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Criptoactivos: análisis y revisión de literatura

A lo largo del tiempo diferentes objetos han fungido como dinero, incluso aunque 
carecieran de valor material tangible. La esencia del dinero es ser una convención 
social en virtud de la cual se produce la aceptación de un activo como forma de 
pago y depósito de valor porque se espera que otras contrapartes en el futuro tam-
bién lo acepten. Para ello es indispensable que los miembros de una comunidad 
o jurisdicción lo perciba como estable, seguro, conveniente y confiable (Milkau y 
Bott, 2018). Actualmente, la forma común de emitir dinero y brindar confianza 
en el mismo en cada economía está en cabeza de un banco central independiente, 
responsable de salvaguardar el interés económico de la sociedad en una moneda 
estable.

El deseo de algunas personas o grupos1, de lograr mayor independencia con res-
pecto a las instituciones gubernamentales y el sistema financiero tradicional impul-
só la búsqueda de una alternativa a la emisión de dinero centralizada y al sistema 
de transferencia de valor tradicional. Con ese propósito inicial surge la idea de los 
criptoactivos. 

Los criptoactivos, también denominados criptomonedas, son unidades digitales 
emitidas por agentes privados, expresadas en su propia unidad de cuenta, suscepti-
bles de ser adquiridas, preservadas y transferidas de forma electrónica2. Desde hace 
más o menos una década los criptoactivos han sido creados con la intención de que 
su control se realice de forma distribuida3 y de que se conviertan en una alternativa 
a las monedas tradicionales y al sistema financiero actual.

Con el propósito de que la regulación de su emisión, el control del registro de 
saldos, y la verificación de las transacciones se puedan hacer de forma distribui-
da, cada criptoactivo usa un sistema de registro (conocido como blockchain; en 

1 Por ejemplo, la concepción del bitcóin, el criptoactivo más conocido, puede enmarcarse dentro 
del movimiento cypherpunk que manifiesta, por un lado, inconformidad con lo que consideran el 
control ejercido por los gobiernos y el dominio de grandes corporaciones y, por otro, la idea de que 
el uso de la criptografía (técnicas de cifrado) en la informática le otorga más privacidad y libertad 
a los individuos (The Economist, 2018; Cross, 2018).

2 Aunque comúnmente se usa el término criptomoneda, en el presente artículo se empleará crip-
toactivo, por cuanto, como se menciona en la tercera sección, estas unidades digitales difícilmente 
pueden considerarse monedas, puesto que, al menos en su estado actual, tienen serias deficiencias 
para cumplir las funciones del dinero (medio de cambio, depósito de valor o unidad de cuenta). 
Con base en la taxonomía propuesta por Bech y Garratt (2017), por criptoactivos nos referimos a 
unidades digitales emitidas por agentes privados, de forma electrónica, con accesibilidad universal 
y cuya transferencia se hace mediante un mecanismo descentralizado. Es importante, sin embargo, 
como lo hacen Halaburda y Sarvary (2016), resaltar que el universo de las formas o intentos de 
medios de cambio digitales va más allá de las criptomonedas. Existen también medios de cambio 
creados para ambientes específicos (y, por tanto, de acceso limitado), como las plataformas de en-
tretenimiento digital y plataformas o aplicaciones de interacción social o comercial. En estos casos, 
el mecanismo transaccional es usualmente controlado de forma centralizada. 

3 Por distribuida se hace referencia al hecho de que sea completamente descentralizada, como se 
explica en la siguiente sección. 
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español, cadena de bloques) distribuido entre sus participantes, y asegurado con 
técnicas de cifrado o codificación. A partir de estos elementos (control y registro 
distribuidos y seguridad mediante técnicas de cifrado), los promotores de los crip-
toactivos los han presentado como una innovación promisoria y transformadora 
que permite hacer transferencias de valor de forma segura, anónima, con alcance 
global en períodos cortos, y a costos bajos (Senado de los Estados Unidos, 2013). 

Quizá la intención más importante que tienen los promotores de los criptoactivos 
es la de que estos permitan crear y mantener un sistema de transferencia de valor 
que, al igual que el sistema tradicional, se base en la confianza, pero en el que, a 
diferencia de aquel, dicha confianza no repose sobre unas autoridades centrales 
(gobierno o banco central), sino que se genere a partir de las características men-
cionadas. 

El atractivo que encierran estos propósitos, la curiosidad originada a partir de la no-
vedad, la difusión de mensajes que lo señalan como el “dinero del futuro”, la anonimi-
dad en las transacciones y el interés que genera para propósitos especulativos, entre 
otras características, han llamado la atención tanto de potenciales usuarios como de 
potenciales creadores de criptoactivos. Al momento de escribir este artículo, según 
el portal investing.com, existen alrededor de 2.700 criptoactivos, con una capitaliza-
ción de mercado de aproximadamente USD 284 mil millones (mm) (julio de 2019). 
Bitcóin, el más antiguo (2009) y conocido, tiene actualmente una capitalización de 
mercado de cerca de USD 187 mm y llegó en diciembre de 2017 a alrededor de los 
USD 300 mm (cuando el precio de cada unidad estuvo cerca de los USD 20 m)4. Este 
nivel, sin embargo, es bajo si se compara con el de otros activos; por ejemplo, la capi-
talización de la bolsa de Nueva York (NYSE) ronda los USD 30 billones (b).

Por otro lado, varios de los propósitos en torno a los criptoactivos parecen, unos, 
insostenibles en el tiempo y, otros, lejos de poder hacerse efectivos en la práctica. 
Por ejemplo, en sus primeras etapas, bitcóin permitía hacer transferencias de for-
ma rápida y a costos muy bajos, sin embargo, a medida que gana aceptación y su 
volumen de transacciones crece, también aumenta la congestión en el proceso de 
registro (problema de escalabilidad) y con ello las demoras en el procesamiento 
de transacciones y sus tarifas. Estas llegaron a superar los USD 50 en diciembre de 
2017, cuando se alcanzó un pico cercano a las 500.000 transacciones por día5.

Una intención que también ha resultado insostenible, como se explica en detalle en 
la siguiente sección, es la de operar con base en un sistema distribuido e indepen-
diente. En la práctica, la complejidad de operar dentro del sistema ha ocasionado 
el surgimiento de un número reducido de intermediarios, que concentran una alta 
cantidad de transacciones, lo que ha generado una estructura más bien centraliza-
da. Además, existe una alta dependencia del sistema financiero tradicional, como 
resultado de la interoperabilidad con aquel por los intermediarios del mercado de 
criptoactivos. 

4 En el presente artículo se sigue, en general, la práctica común de usar el término precio para re-
ferirse a la tasa de cambio del criptoactivo con respecto a una moneda tradicional, usualmente el 
dólar estadounidense. Sin embargo, al hacer alusión a un criptoactivo en relación con su intento 
de fungir como dinero, y principalmente desde el punto de vista teórico (como ocurre particular-
mente en la subsección 2.1), es también común usar la palabra precio para referirse directamente a 
su poder adquisitivo, esto es, a su valor con respecto a la canasta de bienes de una economía.

5 En mayo de 2011, cuando habían alrededor de 5.000 transacciones por día, la tarifa promedio por 
transacción era menor a los tres centavos de dólar. En julio de 2017, con un volumen en torno a las 
200.000 transacciones, la tarifa estaba alrededor de USD 2. En febrero de 2018, cuando las transac-
ciones habían regresado nuevamente a niveles de 200.000 por día, la tarifa por transacción retornó 
a valores cercanos a los USD 3 (https://bitinfocharts.com).
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Adicionalmente, el precio de los criptoactivos es altamente volátil6. Esta caracterís-
tica atrae principalmente a quienes ven la posibilidad de obtener ganancias rápidas 
en una inversión especulativa7, creando un círculo vicioso ya que esto aumenta la 
volatilidad de su precio y los hace aún menos confiables como medios de pago y 
depósito de valor.

Como consecuencia de estas y otras dificultades —v. g.: riesgos operativos y de 
ciberseguridad, inadecuada o nula protección a consumidores e inversionistas, alto 
e ineficiente uso de recursos energéticos para el proceso de validación y registro— 
existen serias dudas sobre la posibilidad de que el sistema actual de los criptoac-
tivos sirva como sustituto del sólido marco institucional y legal de las monedas 
soberanas actuales. Como lo señala el BIS (2018a), los bancos centrales, como los 
conocemos hoy en día, surgieron principalmente como respuesta a las malas expe-
riencias vividas por las economías con las formas de dinero descentralizado.

A pesar de lo anterior, y de que por ahora se ha tratado de un fenómeno de dimen-
siones relativamente pequeñas, el interés que han despertado los criptoactivos y 
la incertidumbre sobre sus posibles desarrollos futuros han provocado que varias 
instituciones y académicos, entre otros, se hayan pronunciado al respecto. Especí-
ficamente, el tema ha dado lugar a numerosos documentos académicos en la lite-
ratura económica y financiera de los últimos años. Esta literatura ha analizado es-
cenarios potenciales en los que la evolución y alcance de los criptoactivos podrían 
tener efectos importantes sobre la economía o la estabilidad financiera. Por otro 
lado, permitir transacciones con alcance global y de forma anónima, dificultando 
su control y trazabilidad, hace que los criptoactivos sean atractivos para usos rela-
cionados con actividades ilícitas, principalmente lavado de activos y financiación 
del terrorismo, generando discusiones relevantes con respecto a si deben regularse, 
y las alternativas para hacerlo.

El presente artículo tiene como propósito contribuir a la comprensión y el conoci-
miento de los criptoactivos mediante la revisión de la literatura académica existen-
te. Dada la amplitud del tema y la abundante investigación realizada hasta el mo-
mento, el artículo se enfoca en algunos aspectos de política económica, financiera y 
de regulación de los criptoactivos (sin abarcar con profundidad algunos temas de la 
entraña de las ciencias computacionales relacionados con la tecnología subyacente) 
y, en ese sentido, aborda temas tanto de interés general como de interés particular 
para las instituciones encargadas de diseñar e implementar las políticas económica 
y financiera. Se ha intentado emplear terminología sencilla y general, evitando en lo 
posible un uso excesivo de términos especializados. Para conveniencia del lector, el 
Recuadro 1 presenta un glosario con algunos términos o expresiones relacionadas 
con el universo de los criptoactivos y el argot financiero. 

Aparte de esta introducción y de la sección de conclusiones, el artículo está dividi-
do en cinco partes. La primera analiza la estructura sobre la que actualmente opera 
el sistema de criptoactivos y argumenta que esta se aleja de su propósito inicial de 

6 Por ejemplo, con datos semanales para el último año (52 semanas, hasta el 17 de julio de 2019), la 
volatilidad del precio del bitcóin en dólares estadounidenses ha sido de 4,54%. El mismo cálculo 
para otras monedas es mucho menor: dólar australiano, 0,70%; dólar canadiense, 0,52%; euro, 
0,62%; libra esterlina, 0,67%; yen, 0,49%; peso mexicano, 0,92%; real, 1,17%. (https://es.investing.
com/tools/forex-volatility-calculator). El cálculo de volatilidad para la tasa de cambio del peso 
colombiano durante el mismo período es de aproximadamente 0,65%.

7 La alta volatilidad de los criptoactivos ha despertado también el interés sobre su potencial uso con 
fines de cobertura frente a otros activos volátiles en portafolios de inversión. Al respecto pueden 
encontrarse más detalles en las secciones segunda y cuarta del presente artículo.
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ser una red distribuida e independiente, pues se asemeja más a una red con un bajo 
nivel de distribución (por la concentración en pocos agentes de las labores de mine-
ría y de los servicios de plataformas de intercambio) y un alto grado de interacción 
con el sistema financiero tradicional. 

La segunda sección presenta una revisión de la literatura, teórica y empírica, sobre 
la formación de precios de los criptoactivos. En la literatura teórica el resultado 
general es la existencia de múltiples escenarios factibles y la imposibilidad de de-
terminar la prevalencia de alguno. Este resultado se origina en la importancia de 
las expectativas en la formación de precios de los criptoactivos y la dificultad de 
precisar su valor intrínseco, lo que a su vez hace difícil determinar las variables 
fundamentales que influyen sobre las expectativas. Estas características originan la 
ocurrencia de profecías autocumplidas, esto es, creencias sobre los precios de los 
criptoactivos que influyen significativamente el mercado hasta el punto de hacer 
que esas creencias se materialicen. Entre los múltiples escenarios posibles, existe 
uno en donde el precio del criptoactivo llega a cero u otro en el que la moneda 
tradicional y varios criptoactivos (o uno solo de ellos) coexisten permanentemente.

Por su parte, la literatura empírica presenta resultados variados y a veces contrarios 
sobre los factores que afectan los precios de los criptoactivos, dependiendo prin-
cipalmente de las variables que cada autor incorpora en su modelo empírico o de 
las frecuencias de los datos usados. Grosso modo, puede concluirse que el precio de 
un criptoactivo deviene de su demanda, tanto como medio de pago como de activo 
especulativo, y que esta demanda es altamente fluctuante e incierta. Lo anterior, 
unido a la rigidez de la oferta de estos activos, explica en parte por qué sus precios 
tienen volatilidades muy superiores a los medios de pago emitidos por gobiernos 
con políticas monetarias y financieras sólidas. Así mismo, la evidencia muestra que 
estos mercados son altamente susceptibles a comportamientos de manada, y a ex-
pectativas exuberantes o tendencias sociales momentáneas.

En la tercera sección se revisa la literatura económica que ha estudiado los efectos 
que podría tener la presencia de criptoactivos sobre la política monetaria de una 
economía. La principal conclusión es que los criptoactivos, en su estado actual, 
cumplen deficientemente las funciones de dinero y, por tanto, difícilmente podrían 
desplazar las monedas soberanas. La volatilidad de su precio obstaculiza su adop-
ción como medio de transacción, depósito de valor o unidad de cuenta. Aún en ca-
sos en los que la moneda soberana de un país pierda credibilidad (v. g.: situaciones 
de hiperinflación), no es factible que los criptoactivos, en las condiciones actuales, 
representen una mejor alternativa de sustitución que monedas como el dólar o el 
euro.  

La cuarta sección, a partir de la literatura que examina el posible impacto del uso 
de criptoactivos sobre la estabilidad financiera, concluye que el tamaño actual de 
ese mercado es muy reducido y que, por el momento y en el futuro cercano, no 
representa un riesgo importante para la estabilidad financiera global. La literatura, 
sin embargo, analiza algunos escenarios hipotéticos en los que una amplia adop-
ción de los criptoactivos podría incrementar significativamente los efectos, sobre el 
mercado financiero, de la materialización de riesgos de liquidez o de la operación 
tecnológica en el mercado de criptoactivos.

Finalmente, la quinta sección, con base en la literatura relacionada, señala tres 
grandes áreas que requerirían particular atención por parte de las autoridades de 
aquellos países que consideren conveniente regular los criptoactivos: 1) ante la di-
ficultad de que puedan ser regulados directamente, debe procurarse que se desa-
rrollen en un ambiente con estrictas exigencias de seguridad y transparencia a sus 
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participantes e intermediarios, similares a las que la regulación vigente le exige en 
especial a los intermediarios y agentes del mercado financiero y de valores; 2) la ac-
tividad de facilitadores o agentes (v. g.: plataformas de intercambio, proveedores de 
billeteras digitales, etc.), a los que se les deben exigir requisitos estrictos en materia 
de identificación y conocimiento del cliente, aplicación de normas de prevención 
de lavado de activos y financiación del terrorismo, tributación, sólido manejo del 
riesgo operacional, segregación de activos de los clientes, entre otros, y 3) el sector 
financiero tradicional, cuya interoperabilidad con los criptoactivos debe darse solo 
mediante las plataformas y servicios debidamente licenciados que cumplan con las 
exigencias mencionadas.

1. El sistema de criptoactivos: ¿una estructura  
 distribuida e independiente?

En la década de los sesenta, en medio de la Guerra Fría, 
el Ejército de los Estados Unidos identificó que la red de 
comunicaciones era descentralizada, pero dependiente 
de un conjunto reducido de nodos (Diagrama 1, panel 
B) y, por tanto, vulnerable a un ataque nuclear (Barabá-
si, 2003). En respuesta, Baran (1964) concibió una red 
de comunicación robusta, sin nodos centrales, basada en 
una estructura distribuida (Diagrama 1, panel C)8. 

8 Es común encontrar que se utilizan los términos descentralizado y 
distribuido indistintamente. En nuestro caso, por claridad y preci-
sión, se distingue que una red distribuida es aquella que está com-
pletamente descentralizada (Baran, 1964).

Diagrama 1  
Tipos de redes por centralización

En una red centralizada (panel A) todas las conexiones dependen de un único nodo central (nodo oscuro); en la descentralizada (panel B) algunos nodos son centrales, pero 
no existe dependencia completa; en la distribuida (panel C) no existen nodos claramente centrales.

A.           Red centralizada B.           Red descentralizada C.           Red distribuida

 
 
 

Fuente: Baran (1964) y Barabási (2003); diseño de los autores. 

Esa estructura distribuida fue el fundamento conceptual 
de lo que hoy se conoce como internet (i. e.: red de in-
fraestructura física de intercambio de datos). Sin embar-
go, contrario al diseño de Baran, internet evolucionó has-
ta conformar una red descentralizada que, como la world 
wide web y muchas otras redes sociales y tecnológicas, 
se caracteriza por la existencia de unos pocos nodos que 
concentran la mayor cantidad e intensidad de conexiones 
(Barabási, 2003, Newman, 2010).

El sistema financiero tiene una estructura descentra-
lizada, con un número reducido de agentes (e. g.: ban-
cos centrales, instituciones financieras) que concentran 
la emisión e intercambio de activos, el procesamiento 
y registro de transacciones, así como la información de 
los usuarios. En respuesta a esta estructura descentrali-
zada, el sistema de criptoactivos fue concebido por Sa-
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toshi Nakamoto (2008, 2009) como distribuido e inde-
pendiente. Distribuido porque permitiría establecer una 
red de intercambio persona a persona (peer to peer) entre 
usuarios, quienes, a su vez, mantendrían el registro de 
sus transacciones. Así mismo, independiente, por no te-
ner intervención de bancos centrales, gobiernos o insti-
tuciones financieras. Parafraseando a Nakamoto (2009), 
el objetivo es un sistema distribuido, sin riesgo de pun-
tos únicos de falla (single point of failure risk), en el que 
los usuarios mantienen el acceso a sus activos y realizan 
transacciones directamente entre ellos. 

Sin embargo, pese a que la tecnología de la mayoría de los 
criptoactivos se basa en el registro distribuido, la estruc-
tura en la que se desenvuelven los usuarios es descentra-
lizada, concentrada en un número reducido de agentes, 
entre los que se destacan las plataformas de intercambio y 
las billeteras digitales (Moore y Christin, 2013; Böhme, et 
al., 2015; Floyd, 2018). Así mismo, el sistema de criptoac-
tivos no es independiente del sistema financiero tradicio-
nal por la interoperabilidad que, con este último sistema, 
requieren actualmente las plataformas de intercambio.

Esta estructura descentralizada y dependiente no solo 
contradice el concepto (la intención) que respalda la 
existencia misma del sistema de criptoactivos, sino 
que trae consigo riesgos y retos que deben ser identi-
ficados y manejados. Esta sección busca aportar en la 
descripción de la estructura del sistema de criptoacti-
vos, con énfasis en la identificación de los agentes que 
cumplen un papel central, y en cómo dicho sistema se 
interconecta con el sistema financiero tradicional9.  
 
 
1.1  Los criptoactivos y la búsqueda de un sistema   
 distribuido e independiente

Como se mencionó en la introducción (véase nota al pie 
1), con el uso del bitcóin se pretendía dejar de depender 
de los bancos centrales, de los gobiernos y de las grandes 
corporaciones financieras, los cuales se asociaban con la 
ocurrencia de la crisis financiera internacional de 2007-
200810. La propuesta de Nakamoto comprende dos aspec-
tos fundamentales. Primero, crear un nuevo activo digi-
tal, independiente de cualquier banco central o gobierno, 
cuyo valor sea determinado por el libre juego de la oferta 
y la demanda: el bitcóin. Segundo, implementar una tec-

9 No se pretende explicar por qué la red de transacciones de crip-
toactivos derivó en una estructura descentralizada; sin embargo, la 
literatura sobre redes complejas adaptativas (Miller y Page, 2007) 
señala que la mayoría de sistemas tiende a autoorganizarse en una 
estructura descentralizada. 

10 Véase Moore y Christin (2013), The Economist (2018), Surowiecki 
(2018) y Floyd (2018).

nología capaz de llevar un registro distribuido (distribu-
ted ledger) que evita que el activo sea gastado más de una 
vez por parte de un mismo usuario. Esa tecnología es co-
nocida como blockchain.

Blockchain se encarga de generar un registro distribuido, 
encriptado, permanente y creciente de todas las transac-
ciones con bitcóin, el cual permite la verificación dis-
tribuida de la disponibilidad de bitcóin para realizar las 
transacciones. Técnicamente, cada bitcóin carga consigo 
todo el historial de transacciones en las que ha sido uti-
lizado (i. e.: permite completa trazabilidad), y solo el úl-
timo tenedor está autorizado para gastarlo (BCE, 2012). 
La verificación de las órdenes y el posterior registro de las 
transacciones la realizan agentes conocidos como mine-
ros. Los mineros reciben a cambio bitcoines por su labor 
de verificación y por comisiones de los usuarios. La labor 
de verificación por parte de los mineros es la única fuente 
de creación de bitcoines, la cual está limitada a 21 millo-
nes de unidades, las cuales se fraccionan en satoshis, que 
equivalen a una cienmillonésima parte de un bitcóin; con 
este límite, que se alcanzará hacia el año 2140, se busca 
que la impresión inorgánica de bitcóin sea imposible, por 
lo cual se ha hecho un paralelo con el patrón oro frente a 
su capacidad de limitar la intervención del gobierno y el 
banco central en la economía11.

En principio, con la propuesta de Nakamoto los usuarios 
de criptoactivos pueden realizar pagos persona a perso-
na, sin agentes centrales que concentren el registro de las 
transacciones y la información de los usuarios, y sin de-
pender de bancos centrales emisores de los activos. La 
propuesta de Nakamoto ha servido para el desarrollo de 
otros criptoactivos, que utilizan otros activos digitales y 
versiones modificadas de la tecnología blockchain; es-
tos suelen llamarse altcoins, entre los que se encuentran 
ethereum, litecoin, monero y zcash12. En general, bitcóin 
y los altcoins siguen principios muy similares, entre ellos 
la búsqueda de un sistema distribuido e independiente.  
 
 
1.2 El sistema de criptoactivos

El Diagrama 2 compara una transacción descentralizada, 
basada en instrumentos de pago electrónico tradicional (e. 
g.: transferencia electrónica, tarjeta débito y crédito), con 

11 Esto no considera las bifurcaciones (forks), por las que un criptoac-
tivo nace de otro existente, multiplicando así el límite de emisión 
original. Sobre el concepto de bifurcaciones, pueden encontrarse 
algunos detalles adicionales en la nota al pie 49.

12 Al 7 de agosto de 2019, con base en información consultada en 
 https://coinmarketcap.com, el número de criptoactivos se aproxima 

a 2.500, con una capitalización de USD 310 mm. Bitcóin representa 
el 68,9%, seguido por ethereum (7,8%) y xrp (4,3%).
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una transacción distribuida. En el caso de la transacción 
descentralizada se requiere la intervención de una o varias 
autoridades centrales (e. g.: bancos) que gestionan la infor-
mación de los usuarios (e. g.: claves, saldos, etc.), y que pro-
cesan las órdenes y registran los movimientos. En el otro 
caso no hay intervención de autoridad alguna: se dispone 
de reglas por las cuales los participantes intercambian los 
criptoactivos directamente, al tiempo que se mantiene un 
registro distribuido de las transacciones. 

Sin embargo, este tipo de representación ignora buena par-
te de los agentes que intervienen en una transacción. En el 
caso de una transacción con instrumentos de pago electró-
nico tradicional, no solo participan bancos comerciales, 
sino también infraestructuras de pagos al por menor (e. g.: 
redes de tarjetas, cámaras de compensación) y pasarelas de 
pago, entre otros, los cuales se constituyen en agentes cen-
trales en una red descentralizada (Banco de la República, 
2017).

De igual manera, además del creador del criptoactivo y su 
emisor, de los usuarios y de los mineros, también existen 

otros agentes en su sistema13. Por su rol central se destacan 
las billeteras digitales (digital wallets) y las plataformas de 
intercambio (exchanges)14.

Las billeteras digitales surgieron como respuesta a la 
dificultad para guardar y utilizar las claves y códigos 
de autenticación que requieren los usuarios para reali-
zar sus transacciones15. Las plataformas de intercambio 

13 Ver Moore y Christin (2013); BCE (2015); Böhme, et al. (2015); JP 
Morgan (2018); Underwood (2018).

14 Otros agentes son secundarios para el propósito de este artículo, 
pero determinan la estructura (no distribuida) del sistema. Por 
ejemplo, los mezcladores (mixers o tumblers), que aumentan la pri-
vacidad de las transacciones; los fondos de minería (mining pools), 
que se organizan para obtener un flujo más estable de criptoactivos; 
los custodios, cuya labor está en auge por las amenazas de pérdida 
y robo a usuarios, y los procesadores de pago (payment processors), 
que facilitan los pagos entre usuarios y comercios. 

15 Un usuario de criptoactivos puede prescindir de las billeteras digita-
les, pero requiere un mayor conocimiento técnico e implica un ma-
yor riesgo de pérdida de las claves y códigos necesarios para acceder 
a los criptoactivos.

Diagrama 2 
Modelo de transacción descentralizada y distribuida

En el caso de la transacción descentralizada (panel A) se requiere la intervención de una o varias autoridades centrales (e. g.: bancos) que gestionan la información de los 
usuarios (e. g.: claves, saldos), y que procesan las órdenes y registran los movimientos. En el caso de la transacción distribuida (panel B), no hay intervención de autoridad 
alguna ya que se dispone de reglas bajo las cuales los participantes intercambian los criptoactivos directamente, al tiempo que se mantiene un registro distribuido de las 
transacciones.

A.          Transacción descentralizada B.          Transacción distribuida

Usuario A Usuario B

Usuario CUsuario D

Banco X Banco Y

Usuario A Usuario B

Usuario CUsuario D

 

Fuente: diseño de los autores. 
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surgieron como intermediarios entre compradores y 
vendedores, y también hacen las veces de compradores 
y vendedores de criptoactivos en posición propia. Igual-
mente, emiten criptoactivos, ofrecen servicios de cotiza-
ción de precios, billeteras digitales, cuentas de margen, 
negociación automatizada y custodia. Las plataformas de 
intercambio cobran comisiones por sus servicios (Un-
derwood, 2018; BTC Makers, 2018). Para las operaciones 
de compra y venta de criptoactivos, las plataformas de in-
tercambio aceptan criptoactivos y diversos instrumentos 
de pago, que incluyen al efectivo, transferencias electró-
nicas y tarjetas de crédito. Por lo anterior, las plataformas 
de intercambio son el principal punto de conexión de los 
sistemas de criptoactivos con el sistema financiero tradi-
cional (Armstrong, 2018; Arango-Arango et al., 2018) y, 
por tanto, les brindan interoperabilidad (Auer y Claes-
sens, 2018). 

Por la limitada aceptación y utilización de los criptoac-
tivos como instrumentos de pago16, las plataformas de 
intercambio son la principal forma como los usuarios 
pueden comprar o vender criptoactivos17. Contrario al 
propósito de operar sobre un sistema distribuido, esta 
labor está altamente concentrada en unas cuantas pla-
taformas de intercambio18. Por ejemplo, a principios de 
septiembre de 2018 tres plataformas de intercambio con-
centraron cerca del 57% del valor transado en bitcóin19. 
Anteriormente, previo a su quiebra en febrero de 2014, 
la plataforma de intercambio Mt. Gox concentró cerca 
del 70% de las transacciones en bitcóin. En ese sentido, la 
existencia de un sistema distribuido es discutible, puesto 
que el rol de las plataformas de intercambio y los costos 
asociados con su labor corresponden más al de una es-
tructura descentralizada (Spencer, 2018; Floyd, 2018). 
 

16 Véase Meiklejohn et al. (2013); Ali et al. (2014a); DNB (2018); Su-
rowiecki (2018); JP Morgan (2018); Cross (2018); Wood (2018), y 
Kharif (2018).

17 No existe un dato exacto o verificable sobre la proporción de las 
transacciones que se realiza en plataformas de intercambio. Se esti-
ma que esa proporción es bastante alta, 99% según Wood (2018) y 
Roubini (2018), y 90% según Armstrong (2018). 

18 Véase Moore y Christin (2013), Böhme, et al. (2015), Floyd (2018), 
Carter (2018) y Armstrong (2018).

19 Con base en información de www.cryptocompare.com (consultado 
el 10 de septiembre de 2018), Bitfinex, Coinbase y Bitsamp concen-
tran aproximadamente el 33%, 14% y 10% del valor transado en las 
más de doscientas plataformas de intercambio de bitcóin. Ese grado 
de concentración las hace altamente atractivas para quienes buscan 
robar criptoactivos, por lo que se les conoce como tarros de miel 
(honeypots). Se estima que cerca de una tercera parte de las plata-
formas de intercambio ha sido objeto de robos, y se estima que un 
14% de la oferta de los principales criptoactivos ha estado implicada 
en estos hechos (JP Morgan, 2018; Cross, 2018; Lewis y Harding, 
2018).

1.3 Transacciones con criptoactivos

Para un usuario común el proceso de compra de crip-
toactivos requiere dos pasos previos: primero, configurar 
una billetera y, segundo, abrir una cuenta en una plata-
forma de intercambio20. Si este usuario es nuevo en el 
sistema de criptoactivos, deberá adquirirlos por primera 
vez pagando en línea o en efectivo.

En el primer caso (Diagrama 3), el usuario A adquiere 
bitcóin a cambio de una moneda (e. g.: dólares), para lo 
cual debe hacer un pago a la plataforma de intercambio 
mediante una transferencia electrónica o tarjeta de cré-
dito. Otro usuario (B) estará dispuesto a vender esa can-
tidad de bitcóin usando la plataforma de intercambio, de 
la cual recibirá una transferencia electrónica en una mo-
neda de su elección (e. g.: euros). Los precios de compra 
y venta de bitcóin incluirán el margen que establezca la 
plataforma de intercambio, la cual también puede cobrar 
comisiones por los pagos recibidos y enviados. La tecno-
logía blockchain se ocupa de verificar y registrar la tran-
sacción de manera distribuida, y cada usuario tendrá en 
su billetera digital la información de sus bitcoines.

El Diagrama 3 representa buena parte de las transaccio-
nes con criptoactivos, las cuales involucran una o hasta 
dos conversiones por monedas (Böhme et al., 2015), así 
como la utilización de entidades e instrumentos de pago 
asociados con el sistema financiero tradicional21. Según 
Armstrong (2018), la conexión de las plataformas de in-
tercambio con el sistema financiero hace que estas tien-
dan a centralizar la estructura del sistema de criptoac-
tivos mientras la adopción de los criptoactivos se hace 
masiva. De acuerdo con Böhme et al. (2015), las billete-
ras digitales propician la centralización de la información 
de los usuarios por las facilidades que ofrecen para man-
tener y utilizar los criptoactivos.

Alternativamente, se pueden comprar los criptoactivos 
con efectivo. En este caso (Diagrama 4) los usuarios de-
ben encontrarse físicamente para que el usuario A en-
tregue el efectivo al usuario B, quien a cambio entregará 
los bitcoines correspondientes desde su billetera digital; 
uno de los usuarios puede ser reemplazado por un cajero 

20 Con base en Böhme et al. (2015), Kim (2018) y las instrucciones pro-
vistas en www.coindesk.com/information/how-can-i-buy-bitcóins 
(consultado el 17 de septiembre de 2018).  

21 La plataforma de intercambio puede vender bitcoines al usuario A 
con su posición propia en el criptoactivo (i. e.: sin la intervención 
del usuario B). Según Underwood (2018), las transacciones en posi-
ción propia de algunas de las más importantes plataformas de inter-
cambio pueden llegar hasta el 20% del total. 
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electrónico de criptoactivos22. En vez de efectivo se pue-
de entregar a cambio un bien o un servicio; sin embar-
go, como se mencionó, la utilización de los criptoactivos 

22 Existen servicios (v. g.: https://localbitcoins.com/) para localizar in-
dividuos, cajeros electrónicos o comercios dispuestos a comprar o 
vender criptoactivos a cambio de efectivo. 

como instrumentos de pago es, por ahora, poco frecuente 
y representativa. 

Una vez los usuarios ya cuentan con criptoactivos, pueden 
realizar transacciones para intercambiarlos por otros. En el 
Diagrama 5 se presenta un intercambio de bitcóin por ethe-
reum. En este caso, generalmente las transacciones ocurri-
rán con intervención de una plataforma de intercambio, con 
registro en dos blockchain diferentes (una por criptoactivo). 
 

Diagrama 3 
Compra de bitcóin con instrumentos de pago del sistema financiero, mediante una plataforma de intercambio

El usuario A adquiere bitcóin usando un instrumento de pago del sistema financiero (e. g.: transferencia, tarjeta de crédito), el cual está relacionado con una institución 
financiera (e. g.: bancoA). Para eso el Usuario A ordena realizar un pago a la plataforma de intercambio, la cual lo recibe desde un producto del sistema financiero (e. g.: cuenta 
de ahorros) relacionado con una institución financiera (bancoX). El usuario B vende bitcóin a la plataforma de intercambio, para lo cual transfiere dicho criptoactivo haciendo 
uso de su billetera electrónica (billeteraB). La plataforma de intercambio recibe bitcóin y utiliza un instrumento de pago del sistema financiero (bancoX) para abonar al usuario 
B en uno de sus productos del sistema financiero (en el bancoB). La plataforma de intercambio transfiere los bitcoines correspondientes al usuario A. Los precios de compra y 
venta de bitcóin incluirán el margen que establezca la plataforma de intercambio, la cual también puede cobrar comisiones por los pagos recibidos y enviados. La tecnología 
blockchain se ocupa de verificar y registrar la transacción de manera distribuida, y cada usuario tendrá en su billetera la información de sus bitcoines. 

Usuario A Usuario BPlataforma de
intercambio X 

Billetera A Billetera B

BancoA Banco B

Blockchain

Sistema �nanciero

Sistema de criptoactivos

Banco X

 
 

Nota: las flechas verdes representan intercambios de activos; las flechas azules representan intercambios de información (e. g.: órdenes, registros). 
Fuente: diseño de los autores. 
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1.4 Comentarios finales

En resumen, para los usuarios el sistema de criptoactivos 
se aleja del propósito de una red distribuida e indepen-
diente: primero, la estructura en la que interactúan se ase-
meja más a una red descentralizada; segundo, el sistema 
de criptoactivos es dependiente del sistema financiero 
tradicional. A ese respecto, Armstrong (2018) y Grossman 
(2019) argumentan que la estructura distribuida e inde-
pendiente no es una característica inherente al sistema de 
criptoactivos, sino un objetivo que se alcanzará eventual-
mente, cuando la adopción masiva de los criptoactivos 
permita el intercambio persona a persona sin usar el siste-
ma financiero tradicional23.

23 Sin embargo, existe una contradicción en el proceso de adopción de 
los criptoactivos. A medida que aumenta su uso, aumentan los cos-
tos transaccionales (v. g.: comisiones por procesamiento) y surgen 
externalidades negativas asociadas con los problemas de escalabili-
dad y congestión en el procesamiento de las transacciones (Arango 
et al., 2018; BIS, 2018; Roubini, 2018), los cuales desincentivan su 
uso. Esto sugiere que existen barreras a la adopción masiva de los 
criptoactivos y a su eventual convergencia a sistemas distribuidos.

Adicionalmente, el aparente registro distribuido de las 
transacciones también es cuestionable. Este reposa sobre 
la labor centralizada de unos pocos grupos de mineros, 
con una alta concentración geográfica y jurisdiccional24, 
y que tienen en común a un proveedor de tecnología de 
minado (Bitmain) que concentra el 75% del mercado 
(Culpan, 2018). Así mismo, el desarrollo, mantenimiento 
y corrección de los códigos en que se basa el registro dis-
tribuido se encuentra centralizado en unos pocos agen-
tes, quienes dan forma y ejercen un gran poder sobre el 
sistema en su conjunto (Srinivasan y Lee, 2017; Walch, 
2019). En suma, dado que los subsistemas que componen 
el sistema de registro no son distribuidos, todo el sistema 
no puede ser considerado como tal.

Paradójicamente, los usuarios que adoptan los criptoac-
tivos por su desconfianza en bancos y gobiernos confían 
en intermediarios no regulados ni supervisados, que en 
muchos casos los dejan expuestos a fraudes y ataques ci-

24 Véase Ali et al. (2014b); Böhme et al. (2015); Homakov (2017); Sri-
nivasan y Lee (2017); Roubini (2018), y Walch (2019).

Diagrama 4 
Compra de bitcóin con efectivo

El usuario A adquiere bitcóin a cambio de la entrega física de dólares al usuario B, quien transfiere bitcóin haciendo uso de su billetera. La tecnología blockchain se ocupa de 
verificar y registrar la transacción de manera distribuida, y cada usuario tendrá en su billetera la información de sus bitcóin. 

Blockchain

Mercado de
bienes y servicios

Sistema de criptoactivos Billetera A Billetera B

Usuario A Usuario B

 
 

 
Nota: las flechas verdes representan intercambios de activos; las flechas azules representan intercambios de información (e. g.: órdenes, registros).  
Fuente: diseño de los autores.
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bernéticos (Orcutt, 2017; BIS, 2018), así como en gru-
pos de mineros y desarrolladores cuyos intereses no ne-
cesariamente se alinean con los de los usuarios (Walch, 
2019). También, resulta paradójico que en países en los 
cuales se ha restringido el acceso de usuarios y platafor-
mas de intercambio al sistema financiero25, estas plata-
formas han recurrido a las autoridades gubernamentales 
de las que el sistema de criptoactivos intenta prescindir, 
para reclamar el derecho a acceder al sistema financiero 
que pretenden evitar.

25 Entre esos países se cuenta Chile, Colombia, Finlandia y Malasia 
(véase Chanjaroen, 2017; Guzmán, 2018; Russo y Thomson, 2018; 
Tiessalo, 2018). 

Entonces, la estructura del sistema de criptoactivos es mu-
cho más compleja de lo que se aprecia a simple vista, o de 
lo que se ofrecía como objetivo último de bitcóin y otros 
criptoactivos. Para los usuarios la estructura del sistema 
de criptoactivos representa un reto mayúsculo: se enfren-
tan a una estructura descentralizada, con agentes centra-
les que no son supervisados ni regulados; con estructuras 
propietarias desconocidas; con incentivos económicos 
poco claros; de los cuales hay información difusa y poco 
confiable, y sin que exista el soporte de autoridad financie-
ra alguna. Para las autoridades también representa retos, 
entre los que se destaca el determinar la necesidad, con-
veniencia y manera de regular y supervisar a estos nuevos 
agentes, ya sea con objetivos de protección al consumi-
dor, prevención y detección de lavado de activos y finan-
ciación del terrorismo, política monetaria, buen funcio-
namiento de los sistemas de pago o estabilidad financiera. 

Diagrama 5 
Compra ethereum con bitcóin mediante una plataforma de intercambio

El usuario A adquiere ethereum a cambio de bitcóin, para lo cual transfiere este último desde su billetera a la plataforma de intercambio. El usuario B vende ethereum a la 
plataforma de intercambio, para lo cual transfiere dicho criptoactivo desde su billetera. La plataforma de intercambio recibe bitcóin y ethereum, y los transfiere al usuario 
B y usuario A, respectivamente. Los precios de compra y venta de los criptoactivos incluirán el margen que establezca la plataforma de intercambio, la cual también puede 
cobrar comisiones por los pagos recibidos y enviados. La tecnología blockchain se ocupa de verificar y registrar la transacción de manera distribuida, y cada usuario tendrá 
en su billetera la información de sus criptoactivos.

Bitcoin
blockchain

Ethereum
blockchain

Billetera A

Usuario A

Billetera B

Usuario BPlataforma de
Intercambio X 

Nota: las flechas verdes representan intercambios de activos; las flechas azules representan intercambios de información (e. g.: órdenes, registros). 
Fuente: diseño de los autores. 
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2. Formación de precios de los criptoactivos

La literatura económica reciente ha estudiado la diná-
mica de los precios de los criptoactivos desde diferen-
tes ángulos. En esta sección se distinguen dos líneas 
principales, una que ha hecho más énfasis en elemen-
tos teóricos y, por tanto, en el análisis de los precios de 
los criptoactivos desde el punto de vista de modelos 
matemáticos, y otra con mayor énfasis en elementos 
prácticos y dedicada primordialmente al análisis de la 
evidencia empírica mediante modelos econométricos. 
 
 
2.1 Trabajos teóricos

La línea teórica sobre determinación de precios26 de los 
criptoactivos es relativamente reciente. Esta intenta enten-
der su dinámica, principalmente desde la perspectiva de 
sus potenciales roles como medio de cambio y depósito de 
valor, y de su competencia con las monedas tradicionales. 
Los trabajos relacionados usualmente suponen que tanto 
la moneda gubernamental como los criptoactivos permi-
ten, por una parte, evitar el tener que recurrir al trueque y, 
por otra, transferir valor de un período a otro (a diferencia 
de los bienes de consumo, que se suponen perecederos). 

En los modelos teóricos, un supuesto común que motiva el 
uso del criptoactivo es que este tiene asociados unos costos 
de transacción menores a los de la moneda tradicional27. 
Por otro lado, en algunos documentos se supone que el 
criptoactivo, a diferencia de la moneda soberana, está su-
jeto a una probabilidad exógena de fracaso28 o de intrusión 
informática (hacking) o fraude (Biais et al., 2018). En otros 
casos se supone que, al igual que ocurre en la práctica, la 
moneda del gobierno tiene el respaldo de un banco central 
que intenta mantener su poder de compra relativamente 
estable (v. g.: Schilling y Uhlig, 2019). El supuesto usual 
sobre el precio del criptoactivo es que está sometido com-
pletamente a los vaivenes del mercado. 

26 En esta subsección la palabra precio hace referencia principal y di-
rectamente al poder adquisitivo del criptoactivo, esto es, a su valor 
con respecto a la canasta de bienes de una economía. Véase nota al 
pie 4 para una explicación de las dos connotaciones de la palabra 
precio en el presente artículo.

27 En la práctica este supuesto se cumple solo de forma temporal y 
en las etapas iniciales de los criptoactivos. Como se menciona en 
la introducción, a medida que el volumen de transacciones de un 
criptoactivo aumenta, también se incrementa la congestión en el 
proceso de registro y las tarifas cobradas por el procesamiento de 
transacciones.

28 Debido a que, por ejemplo, la tecnología que lo soporta se revela 
como fallida (v. g.: Athey et al., 2016; Garratt y Wallace, 2018; Bolt y 
Van Oordt, 2019). 

Es común también suponer que la cantidad del criptoacti-
vo está fija; sin embargo, algunos trabajos modelan su pro-
ducción, esto es, intentan incorporar elementos relaciona-
dos con los incentivos y el costo privado o “esfuerzo” que 
hay detrás de la emisión de nuevas unidades de un crip-
toactivo (v. g.: Fernández-Villaverde y Sanches, 2019; Choi 
y Rocheteau, 2019; Schilling y Uhlig, 2019). En sistemas 
como el del bitcóin, donde la cantidad exacta y el ritmo de 
emisión están predeterminados por un algoritmo29, Schi-
lling y Uhlig (2019, Teorema 3) demuestran que incorpo-
rar en el modelo el esfuerzo requerido para la producción 
no modifica el precio de equilibrio del criptoactivo.

En términos de los resultados de la literatura teórica, posi-
blemente el más común de todos es la indeterminación del 
precio de equilibrio o, en otras palabras, la existencia de 
múltiples escenarios factibles y la imposibilidad de deter-
minar una solución, incluso dentro de un rango específico 
de valores (v. g.: Garratt y Wallace, 2018; Fernández-Vi-
llaverde y Sanches, 2019). Un resultado similar había sido 
señalado por Kareken y Wallace (1981) para las monedas 
tradicionales (específicamente, para el caso de la tasa de 
cambio en un régimen internacional de libre flotación). El 
problema surge del hecho de la importancia de las expec-
tativas en la formación de precios de los criptoactivos y de 
la ausencia o la dificultad de precisar su valor intrínseco o 
fundamental, lo que a su vez hace difícil determinar las va-
riables fundamentales que influyen sobre las expectativas. 
Estas características provocan la ocurrencia de profecías 
autocumplidas, esto es, creencias sobre los precios de los 
criptoactivos que influyen significativamente en el mer-
cado, hasta el punto de que esas creencias se hacen reali-
dad. Por ejemplo, de los modelos de Biais et al. (2018) y de 
Schilling y Uhlig (2019) se obtiene que el precio actual del 
criptoactivo es igual al precio esperado para el siguiente 
período; de esta forma, cualquier precio esperado para el 
futuro, por los agentes en su conjunto, se hará realidad en 
el presente y se constituirá en equilibrio. 

Entre los múltiples escenarios (equilibrios) posibles, existe 
uno en donde el precio del criptoactivo se reduce a cero, 
otro en el que la moneda tradicional y varios criptoacti-
vos (o uno solo de ellos) coexisten permanentemente (con 
valores positivos), y escenarios en que permanecen varios 
criptoactivos mientras que la moneda emitida por el go-
bierno pierde todo su valor (v. g.: Garratt y Wallace, 2018; 
Fernández-Villaverde y Sanches, 2019). En particular, la 

29 En estos casos, un mayor esfuerzo individual, dado un esfuerzo 
agregado, aumenta la probabilidad de ser exitoso en adjudicarse 
los bitcoines recientemente emitidos (correspondientes a la retri-
bución por el trabajo de validación y verificación de nuevos bloques 
de transacciones, o lo que comúnmente se conoce como minería), 
pero un mayor esfuerzo agregado no incrementa ni la cantidad ni el 
ritmo de emisión de nuevos bitcoines.
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coexistencia permanente de varios criptoactivos con pre-
cios estables requiere que las funciones de costos de pro-
ducción sean crecientes (Fernández-Villaverde y Sanches, 
2019)30 y que no haya diferencias sustanciales entre los 
costos de producir uno u otro (Choi y Rocheteau, 2019). 
Por otro lado, y como lo muestran Fernández-Villaverde y 
Sanches (2019), la competencia entre los criptoactivos y la 
moneda soberana crea incentivos adicionales para que el 
banco central mantenga la estabilidad del poder de com-
pra de esta última (intentando preservar su conveniencia 
para ser usada como medio de cambio y depósito de va-
lor).

Otro resultado en la literatura teórica sobre la formación 
de precios de los criptoactivos es la importancia de su nivel 
de adopción. Athey et al. (2016) suponen que el criptoac-
tivo puede estar basado en una tecnología exitosa o fallida 
(esta última sujeta a una probabilidad exógena de colap-
so). Como los agentes no tienen certeza sobre este hecho, 
actualizan (de forma bayesiana) sus creencias y a medida 
que pasa el tiempo (y el criptoactivo permanece), atribu-
yen una mayor probabilidad a la tecnología exitosa. Como 
resultado, mientras el criptoactivo no colapse, su nivel de 
adopción y su precio van aumentando. El precio esperado 
de largo plazo de un criptoactivo basado en una tecnología 
exitosa es igual al cociente del volumen de transacciones 
(constante en el largo plazo) y la oferta (fija) del mismo. 

En el modelo de Bolt y Van Oordt (2019) el nivel de adop-
ción depende de los beneficios transaccionales (v. g.: cos-
tos, rapidez, anonimidad, etc.) que obtienen los consumi-
dores y los comerciantes al usar un criptoactivo, y de las 
externalidades cruzadas que surgen de un mayor tamaño 
de usuarios de un lado y otro (esto es, a los consumido-
res los beneficia un mayor nivel de adopción por parte de 
los comerciantes, y viceversa). En este caso el resultado 
es muy similar al de Athey et al. (2016): dada una oferta 
de criptoactivos que crece a una tasa exógena, el precio 
quedará determinado en el largo plazo por el nivel de uso 
(transacciones) del criptoactivo como medio de pago.

Tanto Athey et al. (2016) como Bolt y van Oordt (2019) 
analizan el efecto sobre el precio del componente es-
peculativo de la demanda; es decir, del interés de algu-
nos agentes (inversionistas) en mantener en su poder el 
criptoactivo durante un tiempo con la expectativa de un 
aumento en su precio. Este fenómeno tiene, al menos 
desde el punto de vista teórico de estos dos modelos, un 
impacto positivo sobre el precio, puesto que disminuye 

30 Estos autores encuentran, además, que la estabilidad del precio en 
el largo plazo puede conseguirse también imponiendo un límite su-
perior a la oferta, como ocurre en la práctica con algunos de los 
criptoactivos (v. g.: 21 millones de unidades para el bitcóin).

la oferta de unidades del criptoactivo en circulación. Sin 
embargo, este efecto ocurre principalmente en las etapas 
tempranas de los criptoactivos y debería desvanecerse en 
el largo plazo: a medida que el nivel de adopción aumen-
ta, los precios se hacen más estables y los incentivos para 
el uso especulativo del criptoactivo se reducen. Choi y 
Rocheteau (2019) llegan a una conclusión similar. En ese 
modelo (de intercambios que pueden resultar mediante 
emparejamientos aleatorios: random matching), el motivo 
principal por el cual se atesoran unidades del criptoactivo 
en sus primeras etapas es la dificultad de que sea acepta-
do como medio de pago (debido a su baja circulación).  
 
 
2.2 Trabajos empíricos

Una pregunta recurrente en la literatura empírica es hasta 
dónde el precio de los criptoactivos está motivado por su 
demanda como medio de pago (en el intercambio de bie-
nes y servicios) o como depósito de valor (en decisiones de 
portafolio de los agentes económicos). Para dilucidar qué 
aspecto es más determinante, los trabajos relacionados se 
centran en estimar modelos del precio del criptoactivo en 
función tanto de factores asociados con su demanda tran-
saccional, como de factores relacionados con sus caracte-
rísticas como un activo especulativo. La literatura usa la 
evidencia de qué factores son estadísticamente significati-
vos para discernir sobre si el criptoactivo funge más como 
medio de pago o activo de riesgo. Finalmente, más allá de 
los factores económicos que inciden en la demanda del 
criptoactivo, la literatura se ha centrado también en mirar 
qué tan eficientes son los mercados de criptoactivos y, aso-
ciado con esto, cuánto de la dinámica de los precios tiene 
que ver con comportamientos de manada o irracionales, 
movidos por aspectos más emocionales como el miedo, 
expectativas exuberantes o tendencias sociales momentá-
neas.

En esta subsección se presenta el trabajo empírico divi-
diéndolo en la evidencia sobre los determinantes de su 
precio31 asociada con: 1) la demanda de los criptoactivos 
como medio de pago, 2) a su demanda como activo de 
riesgo y 3) a los aspectos relacionados con la eficiencia y 
racionalidad en los mercados de criptoactivos.

Varios trabajos se han enfocado en la función de los 
criptoactivos como medios de pago. Ciaian et al. (2016), 
Bouoiyour y Selmi (2017), Sovbetov (2018), Kjærland et 
al. (2018) y Kristoufek (2015) encuentran que el precio de 
bitcóin está relacionado en el largo plazo con la rigidez de 

31 En esta subsección, como es usual en la literatura empírica, por pre-
cio se hace principalmente referencia a la tasa de cambio del crip-
toactivo con respecto al dólar estadounidense.
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la oferta y con los aspectos de demanda asociados con el 
volumen de transacciones y con su velocidad de circula-
ción32. Así mismo, Polasik et al. (2015) concluyen que los 
factores de adopción y las externalidades de red son rele-
vantes en la formación de precios de los criptoactivos. En 
particular, sobre el uso del bitcóin como medio de cambio 
presentan evidencia de que la proporción de transacciones 
con bitcoines en el comercio electrónico33 está relaciona-
da positivamente con el conocimiento del público de estos 
activos y con el tamaño de la economía subterránea, y ne-
gativamente con otras opciones de pago digitales (PayPal®, 
en el caso estudiado por los autores). 

La evidencia de que el precio de los criptoactivos está aso-
ciado con el volumen de transacciones no necesariamente 
es válida para probar que su uso como medio de pago ha 
inducido el aumento en sus precios. Athey et al. (2016) en-
cuentran evidencia mixta de la importancia del nivel de 
adopción para fines transaccionales y el tamaño de la red 
debido a que una proporción importante en la tenencia de 
bitcoines responde a fines de inversión, antes que transac-
cionales. Smith (2017) muestra que los bitcoines permane-
cen en manos del mismo tenedor en promedio entre cua-
renta y cien días, lo que sugiere una demanda importante 
de los criptoactivos como activos especulativos.

Uno de los elementos cruciales para que los criptoactivos 
puedan fungir como medio de pago es la estabilidad de su 
precio. En efecto, un medio de pago cuyo valor fluctúa de 
manera importante en el corto plazo enfrenta a los usua-
rios con posibles pérdidas (o ganancias) de capital, aumen-
tando los costos de usarlo, derivados del cubrimiento de 
estos riesgos y haciendo que caiga su demanda. Por ejem-
plo, en períodos de alta inflación los individuos tratan de 
minimizar sus tenencias de efectivo y usar otros medios 
de pago que los protejan contra los riesgos de pérdida de 
poder adquisitivo. En el caso de los criptoactivos, su pre-
cio tiende a ser altamente volátil debido a que su oferta es 
rígida y su demanda variable.

Wu y Pandey (2014) y Yermack (2015) encuentran que la 
volatilidad en el precio del bitcóin es mucho mayor a la de 
monedas como el dólar, el euro y el yen; y Kasper (2017) 

32 Reconociendo la posible relación simultánea entre los precios de los 
criptoactivos y variables tales como el volumen de transacciones y la 
velocidad de circulación del criptoactivo, algunos trabajos efectúan 
sus estimaciones con base en técnicas de cointegración y otros usan 
tanto variables instrumentales para evitar sesgos en sus estimacio-
nes como otros métodos que permiten determinar estadísticamente 
si el volumen de transacciones, por ejemplo, lidera o antecede a los 
precios (wavelet coherence analysis).

33 Los autores efectúan una encuesta a empresas con ventas en línea 
que aceptan bitcóin como medio de pago, las cuales proporcionan 
información sobre la participación de los pagos con bitcóin en el 
total de sus ventas.

encuentra que es superior aun frente a las de monedas de 
países menos desarrollados. Sovbetov (2018) encuentra 
evidencia del efecto negativo que tiene la volatilidad en el 
valor de los criptoactivos sobre sus precios en el corto y 
largo plazos. Por su parte, Liu y Tsyvinski (2018) encuen-
tran un poder predictivo significativo y positivo de la vo-
latilidad, pero solo sobre los retornos34 de los precios de 
ripple, uno de los tres criptoactivos analizados35. 

Bouoiyour y Selmi (2017) y Kristoufek (2015) investigan 
la significancia de aspectos relacionados con la capacidad 
transaccional del bitcóin y encuentran que los avances tec-
nológicos en la velocidad de procesamiento de los mine-
ros están relacionados positivamente con los precios del 
criptoactivo36. Bouoiyour y Selmi (2017) asocian esta rela-
ción con los mayores costos del hardware requerido para 
aumentar la velocidad de validación del blockchain. Kris-
toufek (2015), por su parte, argumenta que esta relación 
positiva se debe a que los incrementos en los precios del 
bitcóin incentivan la entrada de nuevos mineros a la red, 
aumentando la velocidad de procesamiento. Sus resulta-
dos contrastan con la falta de evidencia, en este sentido, 
encontrada por Kjærland et al. (2018)37.

Varios trabajos se han dado a la tarea de descubrir las pro-
piedades empíricas de los criptoactivos como activos de 
refugio (safe haven assets), y de cobertura en el manejo de 
portafolios de inversión. Los activos de reserva o refugio 
son aquellos que permiten al inversionista cubrirse contra 
ciertos riesgos macroeconómicos, como crisis financieras, 
inflación o fluctuaciones en el precio del petróleo; ejem-
plos de estos son el oro y algunas monedas fuertes como 
el dólar estadounidense o el franco suizo. Los activos de 
cobertura son aquellos que permiten hacer operaciones, 
como opciones o contratos a futuro, para contrarrestar el 
riesgo de otros activos y así mitigar el riesgo conjunto de 
un portafolio (véanse también las definiciones de activos 
de refugio y de cobertura en el Recuadro 1).  

34 El retorno se refiere al cambio (la tasa de variación) del precio del 
criptoactivo.

35 Sovbetov (2018) analiza datos semanales de los precios de cinco 
criptoactivos (bitcóin, ethereum, dash, litecoin y monero), mientras 
que Liu y Tsyvinski (2018) usan datos diarios de los retornos de los 
precios de tres criptoactivos (bitcóin, ethereum y ripple).

36 Debe recordarse que, como se mencionó en la subsección 2.1. la 
oferta del bitcóin está predeterminada por un algoritmo de emisión 
y, por tanto, no se ve afectada por avances tecnológicos en la capaci-
dad transaccional.

37 Bouoiyour y Selmi (2017) usan datos diarios para 2015 y 2016; Kris-
toufek (2015), datos diarios desde septiembre de 2011 hasta febrero 
de 2014; Kjærland et al. (2018), datos semanales desde septiembre 
de 2011 hasta febrero de 2017.
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Dyhrberg y Haubo (2016a, 2016b) encuentran que el bit-
cóin tiene características similares al oro y al dólar esta-
dounidense, estudiando sus volatilidades. Estos concluyen 
que el bitcóin ofrece tanto propiedades de depósito de va-
lor y de cobertura de riesgos en los mercados de capital y 
de divisas, como de medio de pago. Baur et al. (2017) y Wu 
y Pandey (2014) identifican bajas correlaciones del precio 
del bitcóin con los retornos de varias clases de activos fi-
nancieros, resaltando sus propiedades de aumentar el re-
torno esperado y reducir el riesgo de portafolios óptimos. 
Así mismo Brière et al. (2015), con similares técnicas de 
análisis de correlación, encuentran que el bitcóin resulta 
conveniente para propósitos de diversificación y con limi-
tadas propiedades con fines de cobertura (hedging) por su 
baja correlación con los retornos de otros activos. Por su 
parte, Bouri et al. (2017a, 2017b y 2017c) encuentran en el 
bitcóin propiedades de activo de reserva, lo cual contras-
ta con el trabajo de Kristoufek (2015) que no encuentra 
evidencia de que el bitcóin se comporte como activo de 
refugio o que sirva de cobertura frente a índices de inesta-
bilidad financiera38.

Bouri et al. (2018) y Zhu et al. (2017) estudian la relación 
entre los precios del bitcóin y los índices de los precios de 
las acciones, los bonos, los bienes primarios y las divisas. 
Encuentran que el fortalecimiento del dólar frente a otras 
monedas es el factor que más afecta de manera negativa 
el precio del bitcóin. Así mismo, encuentran que choques 
positivos en los índices accionarios, menores niveles de in-
flación y mayores tasas de interés de la Reserva Federal re-
ducen el precio del bitcóin, mientras que el precio del oro 
tiene un efecto positivo moderado sobre el precio de ese 
criptoactivo. Con base en estos resultados, los autores con-
cluyen que el bitcóin opera como un activo de inversión 
parecido al oro en sus propiedades de cobertura frente a 
riesgos macroeconómicos y financieros. Panagiotidis et al. 
(2018) encuentran resultados opuestos, hallando un efecto 
positivo del fortalecimiento del dólar frente a otras mone-
das, y del aumento en las tasas de interés de la Reserva Fe-
deral y del BCE39 sobre el precio del bitcóin. Por su parte, 
Liu y Tsyvinski (2018) no encuentran relación alguna en-
tre el precio del bitcóin y los precios del dólar australiano, 

38 Brière et al. (2015) usan datos semanales para el período 2010-2013, 
mientras que Bouri et al. (2017a, 2017b y 2017c) usan datos diarios 
para períodos comprendidos entre 2011 y 2016. Kristoufek (2015), 
usa datos diarios desde septiembre de 2011 hasta febrero de 2014.

39 Bouri et al. (2018) estiman versiones extendidas de los modelos re-
zagos distribuidos autorregresivos (ARDL, por su sigla en inglés) 
usando datos diarios desde julio de 2010 hasta febrero de 2017. Zhu 
et al. (2017) estiman un modelo de vector de corrección de erro-
res (VEC, por su sigla en inglés) con datos mensuales desde 2011 
hasta 2016. Panagiotidis et al. (2018) usan regresiones least absolute 
shrinkage and selection operator (Lasso) con datos diarios desde ju-
nio de 2010 hasta junio de 2017.

el dólar canadiense, el euro y la libra esterlina (esto es, la 
tasa de cambio con respecto al dólar de Estados Unidos).

Panagiotidis et al. (2018) encuentran, además, evidencia 
de un impacto negativo sobre el precio del bitcóin de los 
índices de incertidumbre política de China, Europa y los 
Estados Unidos. La inestabilidad política también aparece 
como determinante en Kjærland et al. (2018), donde los 
choques negativos de cambios en el estatus legal del bit-
cóin, por ejemplo, en China, los Estados Unidos o Europa, 
reducen su precio, mientras que noticias de crisis banca-
rias, como la de Chipre, lo aumentan. Resultados pareci-
dos son reportados en Bouoiyour y Selmi (2017) con res-
pecto a la incertidumbre sobre la desaceleración de China 
en 2016, el brexit, la desmonetización de la India, la crisis 
venezolana y la tensión frente a la elección de Trump en 
los Estados Unidos.

Frente a estos trabajos contrastan los resultados de otros 
autores que no encuentran relación empírica significativa 
de los precios del bitcóin con variables macroeconómicas, 
tales como la actividad económica agregada, las tasas de 
cambio, las tasas de inflación, el precio del petróleo o los 
índices accionarios, después de controlar por otros aspec-
tos de la formación de precios. Este es el caso de Ciaian et 
al. (2016), quienes controlan simultáneamente por facto-
res de oferta y transaccionales. Lo mismo ocurre con el 
estudio de Liu y Tsyvinski (2018), quienes encuentran que 
los precios del bitcóin, ripple y ethereum están marcados 
por factores idiosincrásicos, como la inercia de los retor-
nos (los retornos corrientes predicen los retornos futuros), 
y el interés de los inversionistas, medido por las búsquedas 
en internet relacionadas con estos tres criptoactivos. Así, 
concluyen que estos criptoactivos difieren de las divisas, 
los bienes primarios (como el oro) y las acciones. Similares 
resultados encuentra Sovbetov (2018) después de contro-
lar por volatilidad del precio y volumen de transacciones.

También se ha estudiado la eficiencia en los mercados de 
criptoactivos. La hipótesis de que los mercados financieros 
son eficientes (EMH, por su sigla en inglés) supone que los 
precios de los activos reflejan toda la información pública 
disponible (Fama, 1970). A este respecto, Bartos (2015) 
encuentra evidencia de que la EMH se cumple en el caso 
del bitcóin, ya que las noticias que se publican no tienen 
ningún impacto sobre sus retornos futuros. En contras-
te, Guegan et al. (2018) encuentran que los retornos del 
bitcóin pueden predecirse a partir de los precios pasados, 
en contravía de lo implicado por la EMH40. Finalmente, 
Brandvold et al. (2015) analizan las diferencias en los pre-

40 Bartos (2015) usa datos diarios desde marzo de 2013 hasta julio de 
2014. Guegan et al. (2018) los usan desde julio de 2010 hasta febrero 
de 2018. 
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cios de los criptoactivos de siete plataformas de intercam-
bio diferentes, y encuentran que es difícil explotarlas y be-
neficiarse de ellas por los costos transaccionales asociados.

Por otra parte, la posibilidad de que los mercados no sean 
eficientes puede dar pie a burbujas de precios. García et 
al. (2014) muestran evidencia de efectos de retroalimen-
tación41 sobre burbujas en los precios de bitcóin asociados 
con la actividad de búsqueda sobre criptoactivos en sitios 
como Google, Wikipedia y Twitter.  Así mismo, Kristou-
fek (2013) y Panagiotidis et al. (2018) encuentran que la 
intensidad de búsqueda en internet tiende a acentuar los 
procesos de aumento o caídas en el precio del criptoactivo. 
Por su parte, Cheung et al. (2015) y Guegan et al. (2018) 
encuentran evidencia empírica de tres burbujas financie-
ras en el mercado de bitcóin: una en 2011; otra en 2013, 
que termina con el colapso del exchange MtGox, y una úl-
tima en 2017, que finaliza con la emisión de futuros sobre 
bitcóin en el Chicago Mercantile Exchange. En contraste, 
Bouoiyour et al. (2016) muestran evidencia de que el com-
portamiento aparentemente especulativo del precio de 
bitcóin puede explicarse con factores fundamentales de su 
valor de corto y largo plazos.

Como lo plantea Williamson (2018), lo que parece una 
burbuja en términos de irracionalidad o exuberancia, pue-
de ser explicada por el comportamiento racional de agentes 
dispuestos a invertir en proyectos con muy baja probabi-
lidad de éxito, pero con grandes expectativas de retornos. 
Hale et al. (2018) aducen que la más reciente burbuja de los 
precios del bitcóin a finales de 2017 y comienzos de 2018 
evidencia el peso de los inversionistas optimistas sobre el 
ascenso en los precios, los cuales se corrigen a la baja con 
la entrada de los derivados sobre bitcóin, al permitir a los 
inversionistas pesimistas tomar posiciones en el mercado.

Sobre los precios de los criptoactivos, un aspecto impor-
tante que se ha discutido recientemente es la posibilidad 
de que estos sean objeto de manipulación, esto es, de in-
tentos deliberados de influir el mercado correspondiente 
con comportamientos fraudulentos o engañosos. Algunos 
trabajos académicos han examinado la evidencia empírica 
relacionada. 

Gandal et al. (2018) analizan una gran cantidad de tran-
sacciones de bitcoines en el año 2013, intermediadas en 

41 En Garcia et al. (2014), los efectos de retroalimentación hacen refe-
rencia a los ciclos de propagación de noticias voz-a-voz y de infor-
mación sobre tendencias en la adopción de los criptoactivos (tanto 
como medio de cambio como para fines especulativos). Los autores 
identifican estos efectos viendo la relación entre variaciones en pre-
cios del criptoactivo, tendencias en las búsquedas y remisiones de 
información asociadas con el mercado en sitios tales como Google, 
Wikipedia, Twitter y Facebook y variaciones en la adopción me-
diante modelos de vectores autorregresivos (VAR).

Mt. Gox, la plataforma de intercambio líder de ese mo-
mento, e identifican un alto número de operaciones sospe-
chosas42. Los autores encuentran que hay evidencia de que 
estas operaciones pudieron haber causado el incremento 
histórico del precio del bitcóin de USD 150 a USD 1.000, 
en tan solo dos meses al final de 2013.

Feder et al. (2018) analizan dos aplicaciones populares 
de mensajería instantánea (Discord y Telegram) e iden-
tifican, en un período de seis meses durante 2018, miles 
de señales correspondientes a la estrategia de bombear y 
vaciar (pump and dump), intentando impulsar alrededor 
de trescientos criptoactivos. Con esta expresión se hace 
referencia al tipo de estrategias que intentan, usualmente 
por medios electrónicos, difundir información falsa o ma-
nipulada para influir el precio de un mercado específico. 
Los autores muestran que estas señales no son inocuas y 
que generan un impacto sobre los precios de los criptoac-
tivos, especialmente sobre aquellos que tienen una baja ca-
pitalización de mercado (esto es, los que están clasificados 
por debajo de los primeros quinientos criptoactivos, según 
el nivel de capitalización). En esos casos la mediana del 
incremento del precio es alrededor de 20% contra un 4% 
de incremento en el caso de los criptoactivos que se ubican 
entre los 75 de mayor capitalización de mercado.

En resumen, y como puede apreciarse en esta subsección, 
la evidencia empírica presenta resultados mixtos sobre 
los factores que influyen sobre los precios de los crip-
toactivos, dependiendo principalmente de las variables 
que cada autor incorpora en su modelo empírico, o de las 
frecuencias de los datos usados.  Aunque esta literatura 
está en sus etapas tempranas, quizás es posible concluir 
que el valor de un criptoactivo deviene de su demanda, 
tanto como medio de pago como de activo especulativo, 
y que esta demanda es altamente fluctuante e incierta 
como lo muestra la variedad de resultados empíricos, y 
la discordancia entre algunos de ellos. Lo anterior, unido 
a la rigidez de la oferta de estos activos, explica, en par-
te, por qué sus precios tienen volatilidades muy supe-
riores a los medios de pago emitidos por gobiernos con 
políticas monetarias y financieras sólidas. Así mismo, la 
evidencia muestra que estos mercados son altamente 
susceptibles a comportamientos de manada, y a expec-
tativas exuberantes o tendencias sociales momentáneas. 
 

42 Por ejemplo, decenas de cuentas que compraron bitcóins (incluso 
en momentos en que Mt. Gox aparecía offline y no procesaba tran-
sacciones de ningún otro usuario) siguiendo el mismo patrón: se 
activaban, hacían una compra por exactamente USD 2,5 m y luego 
quedaban permanentemente inactivas.
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3. Implicaciones de los criptoactivos para la   
 política monetaria

Esta sección aborda dos preguntas relacionadas con las 
implicaciones de los criptoactivos sobre la política mone-
taria: ¿pueden los criptoactivos reemplazar las monedas 
soberanas? y, relacionada con la anterior, ¿puede un siste-
ma monetario privado, competitivo y digital ofrecer mayor 
estabilidad de precios que un régimen monetario público y 
centralizado?

La primera pregunta ha sido estudiada en varios documen-
tos, dentro de los cuales pueden citarse, desde la academia, 
a Williamson (2018); en las organizaciones multilaterales, 
al FMI (He et al., 2016), y en los centros de pensamiento, al 
Instituto Peterson para la Economía Internacional (Heller, 
2017) y al Instituto Bruegel (Claeys et al., 2018). Estos estu-
dios concluyen que los criptoactivos en su estado actual no 
podrían desplazar las monedas soberanas, porque cumplen 
las funciones de dinero deficientemente. La volatilidad del 
precio representa un serio obstáculo para que los criptoac-
tivos sean ampliamente usados como medio de transacción, 
depósito de valor o unidad de cuenta. 

He et al. (2016) y Williamson (2018) añaden que las mone-
das soberanas cumplen bien las funciones de dinero, porque 
su oferta satisface tres importantes flexibilidades o elastici-
dades. La primera es la elasticidad en el corto plazo a los 
cambios en su demanda; esta es importante para la estabili-
dad de las tasas de interés. La segunda es la elasticidad en el 
largo plazo al aumento en la demanda de dinero; esto ayuda 
a prevenir la deflación estructural, característica de sistemas 
de oferta rígida o fija como, por ejemplo, el de bitcóin. La 
tercera es la resiliencia de la oferta de dinero a las crisis ban-
carias, gracias a la figura del prestamista de última instancia.

Ante el problema de la volatilidad del precio, han surgido 
como alternativa las llamadas monedas estables. Un ejemplo 
de este tipo es tether, el segundo criptoactivo más importante 
después de bitcóin, según el volumen de transacción43. La 
oferta de tether, argumenta la firma emisora, solo se hace 
a cambio de dólares a una tasa de uno a uno, como en una 
caja de convertibilidad; sin embargo, en contraste, la firma 
Tether no ofrece ninguna garantía de convertibilidad en sus 
términos y condiciones (Kaminska, 2017). Sobre la garantía 
del respaldo de tether en dólares, Eichengreen (2018) seña-
la que hay evidencia que la cuestiona; de hecho, su precio 
bajó a USD 0,9 en octubre de 2018 (Kelly, 2018). Eichen-
green (2018) resalta que este tipo de criptoactivos estables 
en realidad son proclives a ser objeto de ataques especulati-

43 Además, theter es el sexto según la capitalización de mercado, de 
acuerdo con el portal investing.com con información consultada el 
3 de marzo de 2019.

vos, como en una tasa de cambio fija ajustable o una corrida 
bancaria. Con este tipo de riesgos que amenazan su valor es 
difícil que puedan servir como dinero. 

Con respecto a la segunda pregunta, sobre si puede un sis-
tema monetario privado superar un régimen público, He 
et al. (2016) argumentan que el régimen monetario públi-
co tiene ventajas sobre un sistema privado porque cuenta 
con la figura de prestamista de última instancia, lo que lo 
hace superior especialmente durante las crisis. Estos autores 
muestran que, aunque el desempeño de la inflación en regí-
menes públicos es mixto, el desempeño también fue mixto 
en regímenes privados; por ejemplo, durante el período de 
banca libre en los Estados Unidos se encuentran tanto epi-
sodios de estabilidad de precios como de alta inflación. 

Otra pregunta relacionada es, ¿puede la coexistencia de di-
nero privado y las monedas soberanas llevar a una sustitu-
ción en contra de la moneda emitida por el gobierno? La 
literatura sobre el tema hace eco de los argumentos usados 
en la literatura sobre dolarización parcial y sustitución de 
monedas (Claeys et al., 2018; Arango-Arango et al., 2018). 
Conviene, en este punto, hacer la diferencia entre la dolari-
zación total y la dolarización parcial espontánea. En cuanto 
a la primera, el estado renuncia a emitir una moneda sobe-
rana; en el segundo caso, el público adopta el dólar como 
dinero por su propia cuenta. 

Como es sabido, en economías con alta inflación y en don-
de la política monetaria ha perdido su credibilidad, se pue-
de presentar el caso de la dolarización parcial (Savastano, 
1996): el público sustituye la moneda soberana por el dólar 
de forma espontánea. Es importante anotar que, en estos 
casos, cuando se recurre al dólar, el euro o cualquier otra 
moneda es porque cumple enteramente con las funciones 
de dinero. En el caso hipotético en que, debido a la evolu-
ción tecnológica futura, los criptoactivos consigan cumplir 
efectivamente con esas funciones, estos podrían provocar 
una sustitución de la moneda soberana en economías con 
alta inflación. La consecuencia, igual que en el caso de la 
dolarización parcial, es la pérdida de autonomía monetaria, 
así como del señoreaje monetario (Claeys et al., 2018; Aran-
go-Arango et al., 2018). La sustitución de monedas hacia 
dinero privado, que contempla la literatura, tiene adicional-
mente como desventaja la pérdida de la figura de prestamis-
ta de última instancia (Claeys et al., 2018; Arango-Arango 
et al., 2018); de hecho, como se ha mencionado, los crip-
toactivos en su estado actual, y por lo menos en el futuro 
previsible, presentan importantes deficiencias para cumplir 
satisfactoriamente las funciones de dinero.  

Como puntos adicionales relacionados con la sustitución de 
las monedas soberanas hacia dinero digital privado, Bordo 
y Levin (2017) argumentan que como las economías de red 
conllevan una concentración en la emisión de monedas, un 
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riesgo adicional de esta sustitución es el riesgo sistémico; es 
decir, el tropiezo de que una sola firma concentre el siste-
ma de pagos. Por otro lado, Fernández-Villaverde y Sánches 
(2018) argumentan que la sustitución de monedas puede 
inducir alguna disciplina a la implementación de la política 
monetaria soberana.  

El eventual fenómeno de la adopción espontánea del bitcóin 
como dinero ha sido denominado por algunos como bitcoi-
nización, en analogía con la dolarización parcial. En cuanto 
a esto último, Felices y Tuesta (2010) desarrollan un modelo 
dinámico y estocástico de equilibrio general (DSGE, por su 
sigla en inglés) en el que el dinero entra en la función de uti-
lidad como un bien compuesto: es un agregado del dinero 
nacional y el dólar. Dentro de los resultados los autores tam-
bién muestran que a medida que el porcentaje de dolariza-
ción aumenta, el efecto de la política monetaria local sobre 
la economía nacional disminuye; además, crece el efecto de 
la tasa de interés en dólares sobre la economía nacional. Este 
resultado es semejante al de la pérdida de autonomía mone-
taria de los regímenes de tasa de cambio fija.

Los resultados de Felices y Tuesta (2010) sobre la dolariza-
ción parcial son útiles para el análisis de una posible bitcóini-
zación; sin embargo, para los niveles de bitcóinización con-
templados en Sauer (2016: 125), en el estado actual no existe 
riesgo alguno para la autonomía monetaria: según los datos 
de esta autora, el porcentaje de bitcóinización no llega a un 
décimo de 1% en las tres principales economías avanzadas. 
En conclusión, los resultados de Felices y Tuesta (2010) acer-
ca del efecto de la dolarización sobre la autonomía monetaria 
muestran una relevancia prácticamente nula en el presente 
y una relevancia apenas hipotética y condicionada para el 
futuro. Esta condicionalidad tiene que ver, primero, con la 
credibilidad de la política monetaria, pues solo en donde se 
ha perdido la credibilidad con hiperinflación la dolarización 
parcial ha prosperado y, segundo, con la moneda que susti-
tuiría a la moneda soberana local, pues que ocurriera una 
bitcóinización requeriría que el dólar fuera una forma de 
dinero inferior al bitcóin, lo que supondría una tecnología 
de criptoactivos distinta a la que conocemos en el momen-
to actual en el que los criptoactivos han entrado en boga.  
 
 
4. Los criptoactivos y la estabilidad financiera de  
 la economía

La estabilidad financiera se entiende como una condición 
general en la cual el sistema financiero (establecimientos, 
mercados e infraestructuras): 1) evalúa y administra los 
riesgos financieros de una manera que facilita el desempeño 
de la economía y la asignación eficiente de los recursos, y 2) 
está en capacidad de absorber, disipar y mitigar de manera 
autónoma la materialización de los riesgos que puedan sur-

gir como resultado de eventos adversos (Banco de la Repú-
blica, 2018).

Naturalmente, la utilización de criptoactivos por parte de 
algunos participantes en los sistemas de pagos, las infraes-
tructuras y los mercados financieros motiva la pregunta so-
bre sus impactos potenciales sobre la estabilidad financiera 
de la economía. De acuerdo con el Financial Stability Board 
(FSB, 2018), en la actualidad el tamaño reducido de la acti-
vidad financiera basada en criptoactivos (relativo al tamaño 
del sistema financiero global) implica que su uso no pre-
senta oportunidades o riesgos significativos para la estabi-
lidad financiera global (Corbet et al., 2018; Sauer, 2016; The 
Economist, 2017). En este sentido, el análisis de la literatura 
sobre los beneficios y costos de los criptoactivos es condi-
cional a la aparición de un escenario donde su uso adquiera 
un carácter masivo. Ello sugiere que un crecimiento signi-
ficativo en el uso de estos activos eventualmente implicaría 
la aparición de oportunidades y riesgos para la estabilidad 
financiera.

Esta sección describe las reflexiones que ha planteado la 
literatura sobre la relación entre los criptoactivos y la es-
tabilidad financiera. En primer lugar, se exploran los as-
pectos en los cuales los criptoactivos tendrían eventual-
mente un impacto positivo sobre aquella; en segundo 
lugar, se discuten los principales riesgos emergentes y sus 
canales de transmisión de cara a la aparición eventual de 
riesgo sistémico. Al final de la presente sección se hacen 
unos breves comentarios sobre la importancia y las difi-
cultades en materia de regulación y supervisión financie-
ra de los criptoactivos. El tema de la regulación, en gene-
ral, es tratado con mayor detalle en la siguiente sección. 
 
 
4.1 Beneficios potenciales sobre la estabilidad   
 financiera

En primer lugar, como se menciona en la segunda sección, 
algunos trabajos encuentran que los criptoactivos podrían 
usarse con fines de diversificación de portafolios de inver-
sión debido a su correlación imperfecta con el resto de acti-
vos que ofrece una economía. En relación con la estabilidad 
financiera, el acceso a portafolios de inversión más diver-
sificados mitiga los efectos sistémicos de perturbaciones a 
determinados activos individuales. En el caso de los crip-
toactivos se ha encontrado, por ejemplo, cierta correlación 
con instrumentos de inversión atados a la inflación, por lo 
cual podrían ofrecer algún grado de cobertura ante el riesgo 
inflacionario (Brière et al., 2015). Al tiempo, se ha encon-
trado que el retorno que ofrecen los criptoactivos mantiene 
una baja correlación con activos tradicionales y compensa 
el mayor riesgo asociado con su volatilidad y baja liquidez, 
por lo que los criptoactivos harían parte de un portafolio de 
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inversión óptimo según la aproximación tradicional de la 
teoría de portafolios (Eisl et al., 2015).

Una de las características más publicitada de los sistemas 
de criptoactivos es el sistema distribuido en el que se reali-
zarían las transacciones. De acuerdo con Ali et al. (2014a), 
un sistema de este estilo es en teoría más resiliente frente a 
ataques a su infraestructura, ya que los registros de las tran-
sacciones no residen en un único nodo del sistema, sino que 
potencialmente están distribuidos en cada uno de los equi-
pos que participan en la validación de transacciones de los 
activos en cuestión. Por otro lado, se ha argumentado que 
los criptoactivos son más seguros a la hora de realizar pagos, 
lo cual disminuye el riesgo de fraude en las transacciones 
comerciales (Skudnov, 2012). Los sistemas de pago distri-
buidos, al no requerir la entrega de detalles personales para 
participar, son más resilientes al riesgo de captura ilegal de 
información por parte de potenciales defraudadores (Ali et 
al., 2014a). Sin embargo, como se explica en la segunda sec-
ción del presente artículo, estos potenciales beneficios están 
limitados por el hecho de que los criptoactivos operan en la 
práctica sobre un sistema cuya distribución efectiva es baja.

Otros beneficios del uso masivo de los criptoactivos sobre la 
estabilidad del sistema financiero mencionados por literatura 
son: el mayor control de la inflación basado en la oferta limi-
tada o fija de ciertos criptoactivos (Rogojanu y Badea, 2014; 
Marchiori, 2018)44, lo cual ayudaría a evitar la manipulación 
en países en los que el gobierno usa la emisión monetaria 
para financiarse en detrimento del valor de los contratos no-
minales de la economía; junto con la permanencia de valida-
dores en el sistema, dado que estos tienen costos hundidos 
suficientemente altos que únicamente pueden recuperar a 
través de la operación en el mercado (Iwamura et al., 2014). 
 
 
4.2 Riesgos emergentes de cara al riesgo sistémico

En cualquier caso, al igual que sucede con los medios de 
pago y activos tradicionales, los riesgos de interés para la 
estabilidad financiera son todos aquellos que mediante 
algún canal de transmisión puedan terminar convirtién-
dose en fuentes de riesgo sistémico. Es decir, la estabili-
dad financiera (como se definió anteriormente) puede 
estar amenazada si la materialización de alguna fuente de 
riesgo para alguna entidad o activo individual potencial-

44 En efecto, la oferta limitada de algunos criptoactivos potencialmen-
te mitiga el riesgo de desvalorización relativo al conjunto de bienes y 
servicios de la economía. Sin embargo, lo anterior riñe con la teoría 
monetaria contemporánea, que prescribe que la oferta de medios de 
pago debe responder sistemáticamente ante los choques que sufre 
la economía (Galí, 2008) o, como se menciona en la tercera sección 
del presente artículo, debe ser elástica ante cambios de la demanda 
de dinero.

mente conlleva la materialización súbita de riesgos para 
amplias porciones del sistema financiero (FSB, 2017), ya 
sea por medio de alguna forma de contagio o de comovi-
mientos en variables relevantes.  

El riesgo de liquidez de mercado (la eventual incapacidad 
de liquidar posiciones sin mayor impacto en el precio) 
es el más relevante. De acuerdo con la evidencia empí-
rica (Scaillet et al., 2017), los criptoactivos están sujetos 
a cambios abruptos en la liquidez de mercado asociados 
con fuertes caídas de los precios. La alta volatilidad en su 
valor implica (al tiempo con servir de base a una mayor 
diversificación, como se discutió) un alto riesgo de mer-
cado relacionado con potenciales pérdidas en contratos 
financieros con base en criptoactivos cuyo precio cambia 
abruptamente. De acuerdo con Hu et al. (2018) y Cas-
samatta (2018), la valoración de estos activos mantiene 
usualmente un alto componente estimado de especula-
ción en las condiciones actuales. Lo anterior implica un 
alto grado de fragilidad para posiciones en criptoactivos 
que necesitarían ser liquidadas en condiciones de mer-
cado adversas, y es especialmente relevante teniendo en 
cuenta la alta concentración de las posiciones en este tipo 
de activos (Kharif, 2017).  Esto último está sujeto a que 
los participantes del mercado financiero tengan una par-
ticipación suficientemente grande de criptoactivos en sus 
portafolios de inversión.

Finalmente, existe el riesgo de que los criptoactivos facili-
ten la evasión de la regulación y el apalancamiento excesi-
vo de algunos deudores. Comúnmente, el apalancamiento 
en el uso de estos activos consiste en la adquisición de 
posiciones en criptoactivos financiada con préstamos en 
monedas tradicionales, otorgados por plataformas vir-
tuales o exchanges. Esta operación expone a los deudo-
res a pérdidas ocasionadas por cambios en el valor del 
criptoactivo subyacente, usualmente ilíquido y volátil. 
De acuerdo con Kharif (2018b), el apalancamiento con 
bitcoines a partir de cuentas de margen en exchanges ha 
adquirido cierta masa crítica, con los consecuentes ries-
gos asociados: así como es el caso para las plataformas de 
crédito colaborativo (Manconi et al., 2018), este apalan-
camiento puede servir para eludir requerimientos macro-
prudenciales tradicionales. Otras formas en las que pue-
de presentarse apalancamiento con criptoactivos son las 
initial public offerings (IPO), initial coin offerings (ICO) y 
los esquemas de crowdfunding (Bashkar et al., 2015; Gros-
hoff, 2014). En estas operaciones los criptoactivos pueden 
ser usados como herramienta para evadir la regulación y 
captar recursos del público con destino a financiar pro-
yectos, firmas o emisiones de criptoactivos. De esta for-
ma, se puede incurrir en una transformación implícita de 
plazos gestionada por un sistema que, al evadir la regula-
ción, carece de los controles necesarios para administrar 
este tipo de riesgos.
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Otros riesgos para la estabilidad financiera emergen de 
la forma específica de operación tecnológica de los crip-
toactivos, brevemente descrita en la primera sección. 
Dentro de ellos los riesgos más prevalentes se asocian 
con la posibilidad de pérdidas financieras ocasionadas 
por problemas operacionales y técnicos (riesgo opera-
tivo) o por la acción de criminales cibernéticos (cibe-
rrriesgo). La materialización del riesgo operacional tiene 
potencialmente múltiples dimensiones y características 
y puede ser imposible de solventar para algunos inter-
mediarios del mercado45, lo cual puede llevar a la des-
valorización de los criptoactivos vulnerables producto 
del impacto reputacional del descubrimiento de este tipo 
de falencias (Lo y Wang, 2014; Sauer, 2016). En relación 
con ello, la tecnología de registros distribuidos sobre la 
que funcionan buena parte de los criptoactivos enfrenta 
un problema de escalabilidad, entre otras razones, por la 
intensidad computacional que se requiere para la verifi-
cación de las transacciones ejecutadas (Blundell-Wignall, 
2014). En consecuencia, la tecnología tiende a generar la 
concentración del riesgo operacional en un número limi-
tado de participantes. La concentración de la actividad 
de minería en un grupo pequeño de individuos (fondos 
de minería o mining pools) puede incentivar la formación 
de coaliciones; la ausencia de una entidad que regule 
este tipo de situaciones podría ocasionar el surgimiento 
de comportamientos no competitivos (Lo y Wang, 2014; 
Gandal et al., 2018). 

Adicionalmente, en materia de operación de los sistemas 
transaccionales con criptoactivos, en la actualidad se ha 
observado que los tiempos de espera en la confirmación 
de las transacciones han ido en aumento, dado el incre-
mento en el volumen de transacciones con criptoactivos 
y los incentivos provistos por la operación del sistema 
(BIS, 2018b). Lo anterior puede exacerbar la exposición a 
ataques por parte de criminales cibernéticos (Lo y Wang, 
2014; Peters et al., 2016). 

Finalmente, y a manera de ilustración, en torno al sis-
tema actual de criptoactivos ha surgido una variedad 
de organizaciones de intermediarios46 que enfrentan un 
alto grado de riesgo operacional, lo que ha llevado a al-
gunos usuarios a incurrir en pérdidas financieras (Lo y 
Wang, 2014). Por ejemplo, los sistemas usados por al-
gunas plataformas y billeteras digitales para facilitar el 
intercambio de criptoactivos han sufrido ataques ciber-

45 Fue el caso de Mt. Gox, un exchange dedicado a la intermediación 
en el mercado de criptoactivos que se vio obligado a declararse en 
bancarrota como consecuencia de su incapacidad para reparar un 
fallo de seguridad que permitía a atacantes robar los bitcoines de sus 
clientes.

46  Al respecto, véase la primera sección.

néticos que han producido cuantiosas pérdidas para los 
usuarios de este tipo de servicios (Peters et al., 2016). 
 
4.3 Canales de transmisión

El conjunto de riesgos identificados por la literatura, 
como se mencionó, tiene el potencial de afectar el grado 
de estabilidad financiera si se convierte en una fuente de 
riesgo sistémico. La literatura ha discutido algunos ca-
nales mediante los cuales la exposición al riesgo de cada 
uno de los participantes en los mercados de criptoactivos 
puede terminar convirtiéndose en una fuente agregada 
de riesgo para el sistema financiero en su conjunto.

En primer lugar, la materialización de riesgos financieros, 
operativos o cibernéticos en plataformas o intermediarios 
de criptoactivos puede mermar la confianza del público, 
no solamente en aquellos sino en otros componentes del 
sistema financiero tradicional, especialmente en el caso 
en el que este último cuente con exposiciones directas a 
posiciones en criptoactivos (FSB, 2018). La confianza del 
público es un aspecto esencial en el contexto de criptoac-
tivos, dado que su permanencia como sistema de pagos y 
su capacidad para cumplir con las funciones de medio de 
pago dependen crucialmente de que los individuos que 
participan del sistema confíen en su integridad.

En segundo lugar, el crecimiento del mercado de crip-
toactivos implica mayores efectos riqueza sobre el por-
tafolio de los participantes en los mercados financieros. 
Estos efectos no solamente comprenden la respuesta óp-
tima del consumo y la inversión de los agentes económi-
cos ante cambios en el valor presente de sus activos, sino 
también la respuesta del crédito de deudores apalancados 
(Bianchi, 2011), especialmente si, como se discutió, este 
apalancamiento se realiza con base en criptoactivos. 

En este sentido, pérdidas de confianza sobre el sistema 
financiero o respuestas del crédito y de variables agrega-
das a pérdidas financieras en los mercados de criptoacti-
vos —ocasionadas por cambios abruptos en la liquidez, 
los precios o por eventos operacionales o cibernéticos— 
pueden afectar la estabilidad financiera de la economía 
si el nivel de uso de criptoactivos es suficientemente alto. 
 
 
4.4 Regulación y supervisión

Los criptoactivos pueden usarse para lavado de activos, 
financiación del terrorismo y evasión de impuestos, debi-
do a dos características: primero, al residir en ámbitos en 
línea, no se encuentran estrictamente bajo ninguna juris-
dicción (por lo que no pueden ser objetos de tributación 
en la originación, a diferencia de otros activos) y, segun-
do, las cuentas que se usan para transar estos activos son 
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usualmente anónimas (Marian, 2013; Blundell-Wignall, 
2014; Peters et al., 2016). Así, las autoridades pueden te-
ner problemas a la hora de estimar los montos que se en-
cuentran invertidos en criptoactivos y, en el mejor de los 
casos, algunas veces solamente pueden usarse métodos 
estadísticos para comprobar la dimensión de este merca-
do (Marian, 2013; Peters et al., 2016).

Por el momento, los esfuerzos regulatorios se han con-
centrado en la prevención de actividades de lavado 
(principalmente mediante la identificación de clientes en 
plataformas de intercambio) o emitiendo advertencias 
sobre este tipo de riesgos asociados con los criptoacti-
vos (FSB, 2018). La siguiente sección examina, a partir 
de la literatura y la experiencia internacional, el tema 
de la regulación de criptoactivos con mayor detalle. 
 
 
5. Regulación de los criptoactivos

Como se discutió en la introducción, la tecnología sub-
yacente de los criptoactivos tiene algunos atributos, pero 
también notables insuficiencias e ineficiencias (para ma-
yor detalle, véase Meunier, 2018; así como la sección 5.1, 
a continuación). En cualquier caso, la tecnología por sí 
misma no es un sustituto de un sólido marco legal e ins-
titucional y no basta para garantizar la viabilidad y acep-
tación de este tipo de activos. En la historia del dinero y 
de los medios de pago abundan las innovaciones y esa 
misma historia demuestra que ninguna tecnología uti-
lizada para el dinero (metal acuñado, papel impreso de 
alta seguridad, cuentas contables, etc.) es exitosa sin un 
sólido acuerdo social que le dé respaldo y sostenibilidad 
a lo largo del tiempo (Milkau y Bott, 2018). 

Cada cierto tiempo el avance de innovaciones particu-
larmente disruptivas les ha planteado grandes retos a las 
autoridades. El gran dilema para estas consiste en identi-
ficar los beneficios y costos sociales de las innovaciones, 
y en lograr el adecuado balance entre preservar los in-
centivos a la creación y renovación de los sistemas y las 
ideas, y prevenir los efectos localizados o sistémicos de la 
excesiva confianza en la novedad (The Economist, 2018b).

Al respecto, se debe distinguir claramente entre la tecno-
logía subyacente (de registros distribuidos: TRD, o cade-
na de bloques) y los aspectos financieros y monetarios 
del activo transaccional. En relación con la primera, hay 
relativo acuerdo frente a los beneficios que se esperan de 
ella (CPMI, 2017; G20 communiqué, 2018; Crosby et al., 
2015). En contraste, sobre los criptoactivos, aunque hay 
una amplia gama de opiniones (como se ha descrito en las 
anteriores secciones), diversos autores se han manifesta-
do acerca de sus limitaciones y riesgos, y de su idoneidad 
para reunir las condiciones para ser considerados dinero 

(véase, también, G20 communiqué, 2018; Carstens, 2018; 
BIS, 2018b; Shin, 2018; Mersch, 2018).

Aunque aún no existe consenso sobre la conveniencia de re-
gular los criptoactivos y el debate al respecto sigue abierto, la 
literatura sobre la materia y la experiencia internacional han 
señalado las principales preocupaciones de las autoridades 
en relación con los riesgos asociados con su uso y acepta-
ción, con el fin de dilucidar los fundamentos de un poten-
cial marco regulatorio para los criptoactivos. Esta sección 
resume algunos de los hallazgos principales de esa literatura.  
 
 
5.1 Naturaleza de los criptoactivos y sus riesgos

Como se ha explicado en las secciones anteriores, los crip-
toactivos están expuestos a un gran número de riesgos, 
entre los cuales conviene distinguir, por una parte, las li-
mitaciones inherentes a la naturaleza misma (económica y 
tecnológica) de los criptoactivos y, por otra, los riesgos que 
enfrentan los usuarios por la forma como se ha desarrollado 
este mercado.

Uno de los diversos obstáculos que enfrentan los criptoac-
tivos, con relación a su propio modelo de construcción de 
confianza, concierne a la finalidad de los pagos. Esta es 
probabilística y no se puede asegurar, de forma que pue-
de haber versiones rivales del libro contable, pero solo una 
de ellas puede ser considerada válida por la comunidad de 
usuarios y, por tanto, sobrevivir. Por ejemplo, en el caso de 
bitcóin, si un grupo de mineros alcanza un poder de control 
superior al 50% de las tenencias del activo, la historia tran-
saccional puede ser manipulada e incluso alterada (CPMI, 
2017; Liao, 2017)47. En efecto, aunque las tecnologías cripto-

47 De acuerdo con el CPMI (2017), “la finalidad de la liquidación es un 
momento legalmente definido en el que la transferencia de un acti-
vo o instrumento financiero, o el cumplimiento de una obligación, 
es irrevocable e incondicional y no es susceptible de ser deshecha 
después de la quiebra o insolvencia de un participante. En los sis-
temas tradicionales, la finalidad de la liquidación es un momento 
claro y bien definido, respaldado por una sólida base legal. Para los 
acuerdos de DLT, la finalidad de la liquidación puede no ser tan cla-
ra”. La razón de que esto sea así, en palabras de Liao (2017), es que 
“los libros de contabilidad distribuidos que se basan en procesos 
de consenso pueden estar basados en permisos (es decir, el libro 
de contabilidad restringe el acceso a los participantes aprobados) o 
sin permisos (es decir, cualquier persona con el poder informático 
necesario puede unirse al libro mayor; los participantes a menudo 
operan de forma seudónima). A través del proceso de consenso, los 
participantes en este último pueden tener la capacidad de revisar 
las transacciones que se habían agregado previamente al libro ma-
yor. Esta capacidad ha llevado a que la liquidación en esos sistemas 
se describa como ‘probabilística’, porque puede que nunca haya un 
punto en el que las transacciones estén completamente a salvo de 
la revocación […]. Debido a cómo funciona el proceso minero, los 
mineros pueden reorganizar la historia (y en efecto así lo han he-
cho) […] (de forma que) una cadena de bloques pública por diseño 
no puede garantizar definitivamente la finalidad de la liquidación” 
(traducción del autor).
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gráficas avanzadas para la emisión, validación y registro de 
los criptoactivos han mostrado hasta el momento ser bas-
tante robustas, los esquemas basados en proof of work son 
vulnerables a ataques en el evento en el que un minero o 
grupo de mineros, mediante un acuerdo colusorio, alcan-
ce más del 50% de la capacidad computacional de la red de 
validación. El riesgo se genera porque este minero podría 
modificar bloques de transacciones a su favor y ser él mismo 
el validador de dichos bloques (Arango et al., 2018)48.

Pero no es solo la confianza en los pagos individuales la que 
puede ser incierta, sino incluso también la confianza en el 
activo mismo, debido al riesgo de “bifurcaciones” (forking)49 
en las versiones del historial y del protocolo mismo. Ade-
más, pueden dejar de operar en cualquier momento. Esto 
último es resultado del modelo de funcionamiento de estos 
sistemas y de la falta de transparencia en las reglas y acuer-
dos para los procesos de adopción de ajustes y cambios y 
de otros arreglos institucionales en dichos sistemas. Y todo 
ello, en últimas, es consecuencia del hecho de que no cons-
tituyen una obligación o responsabilidad de ninguna insti-
tución o persona jurídica ni están respaldados por ninguna 
autoridad (Carstens, 2018; BIS, 2018b; CPMI, 2017).

Estas deficiencias de los esquemas de los criptoactivos ex-
plican también su poca aceptación y baja liquidez. La forma 
en que han sido diseñados hasta la fecha no solo carece de 
transparencia sobre quién los emite, sino también en su uso 
transaccional, anónimo, que dificulta la trazabilidad y con-
trol, y que, por tal razón, se ha prestado para la realización 
de operaciones ilegales, de lavado de activos y de financia-
ción del terrorismo50, así como para esquemas fraudulentos 
en múltiples ocasiones.  

A las anteriores se añaden otras deficiencias en aspectos 
relativos a la protección al consumidor e inversionista y el 
impacto sobre la integridad de los mercados. El tratamiento 
tributario a los ingresos y ganancias ocasionales obtenidas 

48 Véase 
 http://www.businessinsider.com/bitcóin-miners-approach-dangers-threshold-2014-1 

(05/10/2017)

49 Una bifurcación (fork o side chaine) en un esquema de criptoacti-
vos consiste en la ruptura del blockchain en dos cadenas paralelas 
debido a la falta de consenso entre los validadores de la red. Las bi-
furcaciones y posibles alteraciones del registro por acuerdos coluso-
rios entre los agentes validadores pueden, en la práctica, modificar 
arbitrariamente la oferta del criptoactivo (BIS, 2018). De acuerdo 
con Carstens (2018), solo en 2017 hubo 19 bifurcaciones de bitcóin, 
incluyendo bitcóin cash, bitcóin gold y bitcóin diamond. Estas, a su 
turno, pueden también bifurcarse. 

50 De acuerdo con The Economist (2018b), el jefe de Europol (la agen-
cia policial de Europa), estima que entre el 3 y el 4% de las ganancias 
provenientes de la actividad criminal en la región se lavan actual-
mente en los sistemas de criptoactivos. Algunos estimativos estable-
cen que al menos el 20% del total de las transacciones con bitcóin 
tienen origen en actividades de dudosa legalidad.

en esta actividad, e incluso a la transaccionalidad misma 
con estos activos, también ha sido objeto de discusión en 
muchos países —Arango et al. 2018, sección 4 se refieren 
expresamente, entre otros, a los casos de Brasil, Canadá, Co-
rea del Sur, España, Japón, Reino Unido y la Unión Europea; 
para el caso colombiano la DIAN51 también ha emitido con-
ceptos sobre tratamientos tributarios de las actividades con 
criptoactivos—.

Otro aspecto que reviste especial preocupación son los ries-
gos operativo, de seguridad de la información y de la cus-
todia de activos de los clientes. En la corta historia de los 
criptoactivos se han presentado múltiples casos de pérdidas 
de este tipo de activos en custodia en las plataformas de in-
tercambio por interrupciones en los servicios de la red, por 
ataques cibernéticos y fallas operacionales (Arango-Arango 
et al., 2018, sección 2.4), lo cual indica serias deficiencias en 
la debida protección a los inversionistas. A esto se adicionan 
sus limitaciones en cuanto a interoperabilidad con los pro-
cesos e infraestructuras del mercado tradicionales en térmi-
nos de estándares operacionales, regulatorios y financieros.

En síntesis, un buen número de académicos y analistas de 
diversas instituciones coincide en señalar que, debido a la 
volatilidad de sus valoraciones, inadecuada protección a 
consumidores e inversionistas, la falta de un respaldo públi-
co en su emisión, deficiencias en sus esquemas de gobierno, 
evidentes riesgos operativos y de ciberseguridad, significa-
tivo uso para operaciones poco transparentes y otros, los 
criptoactivos son muy inseguros como medio de pago, de-
pósito de valor y unidad de cuenta, de forma que no son 
susceptibles de ser considerados dinero (ni divisas, según las 
definiciones del FMI, ya que no son emitidas por un gobier-
no soberano). Por tal motivo, en un número significativo 
de jurisdicciones se considera que hay razones para algún 
tipo de intervención pública en esta actividad y sus partici-
pantes (Carstens, 2018), como se describe a continuación. 
 
 
5.2 Fundamentos de un marco regulatorio de los    
              criptoactivos a partir de la experiencia   
 internacional

Al revisar las experiencias regulatorias en el plano interna-
cional, se encuentra que ellas van desde la prohibición (como 
China, Bolivia y otros), hasta su reconocimiento como mo-
neda transaccional (caso Japón y Francia, entre otros) y una 

51 Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), Oficio 
000314, del 7 de marzo de 2018 (https://cijuf.org.co/normatividad/
oficio/oficio-314.html, consultado el 31 de mayo de 2018). DIAN, 
Oficio 20436, del 2 de agosto de 2017 (consultado en https://www2.
deloitte.com/content/dam/Deloitte/co/Documents/tax/Documen-
tosBoletin/Asesor/impuestoscorporativos/septiembre2017/cuarta-
semana/Concepto%20DIAN20436_17.pdf, el 31 de mayo de 2018).
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gama amplia de matices en el medio. El propósito de esta 
sección no es el de enumerar tales experiencias sino, más 
bien, el de reflexionar sobre principios generales comunes 
en la discusión internacional sobre un marco regulatorio 
idóneo. Es importante resaltar que tampoco hay consenso 
acerca de cómo clasificar los criptoactivos, si como una mo-
neda, mercancía, valor o como una clase peculiar de activos 
digitales inmateriales. Ni siquiera entre diferentes autorida-
des de un mismo país, en algunos casos, hay concenso. Ello 
pone de presente la complejidad del reto para su regulación. 

El BIS (2018c y 2019), Carstens (2018) y, haciendo eco de 
ellos, Mersch (2018) y The Economist (2018b), han aboga-
do por que las autoridades públicas apliquen el principio de 
proporcionar un terreno nivelado a todos los participantes 
en los mercados financieros, al tiempo que se promueva la 
innovación y la competencia en los mercados. Es decir, que 
los nuevos entrantes que compiten con ellos, como las fintech 
y los criptoactivos, sean regulados sobre la base de los ries-
gos que ellos plantean bajo el principio general de “mismo 
riesgo, misma regulación”. 

De lo anterior se desprende, según estos autores, que convie-
ne partir de la identificación de los riesgos que un determi-
nado servicio emergente le plantee a los jugadores (regula-
dos) que ya se encuentran prestando servicios comparables, 
a los usuarios del mismo y a los instrumentos (y activos) 
existentes, y propender por un terreno nivelado para todos 
los involucrados, sin excepciones. En consecuencia, consi-
deran que no hay razones para que, por el hecho de basarse 
en una tecnología novedosa y eventualmente promisoria 
y bajo el argumento de promover la experimentación con 
nuevas tecnologías, se hagan concesiones regulatorias a los 
criptoactivos y agentes participantes, y que así se les permita 
un tratamiento más favorable al de los activos e intermedia-
rios financieros con los que pretende competir.

Acorde con lo sugerido por Mersch (2018), hay al menos 
tres grandes áreas que requieren particular atención: 1) los 
criptoactivos mismos; 2) las actividades de sus facilitadores 
o agentes (los exchanges o plataformas de intercambio y los 
proveedores de billeteras digitales), y 3) el sector financie-
ro tradicional, bancos, comisionistas e infraestructuras del 
mercado financiero.

Los criptoactivos 

Los criptoactivos no pueden ser fácilmente regulados ni 
vigilados directamente por ninguna autoridad pública na-
cional debido a la propia naturaleza anónima y distribuida 
de su emisión, circulación y gobernanza, a su alcance in-
ternacional y a la falta de un marco legal aplicable y de un 
responsable legal del control del esquema. Ello plantea retos 
para las autoridades nacionales y la imperiosa necesidad de 
un esfuerzo internacional coordinado (BIS, 2018b). Pero 

hay ciertos elementos sobre los cuales hay relativo consenso 
con respecto a posibles bases para un marco regulatorio.

En primer lugar, existe un amplio acuerdo entre los banque-
ros centrales en que los criptoactivos no reúnen las condi-
ciones idóneas para ser calificados como dinero, ni ahora ni 
en un futuro previsible. En consecuencia, debe evitarse que 
la regulación les conceda un tratamiento de medio de pago 
o monedas digitales (Carstens, 2018; Shin, 2018; BIS, 2018b). 

Los criptoactivos tampoco se ajustan a la definición de “ac-
tivo financiero”, pues no hay reconocimiento de quién es 
responsable legalmente por su emisión ni una expectativa 
razonable sobre su flujo de caja futuro (Mersch, 2018). Y en 
el caso colombiano52 no corresponden a la definición legal 
de valor, ya que, de acuerdo con la Ley 964 (artículo 2.do), 
corresponde a “todo derecho de naturaleza negociable que 
haga parte de una emisión, cuando tenga por objeto la cap-
tación de recursos del público […]”. Así que los criptoactivos 
corresponden más bien a un nuevo tipo de activos digitales, 
virtuales, inmateriales, altamente especulativos, transables y 
transferibles, incluso entre personas y comercios53.

Dados los enormes (y a la fecha inevitables e insuperables) 
riesgos, tanto operacionales como financieros, en la tran-
saccionalidad con los criptoactivos, algunos han propuesto 
su prohibición expresa (Stiglitz, 2018), como ya lo ha hecho 
parcialmente China, Bolivia, Ecuador y Rusia. Esta alterna-
tiva, sin embargo, para las autoridades públicas plantea una 
carga de responsabilidad que no es fácil de satisfacer pues la 
anonimidad de las transacciones y su alcance internacional 
hacen casi imposible velar por su aplicación, lo cual expone 
a las autoridades a riesgos incluso legales. 

En sentido contrario, en algunas otras jurisdicciones (como 
Japón, Corea del Sur y parcialmente el Reino Unido, Alema-
nia, Suiza, Francia y otros; como se ilustra en Arango et al., 
2018), las autoridades han optado por reconocer la existen-
cia legal de los criptoactivos (incluso, a pesar de la dificultad 
de establecer responsabilidades directas con relación, entre 
otras, a su emisión y gobierno). De esta forma, han preten-
dido canalizar su desarrollo en un entorno de regulación 
pública proporcional a sus riesgos, determinando estrictos 
principios de seguridad y transparencia para sus participan-
tes e intermediarios, similares a los que la regulación vigente 

52 Sin embargo, en los Estados Unidos la US Securities and Exchange 
Comission (SEC) ha conceptuado que la regulación de valores le es 
aplicable a los initial coin offerings (ICO) y a los exchanges; la CFTC 
los ha calificado como mercancía, y la IRS como propiedad (véase 
Arango-Arango et al., 2018, sección 4).

53 Consejo Técnico de la Contaduría Pública (CTCP, 2018), concepto 
2018-472 (CTCP-10-00906-2018; consulta 1-2018-009713) del 16 
de julio; consultado el 31 de julio de 2018, en: 

 http://www.ctcp.gov.co/CMSPages/GetFile.aspx?guid=a201b2c9-5807-45b0-aeb6-35cacd43a864 
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le exige en especial a los intermediarios y agentes del merca-
do financiero y de valores (bancos, comisionistas, proveedo-
res de servicios de pago, etc.)54. 

La actividad de los facilitadores y agentes

Como se ilustró en la sección 1.2, el desarrollo del ecosiste-
ma de los criptoactivos, debido a sus exigencias y compleji-
dad tecnológica y a los riesgos para los usuarios e inversio-
nistas menos sofisticados, ha terminado por concentrar los 
servicios de negociación y custodia en intermediarios espe-
cializados (mineros, plataformas de intercambio, billeteras 
digitales, etc.) (Meunier, 2018). 

En consecuencia, de acuerdo con BIS (2018c y 2019), Cars-
tens (2018), Mersch (2018) y otros, el punto de partida de 
cualquier marco regulatorio en esta materia tiene necesaria-
mente que ser el de asegurar un terreno nivelado entre las 
actividades de estos intermediarios con las de otros agentes 
en el sector financiero. De una manera muy especial, los es-
fuerzos de la regulación deben enfocarse, en primera ins-
tancia, en las actividades de aquellos que constituyen el es-
labón crítico de la cadena de los criptoactivos, como son las 
plataformas de intercambio y aquellos otros por medio de 
los cuales los usuarios finales entregan y reciben el dinero 
bancario ordinario para ser intercambiado por criptoacti-
vos y recircular desde y hacia la economía real (BIS, 2018b).

En este sentido, los mencionados autores consideran que a 
este conjunto de agentes, en el desarrollo de su actividad, 
se les debe exigir requisitos igualmente estrictos a los que 
se imponen a los intermediarios financieros en materia de 
identificación y conocimiento del cliente, aplicación de nor-
mas de prevención de lavado de activos y financiación del 
terrorismo, tributación, sólido manejo del riesgo operacio-
nal, segregación de activos de los clientes, entre otros.

Referencias internacionales de especial relevancia a este res-
pecto son Corea del Sur y Japón (Masujima, 2018). De ellas, 
y de otras que se pueden consultar en Arango et al. (2018, 
sección 4), cabe destacar, en particular, los siguientes aspec-
tos de un eventual marco regulatorio aplicable a las platafor-

54 Un desarrollo detallado de la experiencia regulatoria internacional 
se encuentra en Arango et al. (2018), quienes muestran cómo algu-
nos países ya han adoptado regulación en esta materia: “Hasta el 
momento, algunas jurisdicciones han considerado a los criptoac-
tivos mercancías, como son los casos de Canadá (para efectos fis-
cales) y de la Commodities Federal Trade Commission (CFTC) en 
los Estados Unidos. Otras le han dado la connotación de fondos 
transferibles, activos financieros o unidades digitales susceptibles 
de ser usadas como medio de pago (e. g.: Unión Europea, Canadá, 
los Estados Unidos, Filipinas, Japón y Alemania). El tratamiento de 
los criptoactivos varía no solo entre países sino también dentro de 
cada país, según el aspecto que se quiere regular, sea tributario, fi-
nanciero o cambiario”.

mas de intercambio (y otros prestadores de servicios) en el 
ecosistema de criptoactivos:

a. Reglas de conocimiento del cliente: estrictas obligaciones 
en aplicar la regulación financiera sobre conocimiento del 
cliente al momento de apertura de cuentas, prevención del 
lavado de activos y financiación del terrorismo y reporte a 
las autoridades competentes sobre su actividad transaccio-
nal. 

b. Protección al consumidor: abarca lo relativo a estándares 
prudenciales (capital mínimo que respalde su negocio 
adecuadamente, y residualmente sobre sus obligaciones 
con terceros); estándares organizacionales y operacionales 
(gestión de seguridad de la información, sistemas de con-
trol interno y protección de datos personales); segregación 
de activos de terceros; registros de contabilidad auditados 
por terceros (lo cual se extiende también a la aplicación de 
sus estándares operacionales y segregación de activos), y 
vigilancia por parte de determinada autoridad. 

c. Sólido gobierno corporativo.

d. Licenciamiento: la prestación de servicios de compraven-
ta de criptoactivos o intercambio por otros criptoactivos; 
actividades de intermediación; apalancamiento crediticio; 
exposición/otorgamiento de coberturas de riesgo; mane-
jo, aprovechamiento y custodia de criptoactivos o dineros 
de clientes, etc., deben ser debidamente autorizadas, y la 
correspondiente autoridad debe establecer su alcance en 
cada caso.

e. Normas tributarias: aplicación plena de gravámenes a la 
renta y a las ganancias de capital a los inversionistas y ope-
radores, así como los que sean aplicables a la generación 
de tarifas y comisiones por parte de aquellos.

f. Principios de conducta de mercado: incluye sanciones a 
la posible manipulación del mercado y a operaciones con 
tráfico de información privilegiada.

Sin embargo, resulta indispensable una aproximación ar-
monizada internacionalmente, dado el alcance global de los 
criptoactivos, y para prevenir flujos de dinero ilícito hacia 
criptoparaísos, así como también entre las diferentes autori-
dades dentro de cada país que tienen jurisdicción sobre di-
ferentes aspectos regulatorios (Arango-Arango et al., 2018; 
BIS, 2018b; The Economist, 2018b).

El sector financiero tradicional

Como ya se mencionó, los usuarios, intermediarios y agen-
tes del ecosistema de criptoactivos necesitan, en última 
instancia, a los bancos comerciales y otros prestadores de 
servicios de pago, así como a plataformas de intercambio 
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e infraestructuras del mercado financiero para entrar, salir, 
liquidar transacciones, interactuar con sus clientes, materia-
lizar utilidades, entre otros, desde y hacia el mundo finan-
ciero regulado y la economía real. 

Carstens (2018) sugiere que los servicios financieros solo 
sean ofrecidos a aquellas plataformas y productos debida-
mente licenciados que cumplan con los más altos estánda-
res (como los esbozados en la sección anterior), dado que 
las autoridades no pueden permitir que se aprovechen de 
la misma infraestructura institucional que sirve al sistema 
financiero general, obteniendo una apariencia de legitimi-
dad a partir de sus vínculos con ella y abusando de la con-
fianza que les podría proporcionar. Adicionalmente, Mer-
sch (2018) propone que les sean aplicados los más estrictos 
protocolos de prevención de lavado de activos y financia-
ción del terrorismo y efectuar las debidas provisiones de ca-
pital por cualquier actividad relacionada con criptoactivos. 
 
 
6.  Conclusiones

Las siguientes son las conclusiones principales a las que 
hemos llegado:

a. A pesar de gestarse sobre el concepto tecnológico de 
registro distribuido, la estructura en la que operan los 
usuarios de los criptoactivos tiene un bajo nivel de dis-
tribución, puesto que está concentrada en un número re-
ducido de agentes, entre los que sobresalen las platafor-
mas de intercambio y las billeteras digitales. Así mismo, 
la interoperabilidad de la que se sirven esas plataformas 
con el sistema financiero tradicional hace que el sistema 
de criptoactivos no sea independiente. Estas característi-
cas no solo contradicen la pretención inicial de operar en 
un ambiente distribuido e independiente del sistema de 
pagos tradicional, sino que trae consigo riesgos para sus 
usuarios. 

b. La literatura teórica sobre la formación de precios de 
criptoactivos señala la posibilidad de que se presenten 
equilibrios o escenarios diversos (e impredecibles) en 
donde, entre otros, los criptoactivos pueden desapare-
cer (su precio se reduce a cero) o varios de ellos pueden 
coexistir junto con la moneda emitida por el banco cen-
tral. La posibilidad de múltiples escenarios resalta la pre-
ponderancia de las expectativas del público en la forma-
ción y estabilidad de los precios de los criptoactivos. Por 
su parte, la literatura empírica es más abundante y diver-
sa, por lo que no existe un claro consenso sobre cuáles se-
rían los principales determinantes de la dinámica de los 
precios de los criptoactivos. En términos generales, pue-
de concluirse que el valor de un criptoactivo deviene de 
su demanda, tanto como medio de pago como de activo 
especulativo, y que esta demanda es altamente fluctuante 

e incierta. La evidencia empírica muestra, también, que 
los mercados de criptoactivos son altamente susceptibles 
a comportamientos de manada, y a expectativas exube-
rantes o tendencias sociales momentáneas.

c. La literatura económica también ha estudiado los efectos 
que podría tener el uso de criptoactivos sobre la política 
monetaria de una economía. La principal conclusión es 
que, en su estado actual, los criptoactivos no cuentan con 
las características para sustituir las monedas soberanas, 
porque cumplen deficientemente las funciones de dine-
ro. La volatilidad de su precio representa un serio obs-
táculo para que sean ampliamente usados como medios 
de transacción, depósitos de valor o unidades de cuenta. 
Aun en aquellos casos en los que, debido por ejemplo a 
los altos niveles de inflación, la moneda soberana de un 
país pierda credibilidad, no es factible por ahora que los 
criptoactivos representen una mejor alternativa de susti-
tución para el público, en comparación con otras mone-
das soberanas, como el dólar o el euro.  

d. De igual manera, el tamaño actual de la actividad finan-
ciera basada en criptoactivos es muy reducido, lo cual 
implica que, por el momento y en el futuro cercano, estos 
no representan un riesgo significativo para la estabilidad 
financiera global. Sin embargo, se debe prestar atención 
a escenarios potenciales en los que una amplia adopción 
de los criptoactivos pueda incrementar significativamen-
te la probabilidad de materialización del riesgo de liqui-
dez de mercado o exacerbar los efectos financieros de la 
materialización de riesgos relacionados con su operación 
tecnológica.

e. La literatura y la experiencia internacional señalan al me-
nos tres grandes áreas que requerirían particular aten-
ción por parte de las autoridades de aquellos países que 
consideren conveniente regular los criptoactivos: 1) los 
criptoactivos mismos: dada la dificultad de su regulación 
directa, debería intentarse canalizar su desarrollo en un 
entorno de regulación pública proporcional a sus riesgos, 
aplicándoles estrictos principios de seguridad y transpa-
rencia a sus participantes e intermediarios, mediante un 
esfuerzo internacional coordinado. 2) La actividad de los 
facilitadores o agentes (v. g.: plataformas de intercambio, 
proveedores de billeteras digitales): a los que se les deben 
exigir requisitos igualmente estrictos que a los interme-
diarios financieros tradicionales en materia de identifica-
ción y conocimiento del cliente, aplicación de normas de 
prevención de lavado de activos y financiación del terro-
rismo, tributación, sólido manejo del riesgo operacional, 
segregación de activos de los clientes y otros. 3) El sector 
financiero tradicional: su interoperabilidad con el merca-
do de criptoactivos debe ocurrir solo con las plataformas 
y productos debidamente licenciados que cumplan con 
los más altos estándares.
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Activos de cobertura: Se usan con el propósito de mitigar el 
riesgo conjunto de un portafolio financiero.  Las operaciones de 
cobertura usualmente se asemejan a un seguro que se contrata 
sobre una inversión financiera, con el fin de reducir las posibles 
pérdidas relacionadas con dicha inversión.

Activo de diversificación: se le denomina así a un activo que, 
al ser incluido en un portafolio de inversión, ayuda a dismi-
nuir los riesgos gracias a que el comportamiento esperado 
de sus rendimientos es diferente al de los demás activos en 
ese portafolio. De esta forma se reduce el riesgo de que todos 
los activos generen pérdidas al mismo tiempo. Una estrategia 
óptima de diversificación busca invertir en activos con carac-
terísticas diferentes sin causar disminuciones significativas en 
las potenciales ganancias del portafolio. 

Activo de refugio o reserva: son activos que, aún en tiempos 
de turbulencia en los mercados o crisis, tienen alta probabi-
lidad de mantener su valor y, por tanto, permiten al inversio-
nista cubrirse contra estos riesgos macroeconómicos. Ejem-
plo conocido de este tipo de activos son los metales preciosos, 
algunas monedas fuertes (dólar estadounidense) o bonos de 
países cuya deuda pública cuenta con la máxima calificación.

Billeteras (o monederos) digitales (digital wallets): son ser-
vicios tecnológicos que permiten a los usuarios de criptoactivos 
guardar y utilizar sus claves y códigos de autenticación de ma-
nera sencilla, así como iniciar una transacción o consultar tran-
sacciones pasadas. Dependiendo de cómo se puede acceder a las 
billeteras, se clasifican como en línea (hot storage) o fuera de línea 
(cold storage).

Blockchain: es la tecnología en la que se sustentan los procesos 
de validación y registro de las transacciones de los criptoac-
tivos. Se trata de una base de datos compartida o un libro de 
registro de transacciones (agrupadas por bloques que van con-
formando cadenas con bloques de transacciones anteriores) 
distribuido entre todos los participantes que conforman la red 
correspondiente (véase, también, registro distribuido).

Caja de convertibilidad: régimen cambiario y monetario en 
el cual el banco central se compromete a comprar y vender 
reservas internacionales a una tasa de cambio fija. El banco 
central permite la libre movilidad internacional del capital y 
respalda el 100% del dinero local emitido con reservas inter-
nacionales (Sturzenegger, 2008).

Derivado financiero: es un instrumento financiero cuyo 
precio está anclado al de otro activo o conjunto de activos 
subyacentes; esto significa que los cambios en el valor del 
primero (el derivado) provienen de cambios en los precios 
de los segundos (los activos subyacentes).

Esquemas de crowdfunding (microfinanciación): esque-
mas de financiamiento con los cuales se utilizan pequeñas 
cantidades de capital de gran número de inversionistas para 
financiar un emprendimiento (véase, también, ICO e IPO).

Fondos de minería (mining pools): son grupos de mineros 
que se organizan para compartir sus recursos tecnológicos y 
los ingresos derivados de su labor de verificación y registro de 
las transacciones con criptoactivos. De este modo, obtienen 
un ingreso más estable que si realizaran su actividad indivi-
dualmente. 

ICO (initial coin offerings): es un esquema de crowdfun-
ding o microfinanciación, que tiene algunas similitudes con 
las IPO, o la salida a bolsa, pero aplicado al mercado de crip-
toactivos. Es la primera emisión y colocación dе tokens en las 
plataformas de cambio de criptoactivos; la forma de atraer in-
versiones hacia un producto o proyecto para crear un nuevo 
activo digital. Después del final del período de inversión, el 
criptoactivo se distribuye proporcionalmente entre los inver-
sores. Los fondos recibidos durante la ICO pueden ser reven-
didos a un precio más favorable en otros sitios o bien usarse 
para recibir dividendos. En contraste con las IPO, el sistema 
de las ICO carece de derechos de propiedad y otros derechos 
relacionados con los titulares de acciones en el marco regula-
torio habitual.

IPO (initial public offerings): se refiere al proceso en el que 
una compañía privada hace, por primera vez, una oferta pú-
blica de acciones (véase, también, ICO). 

Mineros: son agentes que usan la capacidad de los com-
putadores (poder computacional) para resolver complejos 
problemas matemáticos con el fin de verificar y registrar las 
transacciones con criptoactivos. Los mineros reciben a cam-
bio criptoactivos que pueden corresponder a nuevas unida-
des emitidas como resultado del proceso de verificación y 
registro, o a unidades que ya estaban en circulación, ofre-
cidas por los usuarios como una comisión por dicha labor.

Proof of work (PoW): se trata de un protocolo (o conjunto 
de reglas) mediante el cual se elige un nodo específico de 
la red de usuarios del criptoactivo para validar y registrar 
un nuevo bloque de transacciones de tal forma que se mi-
nimice la posibilidad de ataques u otros comportamientos 
no deseados en el sistema. En particular, PoW requiere 
que los mineros compitan (mediante el uso de su capaci-
dad computacional), resolviendo un problema matemático 
(cuya solución es difícil de obtener, pero fácil de compro-
bar), para ganarse el derecho a adicionar ese nuevo bloque 
y la correspondiente remuneración.

Recuadro 1

      Glosario        
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Registro distribuido (distributed ledger): es una tecnología en 
la que existe un gran número de administradores y bodegas que 
replican, comparten y sincronizan los datos; esto permite llevar 
un registro redundante (completamente descentralizado) de las 
transacciones.

Riesgo inflacionario: se refiere a la posibilidad de que un in-
versionista se enfrente a cambios abruptos en el rendimiento 
real de una inversión como consecuencia de variaciones ines-
peradas del nivel de precios. 

Riesgo de liquidez: se refiere a la posibilidad de que un inver-
sionista se encuentre en incapacidad de vender/liquidar un 
activo sin impactar su precio de una manera significativa, con 
el fin de cumplir con una obligación.

Riesgo de mercado: se refiere a la posibilidad de que un in-
versionista experimente pérdidas debido a factores que puedan 
afectar el desempeño de los mercados financieros y el valor de 
los activos sujetos de inversión. 

Riesgo operacional/operativo: comprende todos aquellos 
riesgos inherentes a la operación de una compañía o un inver-
sionista en una actividad determinada que no estén incluidos 
como riesgos financieros. 

Riesgo sistémico: se refiere a la posibilidad de que un evento 
en una compañía, institución financiera o un inversionista es-
pecífico pueda desatar pérdidas para el conjunto de la industria 
o la economía.
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