECH que estan
trabajando con criptomonedas, incluso hay una que esta
sacando una tarjeta para pagar en criptos, creo que ya hay
muchas. No sé si sea un tema de ventajas o desventajas, no
me parece que haya nada malo en utilizar una parte de la
economia y que eso se desarrolle, sobre todo ahora que no
esta regulado, no encuentro como diria que sea una ventaja,
si quieres llevarlo al rango del publico, podria ser que
muchas veces se rehusan los costos de transaccion, si
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utilizo una empresa que utilice criptos probablemente me
va a cobrar 20 veces menos, sino 80 veces menos, en
desventajas para el pablico, claramente la desinformacion,
hay mucha gente que se mete sin saber qué esta comprando
y eso tiene que ser remediado.
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N°8 de entrevista

DATOS

Tema

Nombres y Apellidos

Experiencia

Medio

Preguntas

¢Es posible imponer carga tributaria a las
transacciones, al valor agregado o la renta

de las operaciones con criptomonedas?
¢ Cudles son las ventajas y desventajas?

FECHA: 23 /06/2022 HORA:
A00 PM

Las ventajas y desventajas de una posible regulacion en
el uso de las criptomonedas en el Peru

Victor Mejia Ninacondor
Vocal de la Sala 1 del Tribunal Fiscal
Google Meet

Respuesta de la Posicidn

Es algo parecido lo que pasa con las empresas digitales y

de hecho, ya que estamos en mi ambito tributario en
realidad las normas ya alcanzan a ese tipo de actividades o
sea lo que se dan por prestar servicios del extranjero para
hacer transacciones, dentro de los conceptos que estan
gravados con la ley de

impuesto a la renta e IGV, ya tienen un &mbito que muchos
casos las alcanzan, entonces el problema no es cambiar la
norma, el gran problema es cémo controlo el grabado de
esas actividades. Justamente muchas se realizan en
plataformas digitales que no sabemos donde estan
ubicadas, aunque si sabemos que estan en otros paises
donde no tenemos control, entonces quizas ahi nuevamente
las regulaciones tributarias podrian estar orientadas a
generar los medios de control que permitan recaudar eso
que la ley ya dice que deben recaudar y que ahora no se
recauda porque simplemente no hay control. Por ejemplo,
las plataformas digitales prestan servicios en el Pert y esos
servicios deberian tributar en el Per(, no hay ninguna duda
de que si deberian tributar en el Pert, el problema aca es
cémo los cobras si estan ubicadas en otra parte del mundo.
Entonces surgiéo la posibilidad de que se haga un
sobrecargo sobre la tarjeta de crédito y ahi se retenga el
impuesto, el gran problema ahi es que el unico que va a
seguir con esa carga va a ser el consumidor final o sea
usuario peruano, ya que eso encarece el producto y esto va
a hacer que la carga tributaria pueda empeorar; algunos
dirdn que la carga tributaria del extranjero pero la gran
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¢;Sobre qué aspectos del uso de las
criptomonedas se

deberia dar mayor incidencia en relacién a
su regulacién?

parte la va a asumir el peruano y, bueno, cuando le pones
impuestos al consumo son asi, terminan siendo asumidas
siempre por el consumidor final pero ningun extremo de
esa carga tributaria va a llegar a las empresas de streaming.
Algo parecido puede ocurrir con las criptomonedas,
generar ese mecanismo podria ser que finalmente el Unico
que soporte la tabla tributaria sea el peruano y eso con
ciertas regulaciones donde de repente eso no se da nos
podria poner en ventaja. Entonces ese también es otro gran
reto. Por eso comentaba que instituciones como la ONU se
habian planteado como unas alternativas no regularlas a
nivel tributario. Entonces hay que tomarlo con

pinzas.

Bueno yo solo sigo la tendencia poco liberal, en tal sentido
como dije algunas veces anteriores, parte de la premisa que
la regulacién podria ser basicamente el nivel de
informacién con la que cuenten las personas, la mayor
cantidad de informacion con la que puedan disponer para
decidir si van por las criptomonedas o no y finalmente cada
persona decidird si es que si 0 Si no. Y0 sé que eso también
tiene un riesgo porque usualmente en estos temas donde la
economia de las personas estd muy cercay es muy sensible
a estos temas, el Estado interviene. Por ejemplo, en el
mercado de valores donde hacen una supervision, tenemos
una SBS que regula todo lo que es bancos y sistema
financiero. Entonces no es usual que las actividades
econdmicas estén ausentes de regulacion. Sin embargo, en
este caso de las criptomonedas no es algo que esté muy
difundido, por un lado, y por otro lado es algo de lo que no
se tiene mucho manejo asi que no sé si la regulaciéon pueda
ser muy eficiente., A lo que me podria aventurar a opinar
a estas alturas es que la regulacién podria tener
informacién para que el ciudadano pueda tomar su
decision. En linea con lo que venia diciendo yo creo que el
tema de informacion es muy importante, entonces ahi si el
Estado no podria permanecer indiferente a dejar a que
alguien venga en el mercado sin promover la informacion.
En esa linea la regulacion de la informacion que debe
brindar cualquier tipo de entidades que vengan a
intermediar criptomonedas o lanzar criptomonedas es
fundamental. Ahi si el rol del Estado como protector del
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ciudadano podria llegar a exigir que la informacién lo mas
amplia posible y luego de eso ya el ciudadano toma su
decision y si gana o pierde ya serd consecuencia de su
decision. Entonces en la medida que tengamos una
regulacion que facilite la informacion, las ventajas serian
mayores.
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