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Resumen: Esta investigacion aborda el desarrollo de los criptoactivos, a
través de la historia, y su relevancia actual en los mercados financieros
internacionales. Se concentra en cémo se han implementado en el mercado
costarricense, ademas de sus repercusiones en la economia actual. A partir
de este marco econdémico, se aborda la problematica sobre el marco legal
aplicable, especialmente, si son objeto de regulacién econdémica del Estado,
sea como equivalente al dinero o como mecanismo de inversion. Se concluye
que tienen una existencia relevante en el mercado financiero costarricense,
pero, a pesar de ello, en Costa Rica, no existe un marco juridico vigente que
alcance para su regulacion.

Palabras clave: Criptoactivo, criptomoneda, cadena de bloques, mercados,
regulacion econémica

Analysis of Possible Economic and Legal Impacts of the
Implementation of Cryptocurrencies in Costa Rica

Abstract: This research addresses the development of crypto assets
throughout history and their current relevance in international financial
markets. It focuses on how they have been implemented in the Costa Rican
market, as well as their impact on the current economy. Based on this
economic framework, the issue of applicable legal regulation is addressed,
especially whether they are subject to economic regulation by the State, either
as an equivalent to money or as an investment mechanism. It is concluded
that they have a relevant existence in the Costa Rican financial market, but
despite this, there is no current legal framework that extends to their
regulation.

Key words: Cryptoassets, Cryptocurrency, blockchain, markets, economic
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2 Analisis de las posibles repercusiones econémicas y legales de la implementacion de las criptomonedas en Costa Rica

Introduccién

La conjuncién entre avance tecnolégico y generacion de oportunidades, en la
economia, ha impulsado el desarrollo y el aprovechamiento de mecanismos
novedosos para el ejercicio de las finanzas privadas. El creciente uso de nue-
vas tecnologias, como las criptomonedas, supone un reto mayusculo para los
Estados, al tener que lidiar con un factor que no se encuentra dentro de su
esfera de control, y podria suponer un vértice en su rol como regulador eco-
noémico y legal.

En este articulo, se evalua el régimen economico y juridico actual de las mo-
nedas digitales, desde la doble perspectiva indicada, con el fin de valorar el
estado de la cuestion en Costa Rica, sus retos y perspectivas.

Desarrollo: ;céomo se ha evolucionado hasta la creacion de las
criptomonedas?

La Ruta de la SEDA

La Ruta de la Seda fue un puente cultural, comercial y de trasmision de inno-
vacion y tecnologia entre las civilizaciones mas desarrolladas de China, In-
dia, Grecia, Persia y Roma, que tuvo lugar desde el siglo | d. C. hasta el si-
glo XV d. C. (Mertens 2019). En ese periodo, se facilitd el comercio entre es-
tas regiones y se transmitié la innovacion y la tecnologia, lo que resulté en un
importante avance para el desarrollo econémico y cultural de la humanidad.

Durante el auge comercial entre Asia y Europa, se produjo una innovacion
crucial en la historia de la economia: el billete, que fue creado por los chinos
en el siglo IX durante la dinastia Tang (Harford 2017). Los billetes les permi-
tieron a las personas realizar transacciones de manera mas facil y rapida, lo
que fue especialmente importante en una época en la que el comercio a gran
escala requeria un sistema monetario confiable y eficiente. Los bancos emi-
tian los billetes y se convirtieron en una forma comun de pago, lo que les
ayudo a las personas a ejecutar transacciones sin tener que cargar grandes
cantidades de oro y plata.

Los primeros bancos modernos aparecieron durante los siglos X d. C. y XI d.
C. en ltalia, en ciudades como Venecia, Florencia y Génova (Hoggson 1926).
Los bancos italianos les facilitaron a las personas y a las empresas invertir y
ahorrar su dinero, de forma segura, y comenzaron a prestar dinero a quienes
lo necesitaban, lo que impulsé el crecimiento econémico y el desarrollo de la
banca moderna.

La aparicién de estos bancos fue especialmente relevante en una época en
la que el comercio internacional estaba en auge y se necesitaba un sistema
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financiero eficiente y confiable para financiar las misiones comerciales y mili-
tares.

En 1816, se creod el patrén oro, un sistema monetario internacional que fijaba
el valor de una unidad monetaria en términos de una cantidad de oro (Ei-
chengreen 2000). Bajo este sistema, los emisores de moneda se comprome-
tian a entregar una cantidad de oro a quienes poseyeran billetes de esa mo-
neda si estos decidian convertirlos. Sin embargo, este sistema finalizé a raiz
de la Primera Guerra Mundial, debido a la emision de dinero fiduciario por
parte de los paises beligerantes para financiar el esfuerzo bélico. El sistema
desparecio en los anos 1930.

Con los acuerdos de la Conferencia de Bretton Woods (1944), se creo el sis-
tema denominado «patrén oro-délary, en el cual las monedas fijaban su tasa
de cambio frente al ddlar; asi, se empieza a utilizar un régimen de libre con-
vertibilidad. Al igual que el resto de las monedas, el délar también fijaba una
tasa de cambio con respecto al oro. Este sistema deja de funcionar en 1971,
cuando el presidente Nixon derogé la libre convertibilidad dolar-oro. A partir
de este momento, se establecid un sistema de libre fluctuacion de las mone-
das y el dinero fiat o dinero fiduciario naci6 y ha sido utilizado desde enton-
ces y hasta nuestros dias.

En conclusién, la Ruta de la Seda, la invencién del billete, la aparicion de los
bancos modernos y el patrén oro fueron importantes avances en la historia y
evolucion de la economia, ya que permitieron a las personas y a las empre-
sas realizar transacciones de manera mas facil y segura, impulsaron el creci-
miento econdmico y el desarrollo de la banca moderna y establecieron un
sistema monetario internacional basado en el valor del oro.

El nacimiento de las criptomonedas

El primer trabajo sobre blockchain o cadena de bloques se publicdé en 1991 y
su evolucidn se debid a varios autores. En 2008, Satoshi Nakamoto defini6 el
mecanismo para implementar la moneda digital bitcéin. El blockchain es un
sistema de registro distribuido y seguro que se basa en la criptografia de cla-
ve publica y es utilizado en una variedad de aplicaciones. En la cotidianidad,
bitcéin opera como una moneda digital y sistema de pago, con base en la
tecnologia blockchain. Les posibilita a los usuarios transferir valor entre si,
sin necesidad de un administrador. La mineria de bitcéin se refiere al proceso
de validacién de transacciones en la red de bitcoin y ayuda a mantener la red
segura y descentralizada. Las criptomonedas son monedas digitales que se
basan en la tecnologia blockchain y su valor se determina en funcion de la
oferta y la demanda (Popper 2015; Nakamoto 2008).

Los intercambios con bitcoin

El intercambio de bitcéin se puede llevar a cabo en plataformas en linea, co-
mo Binance; asimismo, en encuentros presenciales utilizando sitios web que
conceden a los usuarios encontrarse y realizar transacciones en persona.
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Los cajeros automaticos especializados en bitcéin también les posibilitan a
los usuarios comprar y venderlos, de forma rapida y sencilla. Las casas de
cambio, como Binance, Coinbase y Kraken, también conceden a los usuarios
comprar, vender e intercambiar bitcoin y otras criptomonedas por monedas
fiat u otras.

Las carteras digitales son necesarias para almacenar y utilizar bitcoin, y pue-
den ser carteras en linea, a saber: Coinbase, Blockchain.com y Electrum; o
carteras fisicas, como Trezor, OpenDime y Ledger. Es importante comparar
las tarifas y las opciones de seguridad antes de elegir una plataforma o carte-
ra.

Algunos hechos histoéricos relevantes

El 1 de noviembre de 2008, Satoshi Nakamoto envié un mensaje llamado
«bitcoin P2P e-cash paper» a una lista de correos sobre criptografia de la
empresa Metzger, Dowdeswell & Co. El 3 de enero de 2009, se puso en mar-
cha la primera red peer-to-peer basada en este protocolo, con la creacion del
primer software de codigo abierto para ejecutar nodos de la moneda, lo que
supuso la creacién de los primeros bitcoins y el comienzo de su mineria.

El 9 de junio de 2021, el presidente de El Salvador, Nayib Bukele, presentd
un proyecto de ley al Congreso para legalizar el bitcéin como moneda oficial
del pais. Luego de ser aprobado por el Congreso, El Salvador se convirtié en
el primer pais en legalizar el bitcin como moneda oficial, lo que generd un
hito importante en cuanto a la regulacién de esta criptomoneda.

Esta ley les permite a los ciudadanos de El Salvador utilizar el bitcéin para
realizar transacciones comerciales, y establece un marco regulatorio para su
uso en el pais. Sin embargo, el ddlar sigue siendo la moneda oficial de El
Salvador. Esta decision del Gobierno de El Salvador ha generado un gran in-
terés, en el papel de las monedas digitales en la economia global, y ha abier-
to el camino para la adopcion en otros paises.

El presidente Bukele argumenté que la legalizacién del bitcéin como moneda
oficial ayudara a combatir la pobreza y la exclusion financiera, ya que les de-
jara a los salvadorefios acceder a servicios financieros y a una moneda esta-
ble y segura. También, sefial6 que el bitcdin es una moneda resistente a la in-
flacion y a la intervencion gubernamental, lo cual lo convierte en una opcién
atractiva para los ciudadanos de El Salvador.

Aunque la legalizacion del bitcéin como moneda oficial en El Salvador es un
hito esencial en la historia, todavia se desconoce como se implementara en
la practica y como afectara a la economia del pais. Es posible que la imple-
mentacion de esta ley genere desafios, y puede que haya efectos no desea-
dos en la economia de El Salvador. Sin embargo, el hecho de que el bitcéin
haya sido legalizado como moneda oficial, en un pais, envia sefiales sobre la
relevancia de su regulacion como parte del sistema econémico.

Como se puede observar, la expansion de las criptomonedas, como medio
de pago, se propago rapidamente gracias a las facilidades del internet. Otros
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factores que justifican su expansién son la seguridad para efectuar transac-
ciones financieras en linea, sin la intervencion de un banco central o adminis-
trador (FMI 2022). Ademas, la tecnologia de la cadena de bloques que utiliza
bitcéin permite un registro transparente de las transacciones.

En general, la rapidez con la que se ha propagado el bitcéin se debe a la
combinacion de la tecnologia de la cadena de bloques o blockchain y el uso
de internet, que han permitido una adopcién masiva de estas monedas en un
corto periodo de tiempo.

Mineria

La mineria es el proceso de creacion de nuevos bloques en la cadena de blo-
ques, el cual ayuda a construir y a mantener una red peer-to-peer basada en
la tecnologia blockchain, la cual es actualizada y segura. La mineria es un
elemento fundamental en el funcionamiento y en el caso de la mineria de bi-
tcoin. ILs mineros utilizan computadoras potentes para resolver problemas
matematicos complejos e incorporar nuevos bloques a la cadena de bloques.
Esta recompensa disminuye con el tiempo, lo que hace que la mineria de bi-
tcoin sea cada vez mas dificil y costosa. El sistema de prueba de trabajo en
bitcoin es un mecanismo disefiado para garantizar la seguridad y la integri-
dad de la red de bitcdin. Los nodos son computadoras que forman parte de la
red de bitcoin y se utilizan para verificar las transacciones y agregar nuevos
bloques a la cadena. La recompensa que reciben los mineros se basa en un
sistema de recompensa decreciente y, actualmente, es de 6,25 bitcoins
(Nakamoto 2008).

El futuro del bitcéin

Algunos economistas han comentado sobre el valor del bitcéin, y en un ar-
ticulo del Diario el Pais, de 2017 se sefala que «existe un riesgo muy eleva-
do de colapso del bitcoin que, segun muchos economistas, tiene un valor real
de cero». En cuanto a la regulacion, también se menciona que «el bitcoin es
hoy en dia una mina a la deriva y casi todos los reguladores financieros ad-
vierten contra él». Ademas, desde el punto de vista del lavado de dinero, se
indica que «el bitcoin es una amenaza para el sistema financiero y podria ser
utilizado para cometer fraudes».

Es cierto que algunos economistas y reguladores financieros han sefalado el
riesgo de colapso del bitcéin y han advertido contra su uso. Esto se debe
principalmente, a la alta volatilidad del precio del bitcéin y a la ausencia de
regulacion en el mercado de monedas digitales.

El bitcéin es una moneda digital descentralizada que no esta respaldada por
ningun gobierno o entidad financiera, lo que significa que su valor o precio
depende, exclusivamente, de su oferta y de su demanda. Esto puede hacer
que su precio sea altamente volatil, lo cual puede ser un riesgo para los in-
versores y generar temor.
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Ademas, el mercado en general todavia se encuentra en una fase temprana
y esta, en gran medida, sin regulacion, lo que puede hacerlo vulnerable a
fraudes y lavado de dinero. Esto ha llevado a algunos reguladores a emitir
advertencias sobre el uso de bitcéin y altcois o0 monedas alternativas al bi-
tcoin.

Los defensores del bitcéin y otras criptomonedas destacan algunas caracte-
risticas atractivas, como la seguridad y la descentralizacién. En ultima instan-
cia, su dependera de como evolucione el mercado y la regulacion en torno a
ellas.

Segun la United States Securities and Exchange Commission (SEC), hay al-
gunas dificultades para evaluar el bitcéin y esto podria condicionar o impedir
su viabilidad como instrumento financiero. Algunas de estas dificultades se
mencionan en el documento Form S-1. Registration statement under the Se-
curities Act of 1933. Winklevoss bitcoin Trust, en las paginas 8 y 9, y podrian
incluir:

1. La alta volatilidad del precio del bitcoin, que puede hacer que sea difi-
cil para los inversores valorar adecuadamente su inversion.

2. La falta de regulacion en el mercado de criptomonedas, lo que puede
hacerlo vulnerable a fraudes y manipulacién de precios.

3. La posibilidad de que el bitcoin pueda ser utilizado para actividades
ilegales, como el lavado de dinero, trafico internacional de armas vy el
financiamiento del terrorismo, entre otras actividades.

4. La dificultad de intercambiar bitcoin por moneda fiduciaria en una ba-
se regular y eficiente.

5. La falta de un mecanismo de seguro para proteger a los inversores en
caso de pérdida o robo de sus bitcoins. (Comisién de Bolsa y Valores
de Estados Unidos 2013).

En general, tales dificultades pueden afectar, de manera negativa, la viabili-
dad del bitcoin y hacer que sea una inversion arriesgada. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que el futuro de las monedas digitales dependera
de como evolucione el mercado y la regulacion en torno a ellas.

Por su parte, estan quienes opinan que el bitcoin es la moneda del futuro y
que tiene el potencial de cambiar el sistema financiero global. Segun ellos, el
bitcoin es una excelente inversion a largo plazo (Fernandez Candial 2021).

Encontramos opiniones divididas sobre el bitcéin y su potencial como inver-
sioén a largo plazo. Por un lado, algunos economistas y reguladores financie-
ros advierten contra el riesgo de colapso del bitcoin y su posible uso en acti-
vidades ilegales. Por otro lado, hay quienes consideran que el bitcoin es una
excelente inversion a largo plazo y que tiene el potencial de cambiar el siste-
ma financiero global.
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La verdad es que el futuro dependera de cédmo evolucione el mercado y la re-
gulacién en torno a ellas. Por lo tanto, antes de invertir en bitcoin, es impor-
tante analizar, cuidadosamente, los riesgos y beneficios, y considerar t otros
factores, como la alta volatilidad del precio y la falta de un mecanismo de se-
guro. Es evidente que el bitcéin y las criptomonedas estan generando mucha
controversia y que todavia es demasiado pronto para saber cual sera su futu-
ro.

Formas de adquirir bitcoin

Hay diferentes formas de adquirir bitcoin, por ejemplo: al contribuir, potencia
de calculo a la red, a través de la mineria, vendiendo bienes y servicios y co-
brando en bitcéin, o comprandolo directamente con dinero. La forma mas co-
mun de comprarlo es medianteplataformas en linea, asi como en casas de
cambio o intercambios presenciales con otras personas. Para proteger su se-
guridad y evitar riesgos, es importante tener en cuenta algunas recomenda-
ciones al comprarlo, verbigracia: verificar la reputacion de la plataforma o in-
tercambio, usar carteras seguras y proteger las contrasefas y claves priva-
das, entre otras (Fernandez 2023).

Cuando un comprador adquiere bitcéin, la comision suele variar en funcion
de, si la liquidez disminuye o aumenta, en el libro de érdenes de los diferen-
tes vendedores.

Ventajas de las criptomonedas

En primera instancia, se ha afirmado que las criptomonedas son un medio al-
ternativo al sistema monetario tradicional, regulado por bancos centrales y su
politica monetaria. En este sistema, debido a la tecnologia con la que cuen-
tan, se pasaria a un modelo controlado por los usuarios.

Al no existir dependencia de una banca centralizada, no se necesita de un
administrador central para la emisibn monetaria, es decir, no hay un ente
centralizado que las rija. Es una forma «anarquica» de autocontrol econdmi-
co, por ende, traslada a la sociedad los efectos de las decisiones.

Ahora bien, se alega que las criptomonedas, al ser una economia descentra-
lizada, les da independencia en momentos de recesiones y de crisis econé-
micas, y les permite tener una mayor cotizacion en el mercado. Ademas, se
caracterizan por la rapidez en las transacciones. Por ejemplo, las transaccio-
nes en bitcoin pueden realizarse en cuestién de segundos, en lugar de los
dias 0 semanas que pueden tardar las transacciones bancarias tradicionales.
Asimismo, las transacciones son, generalmente, seguras y no pueden ser re-
vertidas. Esto las convierte en una opcién interesante para quienes buscan
una forma segura de hacer pagos en linea.

Por su parte, también ofrecen una mayor privacidad en las transacciones, ya
gue en casi hingun caso, se requiere proporcionar informacién personal para
realizar una transaccion. Esto las convierte en una opcion atractiva para quie-
nes buscan una forma andnima de realizar pagos.
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Quienes son adeptos a la economia descentralizada estiman que las cripto-
monedas tienen la ventaja de que su valor no puede ser variado por los go-
biernos, al no poder imprimir mas dinero, y evita la inflacion. Ademas, la emi-
sion de bitcéin se reduce con el tiempo y nunca supera los 21 millones, lo
cual también contribuye a evitar la inflacion. Otra ventaja es que les posibilita
a las personas proteger sus ahorros y mantenerlos intactos, y generan liqui-
dez en las operaciones. Estas caracteristicas han contribuido a su populari-
dad y podrian cambiar la economia en el mundo.

Desventajas de las criptomonedas

Una desventaja es que se basan en la especulacién y pueden considerarse
como una forma de apuesta, lo que puede generar inestabilidad y descon-
fianza en la sociedad. A pesar de esto, las monedas digitales siguen siendo
importantes y han experimentado una recuperacién en los ultimos meses,
con montos que rondan los $ 311 449 399 009 (Coinmarketcap, 9 de noviem-
bre de 2022). Sin embargo, la volatilidad de estas divisas sigue siendo un
factor que considerar, ya que en el pasado ha alcanzado montos extremada-
mente altos, como el de $ 910 040 000 000, en marzo de 2022. Ademas, el
mercado experimentd su mayor volumen el 9 de noviembre de 2021, con un
total cercano a los $ 3 trillones.

Esa inestabilidad, en el volumen y en el precio del bitcéin, y las criptomone-
das surgen porque su cotizacion en el mercado esta basada en la demanda,
tal como ocurre en el caso de las subastas: si muchas personas quieren ad-
quirir un bien, este sube el precio y, en caso contrario, baja.

Por ultimo, es indispensable senalar que el valor es volatil, lo que significa
que puede cambiar rapidamente, debido a factores externos que no se pue-
den controlar. Como en el caso de las divisas tradicionales, esto significa que
algunas personas pueden ganar mucho dinero, mientras que otras pueden
perder. Por esta razon, se requiere tener precaucion al invertir en monedas
digitales y estar al tanto de los riesgos que implica.

Aunque el bitcéin y las criptomonedas en general presentan algunas desven-
tajas, como su volatilidad y dependencia de la especulacion, también ofrecen
ventajas importantes, como un sistema monetario descentralizado que les
permite a los usuarios controlar su propia economia y evitar la inflacion. Ade-
mas, las operaciones son rapidas y seguras, y pueden generar liquidez en el
mercado. A pesar de que todavia existen dudas y preocupaciones sobre su
viabilidad y estabilidad a largo plazo, el creciente interés y adopcion en el
mundo indica que podrian tener un rol importante en el futuro de la evolucién
de la economia.

En resumen, presentan ventajas como una economia descentralizada y se-
gura, pero también, presentan desventajas como su alta volatilidad y falta de
regulacién. Su uso y adopcion dependera de cdmo se manejen estos aspec-
tos en el futuro.
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Resultados de investigacion

Criptomonedas como medio de pago: una hipotesis sobre el uso
en Costa Rica

En Costa Rica, se tiene el privilegio de tener un sistema de transferencias de
dinero para montos menores, de acceso gratuito para montos menores a 100
000 colones. Para el 2020, el sistema liquido: «55.019.299 de transacciones,
un crecimiento de 787% comparado con las 6.204.518 transacciones ejecuta-
das en el 2019» (Banco Central de Costa Rica 2021, citado por Martinez
2021), y lo mas relevante es el monto transado «en 2020 SINPE Movil movili-
z6 poco mas de un billén de colones, en comparacion con los $119,2 mil mi-
llones registrados en el 2019» (Banco Central de Costa Rica 2021, citado por
Martinez 2021). De estas transacciones, el 67% se realizé entre cuentas de
diferentes bancos, como se muestra en el grafico 1.

Gréfico 1. Cantidad y valor de las transferencias mensuales intra— e
interbancarias, entre enero 2019 y diciembre 2020
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Otro aspecto importante por considerar, dentro del potencial uso de las crip-
tomonedas, es la bancarizacion de la poblacion «el 82% de la poblacién de
18 afios 0 mas, cuenta con al menos una cuenta de fondos abierta en el sis-
tema financiero formal. De esta forma, el SINPE modvil cuenta con mas de 2,3
millones de clientes inscritos y utilizan el servicio en 24 entidades financie-
ras» (Banco Central de Costa Rica 2021, citado por Martinez 2021).

El ser humano es una especie que reacciona por las necesidades, como vi-
mos al inicio del articulo. La evolucion del intercambio econémico se genera
por la necesidad y aca se debe analizar cual sera ese factor que nos haga
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evolucionar y cambiar de SINPE a bitcoin. Actualmente, existe en el pais un
uso de cajeros limitado, como se observa en la siguiente imagen:

Figura 1. Mapa de ATM en Costa Rica
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Fuente: Q Costa Rica (2022).

Pensando en que el uso no sera solo a través de cajeros, sino que el inter-
cambio de criptomonedas y servicios o para compra y venta. En la siguiente
figura, se ve el fendbmeno en Centroamérica de manera integral. Se observa
cémo El Salvador es el pais que tiene mas cantidad de transacciones y distri-
buidas en todo el pais desde la promulgacion de la ley, como se muestra a
continuacion:

La dinamica del uso de las criptomonedas se puede segmentar en dos aris-
tas: a) El uso por atraccion de personas de otras partes del mundo; b) El uso
organico del pais. Puede preverse que se utilice tanto para inversion como
para consumo.

Analizando cémo en el pais se distribuyen los usos, se podria separar en
dos: El litoral pacifico, Guanacaste, Jaco y Pacifico Sur estan siendo protago-
nistas en el uso, por una necesidad puntual, de atraccién de turistas. En San-
ta Teresa, Guanacaste, se evidencia como el lugar donde mas transacciones
se ofrecen y es claro que esta ligado al turismo.
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Figura 2. Concentracion de empresas que utilizan el bitcéin
como medio de pago en América
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Fuente: Coinmap (2022).

En el caso de la Gran Area Metropolitana (GAM), existen mas transacciones,
pero los motivos pueden ser mas variados, pueden ser especuladores. Por
ejemplo, los millennials que los compran y venden por moda y comercios. No
obstante, hay una penetracién importante, como se muestra en la siguiente
figura:

Figura 3. Concentracion de empresas que utilizan el bitcéin
como medio de pago en Costa Rica

Fuente: Coinmap (2022).
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Analizando lo anterior, se evidencia un incremento de las criptomonedas en
Costa Rica, principalmente, por la visitaciéon turistica, en contraposicién al
uso interno, que, en su mayoria, utiliza el sistema SINPE.

Dentro de este aspecto, el pais deberia generar politicas que favorezcan los
controles y usos, partiendo de que el pais se dedica al turismo y podria ser
interesante volverse atractivo para los tenedores mundiales y que visiten,
donde existe $ 920 048 077204 de capitalizacion; y, un volumen transaccio-
nal, de $ 209 604 219 539 por cada 24 horas, para el 8 de noviembre del
2022, como se muestra en el siguiente grafico:

Graficos 2. Total del mercado de criptodivisas
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Market Cap: $920,048,077,204 USD
® 24h Vol: $209,604,219,539 USD

24h Vol

Fuente: Coinmarketcap (2022).

Las politicas deberan volver amigables los cambios de criptomonedas a los
hoteles, restaurantes y negocios que quieran ofrecerlo como medio de pago
y que, luego, pueda recibir el dinero en una cuenta bancaria local sin proble-
mas.

Actualmente, en el BAC San José y en la banca en general, se crea la reac-
cion del banco en la que le cierran la cuenta de ahorros al usuario, porsolo
comprar y vender. En la venta, se recibe el dinero de una casa de cambio in-
ternacional y, en esta transaccion, lanzan la alerta de los oficiales de cumpli-
miento y terminan investigando al usuario por lavado de dinero, sin saber el
origen real de dicha operacion.

Impacto de las criptomonedas en la politica monetaria

En este texto, se ha explorado los origenes y la historia de las criptomone-
das, una moneda digital que ha ganado mucha popularidad en los ultimos
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afios. Ademas, se han analizado las principales caracteristicas y propiedades
econdmicas que han permitido su crecimiento acelerado y se han discutido
sus posibles implicaciones en aspectos econémicos, politicos y sociales. A
medida que la criptomoneda sigue ganando adeptos, seguira siendo impor-
tante comprender su funcionamiento y su impacto en el mundo.

Segun el libro El patrén bitcoin: La alternativa descentralizada a los bancos
centrales (Ammous 2018), los expresidentes de la Reserva Federal, Greens-
pan y Bernanke, no comprendian plenamente que la realidad empirica solo
se puede descubrir después de que ya es demasiado tarde, como sucedié en
la crisis financiera de 2008. Los incentivos creados en la politica econémica
de Estados Unidos en los afos anteriores a la crisis crearon distorsiones que,
finalmente, llevaron a la crisis. Por esta razon, se debe tener cuidado al otor-
garle a cualquier persona el poder de tomar «macrodecisiones centraliza-
das».

El «milagro econémico aleman» se refiere al rapido crecimiento econémico
que experimentd Alemania después de la Segunda Guerra Mundial. La recu-
peracion economica comenzo6 en la década de 1950 y se intensificd en la dé-
cada de 1960, lo que llevé a un aumento del PIB, a la creacion de empleo y a
una mejora en el bienestar de la poblacién. Esto se logré mediante una com-
binacion de politicas fiscales y monetarias expansionistas, reformas estructu-
rales y un fuerte impulso exportador. EI milagro econémico aleman fue consi-
derado un ejemplo exitoso de como un pais puede salir de la destrucciéon y la
miseria después de una guerra, en el marco de politicas econémicas que
promovieron la libertad de mercado, de manos de Ludwing Erhard (Hayek
1988).

Ludwig Erhard fue un economista y politico aleman que fungié como ministro
de Economia de la Republica Federal de Alemania, entre los afios de 1949 y
1963. Es conocido por su papel en la implementacion de las politicas econé-
micas que impulsaron el «milagro econémico aleman» después de la Segun-
da Guerra Mundial. Erhard fue el principal defensor de la liberalizacién de la
economia alemana, la eliminacién de los controles de precios y la desregula-
cion de los mercados. Sus politicas ayudaron a impulsar el crecimiento eco-
némico y a mejorar el bienestar de la poblacion alemana (Hayek 1988).

De algun modo, cuando se produce un cambio econémico a gran escala, co-
mo fue el caso de Alemania después de la Segunda Guerra Mundial, surge
un efecto casi magico: los mercados que tienen comportamientos racionales
no necesitan que ningun agente en particular sea racional. Incluso, funcionan
bien con cero inteligencias. Un grupo de individuos sin conocimiento, pero
con un disefo adecuado, puede tener mejores resultados que una adminis-
tracion formada por personas muy inteligentes, como sucedia en la Unién
Soviética, segun los referencia Erhard en una entrevista que le realiza Glnter
Gaus seis meses antes de la nominacion por la CDU (Unidon Demdcrata Cris-
tiana), de Ludwig Erhard como sucesor de Konrad Adenauwe y canciller fe-
deral de Alemania (Santillan, 2014).
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Ahora bien, esta la posicién de Joon Chang, si bien Alemania tenia, en el si-
glo XIX, niveles arancelarios inferiores a los de Estados Unidos; y, otros pai-
ses europeos, no, por ello, dejo de aplicar diversas politicas industriales acti-
vas. A mediados del siglo XX, los niveles arancelarios medios de Alemania,
en el orden del 26%, eran considerables.

Por este motivo, el bitcoin satisface las necesidades de un sistema complejo,
y no porque bitcéin sea una criptomoneda en si misma, sino precisamente
porque no tiene duefo ni autoridad que pueda decidir su destino. Es propie-
dad de la gente y de los usuarios en comunidad, como lo fue en la época del
trueque, ya que, en la actualidad, cuenta con una trayectoria de varios afios,
suficientes como para ser considerada «algo» por derecho propio.

Para que otras monedas puedan competir con bitcoin, deben contar con la
propiedad hayekiana mencionada anteriormente. Esto significa que deben
ser descentralizadas y no tener un duefo o autoridad central que decida su
destino. De esta manera, pueden satisfacer las necesidades de un sistema
complejo y convertirse en una «cosa o algo»por derecho propio.

El bitcéin es una moneda sin gobierno (Ammous 2018), pero, es valido pre-
guntarse: ¢no exstian oro, plata y otros metales, otras clases de divisas sin
gobierno? No exactamente, porque el gobierno comenzd a intervenir y crear
bancos centrales. Los bancos controlan el servicio de custodios, o deposita-
rios, y los gobiernos controlan los bancos. De este modo, bitcdin tiene una
gran ventaja sobre el oro a la hora de realizar transacciones: el acceso no re-
quiere de un custodio especifico. Ningun gobierno puede controlar qué quiere
hacer con tu propiedad.

Por ultimo, es posible que bitcéin experimente dificultades. Puede fallar. Sin
embargo, en caso de que ocurra, se puede volver a crear facilmente, ya que
ahora se sabe cémo funciona. En su estado actual, puede que no sea ade-
cuado para realizar transacciones pequefias, como pagar un café en tu cafe-
teria favorita. Tal vez sea demasiado volatil como para ser una moneda de
uso cotidiano,pero se trata de la primera moneda verdaderamente descentra-
lizada. Su mera existencia es un recordatorio para los gobiernos de que la
moneda, el ultimo objeto que el establishment podia controlar, ya no es un
monopolio de ellos.

Esto ofrece, como dice el libro de Fuenteovejuna: «La libertad no es un rega-
lo que nos dé un estado o un lider, sino un bien que se conquista todos los
dias, con el esfuerzo de cada individuo y la union de todos ellos». Esto po-
dria convertirse en un seguro contra un futuro orwelliano. Una divisa sdlida
permite a la gente planificar a largo plazo y ahorrar e invertir y es algo que las
monedas digitales deberian llegar a cumplir para ser utilizada en la vida coti-
diana.

Entonces aca se llega a una hipotesis para Costa Rica. Si se utiliza, se po-
dria tener otra moneda de uso cotidiano. Actualmente, en el pais, se utiliza el
colon, las UDIS y la UDES, como monedas propias del pais, a lo cual se debe-
ria sumar el uso de los ddlares y, en menor medida, los euros.
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La politica monetaria busca influenciar la inflacion, para lo cual, el presidente
del Banco Central de Costa Rica (BCCR), Roger Madrigal Lopez, presento el
Informe de Politica Monetaria, en el que se destacé que, actualmente, se pro-
yecta que la inflacién del pais se mantendra por encima del rango meta de
3% 1, hasta el segundo semestre del 2024 (Banco Central de Costa Rica
2021).

En Costa Rica, el BBCCRbusca influenciar la inflaciéon con el encaje minimo
legal, emisién de bonos en el mercado bursatil y la tasa de politica monetaria.
Considerando que el pais concentra su ahorro, segun cifras del BCCR, en $
4009,5 millones, para los depédsitos en moneda extranjera; de los cuales,
principalmente, son délares y ¢ 2 888 993,2 millones, con cierre al mes de
setiembre del 2022, el control de la inflacion deberia estar concentrado en
como se mueven estas dos monedas (Banco Central de Costa Rica 2021).

El Banco Central tiene poco margen de maniobra para influir en el uso de los
ddlares y el impacto que pueda tener este dinero en el comportamiento de
los macroprecios, porque, al final, la poblacion decidira qué hacer con su di-
nero y en qué moneda tenerlo, dada la libertad que existe en el pais.

Si en Costa Rica se da un evento fortuito en el que ingresan muchos bitcoin a
la economia y estos son ampliamente aceptados por el pueblo, el Banco
Central podria tener cero margen de accion en influenciar la politica moneta-
ria y ahi tendriamos, potencialmente, dos grupos. Un grupo gente que adopta
la utilizacion de las criptomonedas para todo; podria tener una afectacion en
los precios que estén en la economia denominados «en colones o dolaresy,
y este efecto lo puede favorecer o desfavorecer, dependiendo del tipo de
cambio bitcdin—colén, pero con la ventaja de que el efecto inflacionario en los
productos que estén en bitcdin y teniendo sus ingresos en bitcaoin, tendria ce-
ro efecto inflacionario dependiente de la autoridad monetaria. El otro grupo y
mas reducido, segun la hipotesis, que estaria expensas de los precios en un
mercado en que vera como los precios de los productos en bitcéin fluctuan
en funcion del tipo de cambio, personas que tendran ingresos en colones y
ddlares en un pais donde se comercializa en bitcdin.

La necesidad principal de regulacion estara en funcion de las actividades de
lavado de dinero y producto de actividades ilicitas, con la ventaja tecnoldgica
de que se le puede dar un seguimiento y rastreo mas preciso que lo que po-
dria realizarse con los billetes.

En conclusion, las criptomonedas estan cambiando la manera en que se rea-
lizan las transacciones financieras, lo que significa que estan teniendo un
gran impacto en la politica econémica. Esto se debe a que las criptomonedas
tienen una mayor velocidad de transaccion, son menos propensas a la infla-
cion y ofrecen una seguridad significativamente mayor que la de las monedas
fiduciarias. En consecuencia, les permite a los gobiernos y a los bancos cen-
trales implementar politicas econdmicas mas flexibles, ya que no estan limita-
dos por los términos de los bancos nacionales.

Ademas, las criptomonedas estdn cambiando la forma en que los participan-
tes del mercado pagan por bienes y servicios, debido a que ofrecen una for-
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ma de realizar transacciones, de manera segura, anoénima y sin intermedia-
rios. Esto significa que todos los usuarios pueden realizar transacciones de
manera directa, entre ellos, sin necesidad de la intervencion de terceros, lo
cual reduce los costos de las transacciones y mejora la eficiencia. Por lo tan-
to, las criptomonedas estan revolucionando el mercado de pagos y permitien-
do una mayor adopcién de la tecnologia de pago digital, de ahi pasaremos a
cémo la regulacién afectaria el medio de pago.

Régimen juridico del uso de criptoactivos como medio de pago
en Costa Rica

Tras el analisis econdmico practicado, tiene relevancia cuestionarse: 4 es de
interés publico que el Estado participe en el mercado de los criptoactivos?
¢,Cual es el papel que debe tener el Estado en esta nueva economia? ;Cual
debe ser el alcance de las competencias del Estado en la regulacion de este
mercado?

Sobre el poder regulador del Estado

Uno de los principales temas de discusion, en la teoria del estado, las cien-
cias econdmicas y el derecho publico, es el rol que el Estado debe cumplir en
la regulacion de las fuerzas del mercado. Si bien esta discusion tiene una es-
encia politica, como se instrumentalizan las potestades de imperio recae so-
bre las disciplinas econdmicas y juridicas.

Desde larga data, las ciencias econdmicas han esgrimido como motivos de la
regulacion: «a) Conseguir ajustes en la asignacién de recursos (asignacion);
b) Conseguir ajustes en la distribucion de la riqueza y la renta (redistribu-
cién); c) Estabilizacion de la economia (estabilizacion)»(Musgrave, citado por
Ruiz Palazuelos 2018, 44). Teorias econdémicas mas recientes han sustenta-
do que el Estado tiene la obligacion de participar como regulador, en situacio-
nes donde se presencie fallas de mercado (Stiglitz y Rosengard 2015, 36).

En Costa Rica, la intervencion econdmica del Estado ha sido avalada por la
Sala Constitucional, con fundamento en el concepto de Estado social de de-
recho, contenido en el articulo 50 de la Constitucion Politica de Costa Rica
(C. Pol.) (Asamblea Nacional Constituyente de Costa Rica 1949). Segun esta
norma, el Estado cuenta con potestades de imperio para «procurar el mayor
grado de bienestar a todos los habitantes del pais, organizando y estimulan-
do la produccién y el mas adecuado reparto de la riqueza»(Asamblea Nacio-
nal Constituyente de Costa Rica 1949, art. 50).

La Sala Constitucional ha avalado el poder regulador del Estado, en procura
de evitar la materializacién de un riesgo por fallo del mercado, o bien, para
paliar las consecuencias de fallos de este (Jurado Fernandez 2006, 9).

Sin embargo, tal potestad del Estado no es absoluta. Encuentra sus limites
en el respeto que debe hacer al principio de libertad (art. 28 C. Pol. 1949), el
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derecho a la propiedad privada (art. 45 C. Pol. 1949) y el de libertad de em-
presa (art. 46 C. Pol. 1949). Respecto a las transacciones entre privados, de
la conjuncion de estos principios deriva el de libertad de contratacion, cuyo
contenido esencial se resume en cuatro elementos: a) Libertad de elegir el
co-contratante; b) Libre eleccion del objeto o prestacion principal que lo con-
creta); c) Libre determinacion del precio o contraprestacion; d) Equilibrio de
intereses (tutela de igualdad, razonabilidad y proporcionalidad de contrapres-
taciones) (Sala Constitucional de la Suprema Corte de Justicia de Costa Rica
1992, Resol. N.°3495-1992).

Frente a este panorama constitucional, el Estado puede ejercer su potestad
normativa, regulando las relaciones econdmicas entre privados, sea por me-
dio de una legislacion especial (principio de reserva de ley), o bien, por medio
de la implementacién de mecanismos de control de sus 6rganos de regula-
cion econdémica. En el caso de la politica monetaria, existe reserva de ley a
favor del legislativo, el cual la deriva en el Banco Central, por medio de su
Ley Organica, asi como de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional.

¢Por qué regular esta materia?

Segun se indicé de previo, los criptoactivos han sido desarrollados por inicia-
tiva privada, como un medio de pago digital descentralizado. Es decir, que no
se rige por ninguna administracién publica. Segun su propio creador, el bi-
tcoin emergid bajo la motivacion de proporcionar medios descentralizados,
privados y seguros para transferir valor a través de internet, sin intervencién
de instituciones soberanas, bancos centrales o intermediarios financieros
(Garcia Ramos y Rejas Muslera 2022). Es decir, las criptomonedas llevan en
su cédigo genético el interés de las personas de realizar transacciones sin
que medie la intervencion del Estado.

Sin embargo, recientemente, los Estados han impulsado la creacion de dife-
rentes alcances regulatorios, los cuales van desde la prohibicién absoluta
(Republica Popular de China) hasta el reconocimiento pleno como divisa (El
Salvador). Segun Garcia Ramos y Rejas Muslera (2022), los alcances regu-
latorios pueden establecerse en tres grados:

1. Prohibicién absoluta, tanto de las emisiones como de las operaciones
con activos digitales;

2. Admision de que estos activos representan un activo distinto a los tra-
dicionales, por lo que debe regularse especificamente en cada juris-
diccién hasta que exista una regulacion internacional uniforme;

3. Adaptacion de normativa existente en materia de valores o instrumen-
tos financieros, hasta que exista una regulacion internacional unifor-
me;

La necesidad de una regulacién en esta materia deriva de una alta presencia
de las criptomonedas en el mercado mundial. El interés regulatorio es com-
partido tanto por los Estados como por organismos internacionales. Por
ejemplo, el Grupo de Acciéon Financiera Internacional (GAFI) estima que los
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activos virtuales crean nuevas oportunidades para el lavado de dinero, el fi-
nanciamiento del terrorismo u otras actividades ilegales; adquirir, mover y al-
macenar activos como disfraz de origen o destino ilicito de recursos (GAFI
2022).

En diferentes paises, la adquisicién de criptomonedas se ha traducido en el
deterioro del patrimonio de personas que apuestan por las criptomonedas,
con la esperanza de aumentarlo. Casos es Estados Unidos, como la quiebra
de la plataforma Celsius, o la estrepitosa caida de valor de criptomonedas,
como «terra» y «lunay, o la importante caida en el precio de referencia de la
moneda bitcdin, han llamado la atencion de las autoridades estatales, como
mecanismo de tutela de los derechos de sus ciudadanos, especialmente, pa-
ra la proteccion de la propiedad privada.

Iniciativas internacionales para la regulacién de los criptoactivos

Alrededor del planeta han surgido diferentes iniciativas de regulacion. Por su
actualidad, la mas relevante es la propuesta de regulacion del Parlamento
Europeo sobre mercados en criptoactivos, y reforma a la Directiva (EU)
2019/1937 (MiCA). Los focos de regulacion de esta propuesta normativa son
los siguientes (articulo 1):

4. Transparencia y requisitos para la emision, oferta publica y admisién
de intercambio de criptoactivos en plataformas de transacciones;

5. Autorizacién y supervision de proveedores de servicios de criptoacti-
vos, emisores de tokens de referencia y emisores de tokens de dinero
electrénico;

6. Operacion, organizacion y gobernanza de emisores de tokens de re-
ferencia de activos, tokens de dinero electronico y proveedores de
servicios de criptoactivos;

7. Proteccién de duefios de criptoactivos en la emisién, oferta publica y
admisidon de comercio;

Proteccién de clientes de proveedores de servicios de criptoactivos;

Medidas para prevenir la manipulaciéon del mercado de criptoactivos,
con el fin de asegurar la integridad de los mercados de criptoactivos
(Consejo de la Union Europea 2019).

Marco de regulacion vigente en Costa Rica

Para abordar este tema, debe segmentarse el criptoactivo en una doble
perspectiva: a. Como moneda o valor equivalente a una moneda; b. Como un
bien por si mismo.
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Moneda o valor equivalente a una moneda

Segun se indicé previamente, la emision de dinero es una potestad de impe-
rio reservada exclusivamente para el Estado. En Costa Rica, la materia se ri-
ge, en primera instancia, por la Ley Organica del Banco Central (Ley 7558),
la cual establece el colon como moneda exclusiva del pais (Asamblea Legis-
lativa de Costa Rica 1995). Al ser una reserva creada por la misma Constitu-
cion Politica de Costa Rica, cualquier emisién monetaria fuera del Banco
Central se encuentra penada por delitos como falsificaciéon de moneda y cir-
culacion de moneda falsa, tipificados en los articulos 373 y 374 del Cddigo
Penal (Asamblea Legislativa de Costa Rica 1970).

Dentro de la Ley Organica del Banco Central, se establece la libertad de que,
en el pais, se puedan adquirir obligaciones con una moneda distinta al colén.
El articulo 49 de ese cuerpo legal dispone la posibilidad de pactarse en mo-
neda extranjera las obligaciones y los contratos de deban pagarse desde
Costa Rica en el extranjero y viceversa, transacciones de importaciéon y ex-
portacion, operaciones efectuadas en moneda extranjera, entre otros (Asam-
blea Legislativa de Costa Rica 1995).

Sea la moneda nacional (colén) o alguna moneda extranjera, la Ley Organica
dispone tres atributos principales para que pueda considerarse la existencia
de una moneda (Banco Central de Costa Rica 2019):

10. Emision de la moneda por una autoridad publica competente;

11. Reconocimiento de un valor de curso legal. Su aceptacion es obliga-
toria en el lugar de emision;

12. Poder liberatorio, o poder de descargar obligaciones de pago entre
deudores y acreedores.

El analisis de estos tres requisitos nos devuelve a la concentracion de los po-
deres del Estado en materia monetaria. Al igual que en otras potestades de
imperio, solo se da validez (entendido como «valor legal») a aquellos actos
en los que haya mediado una autorizacion del mismo Estado. Ejemplo de ello
es la validez de una norma como fuente de derecho: Se reconoce su validez
en el tanto haya sido aprobada por un 6rgano competente a través de un de-
bido proceso.

En el caso de las monedas, sea de emision local o internacional, su valor de-
pende exclusivamente de la autoridad depositada por las leyes en un ente
emisor. De por medio, se encuentra el reconocimiento que dan las conven-
ciones creadas por el derecho internacional publico, via tratados internacio-
nales para crear la esfera de intercambiabilidad monetaria.

Respecto al atributo de valor de curso legal y la obligatoriedad de aceptacion,
el articulo 43 de la citada ley establece como medio legal de pago en Costa
Rica como los billetes y monedas emitidos por el Banco Central de Costa Ri-
ca. Seguidamente, el articulo 44 protege la exclusividad de emisién de bille-
tes y monedas en el territorio nacional al Banco Central.
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Para los efectos de este analisis, el articulo 44 de la Ley 7558 indica en lo li-
teral: «Ni el Estado ni ninguna otra persona, natural o juridica, podra emitir bi-
lletes y monedas ni otros documentos o titulos que puedan circular como di-
nero» (Asamblea Legislativa de Costa Rica, 1995). Resulta claro que la es-
tructura legal de Costa Rica determina una limitacion plena de que existan
otras monedas distintas al colén, con valor de curso legal y equiparables a la
circulacion de dinero.

En sintesis, podemos concluir que el sistema monetario costarricense se en-
cuentra concentrado en forma exclusiva en el Banco Central de Costa Rica,
en tutela de una potestad de imperio, como lo es la politica monetaria y del
Estado social de derecho.

Por tanto, al momento actual y desde un punto de vista normativo, cualquier
criptoactivo, incluso los calificados como «criptomonedas», se les debe des-
cartar su valor como moneda autorizada dentro de la economia costarricen-
se, debido a que carece de los dos primeros atributos requeridos por la legis-
lacién vigente para ser considerados como tales.

Criptoactivo como un bien por si mismo

Doctrinariamente existe una voluminosa discusion sobre la naturaleza juridi-
ca de los criptoactivos, y se han etiquetado como bienes, titulos valores, co-
sas, derechos, patrimonio, entre muchos otros. Esta calificacion es suscepti-
ble de enfoques de conformidad con la diversidad normativa que existe en
los distintos paises del mundo.

Encontrar una calificacion legal para un criptoactivo resulta basico, ya que,
de esta, se desprende la posibilidad de asignarle una esfera de derechos a
quien lo posee, asi como los mecanismos legales para su tutela. Esta califi-
cacion es imperativa en el tanto se dispone de una proteccion constitucional
a la justicia, en la cual todas las personas cuentan con el derecho a la repa-
racion a los dafos atribuidos a su persona o patrimonio.

En el ambito internacional, se ha definido al criptoactivo: «una unidad digital
de datos que no tiene un emisor formal, se emite y transfiere a través de una
cadena publica o permisionada mediante tecnologia DLT, y que desempefia
un rol indispensable en el disefio de incentivos econémicos debajo del libro
distribuido o la aplicacion de tal manera que separar el activo de la red sub-
yacente danaria el sistema en su conjunto»(Reinhart 2022).

Derivado de las caracteristicas descritas, se ha calificado que el criptoactivo
es un «activo digital». Aludir a la palabra «activo» conduce a una serie de de-
finiciones ajenas a categorias juridicas y la discusién se traslada a una esfera
contable-financiera. Por ello, la doctrina ha calificado a los criptoactivos den-
tro del ambito juridico de los «bienes» (Reinhart 2022).

En Costa Rica, la tutela de los bienes se encuentra contenida en el Codigo
Civil, especificamente, en los articulos 253 y siguientes de dicho cuerpo le-
gal. Segun ese articulo, «los bienes consisten en cosas que juridicamente
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son muebles o inmuebles, corporales o incorporales» (Asamblea Legislativa
de Costa Rica 1887, art. 253).

Siendo que el criptoactivo es un activo digital, para efectos nacionales, se
puede asignar un bloque de derechos, obligaciones y tutela judicial propia del
derecho civil, al poder ser calificados como bienes muebles incorporales. Es-
tos atributos son suficientemente amplios como para asignar un bloque de le-
galidad, en cuanto existan relaciones entre particulares, cuyo objeto sea prin-
cipal o accesoriamente, un criptoactivo.

El Banco Central de Costa Rica (2021) aseguré que quienes realizaban tran-
sacciones con criptoactivos lo realizaban bajo su propio riesgo, desde el en-
tendido de que no existe una tutela juridica en el pais para esos activos. Se
estima que esa postura conlleva a graves vulneraciones a los derechos de
las personas, tales como el de la propiedad privada, libertad de empresa, li-
bertad de comercio y autonomia de la voluntad.

El hecho de que estas tecnologias sean novedosas y no exista normativa es-
pecial al respecto, no puede negarsele tutela juridica; por el contrario, resulta
imperativo asignarle una determinacién legal, a fin de evitar una mayor vul-
neracion a las personas que habitualmente transan con este tipo de bienes
digitales.

Si bien en el ambito internacional existen propuestas regulatorias importan-
tes, no es conveniente esperar a que exista un consenso internacional sobre
la naturaleza juridica de los criptoactivos para brindarles una tutela juridica,
en el tanto, existe una importante cantidad de transacciones en curso, cuyo
objeto contractual es propiamente la integracion de criptoactivos.

Tutela del riesgo en la inversion de criptoactivos

Como se ha mencionado, en la practica, los criptoactivos se han utilizado co-
mo medios de inversion privada. Quienes los adquieren, lo hacen con la in-
tencion de que, con el paso del tiempo se aprecien, con la consecuente ven-
ta, y generen una ganancia de capital a su favor.

La experiencia da crédito de ello, como fue resefiado previamente. Por ejem-
plo el fendmeno de la apreciacion del bitéoin qu, durante el mes de octubre
de 2021, alcanzé un valor récord (Statista 2022). Asimismo, numerosos son
los sitios web en los cuales existe informacion actualizada sobre el comporta-
miento del valor de diversas criptomonedas. Estos datos son fuente indispen-
sable para la toma de decisiones de los inversionistas.

Sin embargo, en el contexto mundial y hasta la fecha de esta investigacion,
las inversiones en criptoactivos son transacciones privadas y el Estado no
ejerce ningun tipo de intervencion o regulacion a ese respecto. Es decir, los
inversionistas adquieren estos activos digitales bajo su propio riesgo, sin ma-
yor conocimiento sobre la apuesta que realizan.

En el ano 2022, la compania estadounidense FTX inicié un proceso de ban-
carrota en ese pais. Dicha compania era la segunda | en el mercado mundial
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de transacciones con criptoactivos. Se estima que recibié inversiones hasta
por $ 15 000 000 000 (quince mil millones de ddlares). La compafiia congeld
los fondos recibidos y se encuentra a la espera de liquidacion judicial para
hacer distribucion a sus acreedores (BBC 2022).

En el afio 2022, dos importantes criptomonedas, llamadas «terra» y «luna»,
sufrieron graves pérdidas de valor. Estos activos denominados stablecoin,
contaban con un vinculo con otros de valor estable, por ejemplo, el délar es-
tadounidense. Sin embargo, sus administradores optaron por desvincular ese
vinculo, lo cual produjo que el publico le perdiera confianza, a tal grado de
que perdio practicamente todo su valor. Miles de inversionistas vieron mate-
rializado el riesgo de sus inversiones (Expansion Redaccion 2023).

Estos son dos ejemplos de la alta volatilidad que tienen los criptoactivos en el
mercado de las inversiones. A nivel mundial, el Estado ha procurado tutelar el
riesgo en las inversiones, siendo el mercado bursatil uno de los principales
objetivos de regulacion. El objetivo es asegurar la solvencia tanto de los ins-
trumentos de inversion que se ofrecen, asi de los sujetos que participen co-
mo administradores u oferentes. La clave esta en la informacién que se
ofrezca al usuario, para que su toma de decisiones sea informada.

Siendo que en el mercado de criptoactivos no existe tal tipo de tutela, la
Unién Europea ha impulsado la propuesta de Reglamento relativo al mercado
de criptoactivos 2019/1937 (supra citada), en el cual se concentra la regula-
cion tanto en el control del activo criptografico ofrecido al publico, como del
oferente. Para ello establece requisitos uniformes de transparencia e informa-
cion con relacion a la emision, el funcionamiento, la organizacion y la gober-
nanza de los proveedores de servicios (Consejo de la Unién Europea 2019).

Asimismo, en dicha normativa se establecen normas de proteccion de los
consumidores y medidas destinadas a prevenir el abuso de mercado. Para
ello la Regulacion establece un conjunto de competencias a la autoridad que
cada Estado miembro de la Union determine, con el fin de regular el merca-
do.

Ejemplo de tales potestades son las siguientes:

13. Suspension y/o prohibicion de la prestacion de servicios de criptoacti-
vos a las entidades supervisadas;

14. Exigencia de informacion relevante para la protecciéon de los consumi-
dores y el buen funcionamiento del mercado;

15. Ordenar el cese inmediato de operaciéon de las personas que presten
servicios de criptoactivos sin autorizacion;

16. Suspensidn y/o prohibicion de oferta publica de criptoactivos, por mo-
tivo de infraccion reglamentaria;

17. Suspensién y/o prohibiciéon de plataformas de negociacion de cripto-
activos, por motivo de infraccion reglamentaria;
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18. Divulgar informacién relevante que pueda afectar a la evaluacion de
los criptoactivos ofertados al publico o admitidos a negociacion en
una plataforma de negociacion de criptoactivos, con el fin de protec-
cidn de consumidor;

19. Poder de inspeccion de locales, incautacion de documentos, solicitud
de congelacién o embargo de activos, prohibicion temporal del ejerci-
cio de una actividad profesional; (Consejo de la Union Europea 2019).

Para el caso costarricense, la principal fuente de proteccion al inversionista
corresponde a la Ley Reguladora del Mercado de Valores (Ley 7732). Esta
legislacion tutela especificamente la oferta publica de valores (articulo 1), en-
tendida esta como «todo ofrecimiento expreso o implicito, que se proponga
emitir, colocar, negociar o comerciar valores entre el publico inversionista»
(Asamblea Legislativa de Costa Rica 1997).

La misma legislacién establece como valor «todo derecho de naturaleza pa-
trimonial susceptible de ser transado en el mercado de valores, que tenga
por objeto o efecto obtener recursos del publico» (Asamblea Legislativa de
Costa Rica 1997, art. 2 de la Ley 7732). En consecuencia, la oferta publica
de valores debe ser atraida dentro del ambito de competencia de la Superin-
tendencia General de Valores (SUGEVAL).

Cabe cuestionarse si esa definicion amplia de valor es suficiente para exten-
der el ambito de competencia de SUGEVAL, al nuevo mercado de criptoacti-
vos. Para realizar ese analisis, es necesario abordarlo desde distintas
perspectivas.

En cuanto a la perspectiva histérica, se destaca que esta legislacion entré en
vigencia en el afo 1997, con el fin de regular un mercado financiero tradicio-
nal, en el que los instrumentos de inversion digitales equivalentes a los crip-
toactivos ni siquiera existian en el mercado. Segun se expuso en la primera
seccion de esta investigacion, este activo digital inicid, aproximadamente, en
el ano 2008, con la emision del bitcoin.

Si bien las reglas de interpretacién de las normas permiten contextualizar al-
guna legislacion para un contexto especifico, lo cierto es que el marco nor-
mativo posee ciertas limitaciones. Debe considerarse que, en materia de crip-
toactivos, son multiples los tecnicismos derivados de la misma naturaleza del
objeto de inversién. Por ende, la realidad obliga a que esta normativa requie-
ra de una adaptacion al contexto actual.

Ahora bien, remitiéndonos al ambito de competencia de la Ley 7732, en su
articulo segundo, se establece que dichos preceptos son aplicables a los
contratos de activos e instrumentos financieros derivados, tales como contra-
tos de futuros, de opciones, permuta y otros tipos de contratos (...) que se
definan reglamentariamente.

Considerando que los criptoactivos son calificables como «bienes muebles
inmateriales» o «activos digitales», podrian incorporarse como objeto de re-
gulacién. No obstante, es necesario recordar las reglas de definiciéon de la
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competencia de la Administracion publica, segun lo establece el titulo tercero
de la Ley General de la Administracion Publica.

De acuerdo con el articulo 55 de dichaley, la competencia tiene que ser regu-
lada por ley, siempre que contenga la atribucion de potestades de imperio. Ya
hemos indicado que la intervencion de la economia por parte del Estado es
una manifestacién clara de potestad de imperio.

Del texto expreso de la Ley 7732, el objeto de regulacién de la SUGEVAL son
los contratos e instrumentos financieros. La competencia se encuentra deli-
mitada para un tipo de oferta publica, segun fue designado por el mismo le-
gislador. Incorporar otro tipo de activos no contemplados por ley es una am-
pliacién infundada del ambito de competencia, lo cual viciaria de nulidad
cualquier actuacién de control del regulador.

Asi pues, para lograr una regulacion y tutela en el mercado de los criptoacti-
vos, es necesario que el legislador costarricense establezca un marco nor-
mativo con fuerza de ley de la republica, para establecer el ambito de compe-
tencia del ente regulador, siguiendo las propuestas de regulacion internacio-
nal, tal como la impulsada por la Unién Europea.

En este orden de ideas, se valora que, si bien la gran mayoria de creadores y
proveedores de criptoactivos y servicios vinculados a estos se encuentran
fuera del territorio nacional, en la actualidad, existen iniciativas locales de mi-
nado, asi como gestores de proyectos. Con la vigencia de normativa especifi-
ca, estos emprendimientos deberan estar incorporados dentro del marco re-
gulatorio, con el fin de brindar una proteccion a los inversionistas.

En suma, en Costa Rica, no existe un marco normativo vigente para la regu-
lacién de criptoactivos y de servicios vinculados a estos bienes. Es necesario
crear legislacion que brinde herramientas al Estado para su vigilancia, y so-
bre todo, que brinde un marco de proteccion al inversionista, con el fin de
que determine el grado del riesgo que corre al momento de suscribir un con-
trato relacionado con estos bienes.

Conclusiones

En la actualidad, la presencia de criptomonedas en la economia costarricen-
se es importante e impulsan un cambio en la forma en que se realizan las
transacciones econdmicas. Su peso en la economia influye en la politica eco-
noémica nacional, la cual se ve limitada por caracteristicas propias de los crip-
toactivos, por ejemplo, la alta velocidad de transaccion.

Se vislumbra un crecimiento de la participacion en la economia de las cripto-
monedas, ya que cada dia se amplia su uso en los participantes del merca-
do, como medio de pago de bienes y servicios. Factores, como la posibilidad
de realizar transacciones de manera anonima y sin intermediarios, hacen que
ganen terreno frente a las monedas tradicionales. Asi se evitan costos de
transacciones y aumenta su eficiencia.
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Respecto al marco legal vigente, es claro que el Estado costarricense cuenta
con potestades suficientes para la regulacion del mercado de los criptoacti-
vos, con base en la doctrina del Estado social de derecho, a fin de prevenir
un fallo del mercado.

Segun la normativa vigente, las criptomonedas no pueden ser equivalentes al
dinero o a una divisa extranjera, ya que no cumplen los requisitos de la Ley
Organica del Banco Central, como la emisién por una autoridad publica com-
petente o el reconocimiento de un valor de curso legal. Por tanto, en estricto
sentido juridico, los criptoactivos no son una moneda de curso legal.

Respecto al poder liberatorio de obligaciones entre sujetos privados, su valor
depende, exclusivamente, del valor que le den las partes involucradas. Basa-
do en el principio de libertad y autonomia de la voluntad, su utilidad como
medio de pago entre sujetos privados es digno de tutela juridica y deben te-
ner eficacia entre partes.

Sobre el alcance de la regulacion de las criptomonedas como mecanismo de
inversiéon, se concluye que el marco juridico correspondiente al mercado de
valores financieros no es aplicable para contratos cuyo objeto sean activos
digitales. La competencia otorgada por Ley a la Superintendencia General de
Valores es limitada a la oferta publica de valores y contratos financieros, lo
cual imposibilita, en forma plena, ejercer potestades de imperio respecto de
ofertas publicas de criptomonedas.

Se vislumbra como necesario y oportuno el desarrollo de un marco regulato-
rio especifico para este nuevo mercado, el cual puede seguir la experiencia
internacional en esta materia, especialmente, la propuesta de regulacién del
Parlamento Europeo sobre mercados en criptoactivos y reforma a la Directiva
(EU) 2019/1937 (MiCA). Esta nueva normativa debe orientarse hacia fortale-
cer la seguridad juridica de las transacciones con estos activos digitales, asi
como el control de riesgos y la tutela del consumidor sobre inversiones.

El Estado costarricense debe tomar medidas dirigidas hacia la prevencion del
uso de los criptoactivos como mecanismo para la especulacién en el merca-
do o practicas penalmente prohibidas, a saber: la legitimacidon de capitales,
el financiamiento al terrorismo u otras actividades prohibidas. Asimismo, debe
existir un marco regulatorio tendiente a evitar la implementacion de esque-
mas de inversiones de alto riesgo o fraudulentos.

El auge internacional del mercado de los criptoactivos obliga a las autorida-
des a disefar e implementar normas que blinden las potestades del Estado al
control de la economia, por medio de los instrumentos de banca centralizada
existentes, y robustecer sus mecanismos de accion e impedir (o al menos li-
mitar) una pérdida de sus facultades de politica econdmica.

El impulso de un marco regulatorio debe dirigirse hacia la tutela del Estado
social de derecho, en el cual la autoridad estatal mantenga como eje central
la proteccién del individuo frente a novedosos instrumentos internacionales
de orden financiero, asi como las potestades de imperio para la ejecucion de
politica econdémica.
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