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INTRODUCCION

El capital es la parte esencial que mueve a la empresa a su funcionamiento, es decir, es
el recurso que permite a cualquier institucién que pueda sobrevivir frente al mercado. Sin
dinero, las empresas no pueden realizar inversiones de ningun tipo, y sin las inversiones no
podria existir circulacion del dinero, lo que afectaria la economia de cualquier pais. Las
empresas son los lugares donde se da la toma de decisiones de invertir 0 no invertir su capital;
sino muestra una oportunidad de retorno, no es considerada como una buena alternativa de
inversion, ya que puede llevar a una elevada perdida. Y, por lo tanto, es el deber ser de la parte
financiera el poder estar a la vanguardia con los cambios que esta presentando el mercado
financiero y las nuevas alternativas de inversién; de este modo, ayudaria el poder conocer como
se visualiza un cambio tan grande en la economia como es la integracion del mundo de
criptoactivos, dentro de las empresas del pais.

La importancia de un ANALISIS DE INVERSIONES EN EL MERCADO DE
CRIPTOACTIVOS, PARA MINIMIZAR EL RIESGO, EN LA RENTABILIDAD DE
LAS INVERSIONES FINANCIERAS, DE LAS GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR
COMERCIO, EN EL MUNICIPIO DE SANTA ANA, radica en obtener la informacion
necesaria de cdmo estas empresas estan frente a un nuevo mercado, nuevas alternativas de
inversiones de activos digitales.

El trabajo de investigacion estad conformado por los siguientes capitulos:

Capitulo | donde se inicia con una breve descripcion del problema, mostrando los
objetivos generales y especificos, dando una justificacién, delimitacion, y finalizando con los

alcances y limitaciones de la investigacion.
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Capitulo Il denominado Marco de Referencia, que tiene inmerso el marco histérico, en el que
se mencionan los antecedentes historicos, la situacion actual del mercado de criptoactivos; asi
como también, los antecedentes del mercado de activos digitales que se tiene en El Salvador.
Luego se muestra algunas teorias y conceptualizaciones necesarias para comprender a que se
refiere este nuevo mercado; también, incluye el marco legal, que es la parte que regula el
funcionamiento de las monedas digitales.

Capitulo 111 Metodologia de la Investigacion donde se plantea el enfoque que se utilizé
en la investigacion, dando una breve explicacion sobre cudl es el tipo de investigacion, el método
de investigacion y, cuales han sido los instrumentos de recoleccion de datos que se utilizo para
hacer la tabulacién y el respectivo analisis.

Capitulo IV Andlisis e interpretacion de resultados que es la parte en donde se muestra
la tabulacion de los datos obtenidos a traves del instrumento de investigacion, haciendo un
andlisis del resultado, también incluye el anlisis general de resultados.

Capitulo V Conclusiones y Recomendaciones, por Ultimo, en este apartado se plantea
como su nombre lo indica, los hallazgos encontrados a raiz de la investigacion, conclusiones y

las recomendaciones referidas a los resultados obtenidos.

xii



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL

PROBLEMA.
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1.1 Situacion problemética y delimitacion de la investigacion.

1.1.1 Situacion problemética.

Las inversiones en activos financieros durante los Gltimos afios han tomado mayor
relevancia en el mundo, en donde muchas empresas muestran interés y ponen su confianza en
inversiones dentro de los mercados bursatiles que posibilitan la inversion en acciones y bonos
de grandes empresas que cotizan en la bolsa de valores.

En el afio 2008 nace la primera BlockChain, con la puesta en marcha de la criptomoneda
Bitcoin, y asi surge un nuevo mercado de inversiones en Criptoactivos. Estos se han vuelto una
alternativa de inversion para grandes empresas.

En El Salvador, las inversiones en criptoactivos pueden formar parte de la cartera de las
grandes empresas, ya que es el Unico pais en el mundo en legalizar el uso de una moneda digital;
con las ventajas que no existe ningun limite de inversion, puede hacerse en cualquier momento
y que las ganancias generadas estan libres de impuesto, lo que puede generar interés en las
empresas de tomar una decision sobre este tipo de activos financieros.

Tomando en cuenta que en la actualidad existen un sin fin de criptoactivos, y de
plataformas que permiten su adquisicion facil y sencilla, que no estan regulados por ninguna
institucion financiera, que son sumamente volatiles, y que tienen un riesgo muy elevado, es
necesario considerar analisis de inversiones en el mercado de criptoactivos para las empresas
grandes del sector comercio, en el municipio de Santa Ana, que minimicen el riesgo en la
rentabilidad de sus inversiones financieras; dicha investigacion se desarrollara durante el

periodo comprendido de marzo a septiembre del 2023.
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1.1.2 Delimitacién de la investigacion

1.1.2.1 Delimitacion temporal.

El periodo de tiempo que abarca la investigacion incluyendo su analisis, disefio,
desarrollo y su posterior evaluacion seré en total de 6 meses, comprendiendo los meses de marzo

a septiembre del afio 2023.

1.1.2.2 Delimitacién geografica o espacial.

La investigacion se realiza en el municipio de Santa Ana, departamento de Santa Ana.

1.1.2.3 Delimitacion especifica o social.

La investigacion envuelve al aglomerado de empresas que tienen la categoria de grandes,

por su nivel de activos, del sector comercio.
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1.2 Enunciado del problema.

¢Pueden las inversiones en el mercado de criptoactivos minimizar el riesgo, en la
rentabilidad de las inversiones financieras, de las grandes empresas del sector comercio, en el

municipio de Santa Ana?

1.3 Preguntas de la investigacion.

1. ¢Cbémo afectaria el riesgo del mercado de criptoactivos en la rentabilidad de las
inversiones financieras de la gran empresa del sector comercio del municipio de
Santa Ana?

2. ¢Coémo funcionan las inversiones en el mercado de criptoactivos?

3. ¢(Cuéles son los factores que deben tomarse en cuenta por la gran empresa
salvadorefia del sector comercio del municipio de Santa Ana, al invertir en el
mercado de criptoactivos para proteger la rentabilidad de sus inversiones?

4. ¢Cuéles son los riesgos que representa invertir en mercados de criptoactivos?

16



1.4 Obijetivos de la investigacion.

1.4.1 Objetivo general:

Evaluar las alternativas de inversion, en el mercado de criptoactivos, que minimicen el
riesgo en la rentabilidad de las inversiones financieras, de las grandes empresas del sector

comercio, en el municipio de Santa Ana, El Salvador.

1.4.2 Objetivos especificos:

1. Analizar la manera en la que funcionan las inversiones en el mercado de
criptoactivos con el fin de minimizar el riesgo en las inversiones financieras de las grandes
empresas salvadorefias, sector comercio en el municipio de Santa Ana.

2. Establecer los factores que las grandes empresas salvadorefias del sector
comercio, del municipio de Santa Ana, deben tomar en cuenta para invertir en el mercado
de criptoactivos a fin de proteger la rentabilidad de sus inversiones.

3. Analizar el riesgo que representa para las grandes empresas salvadorefias del

sector comercio en Santa Ana invertir en el mercado de criptoactivos.
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1.5 Justificaron de la investigacion.

En los ultimos afios el mercado de criptoactivos ha tomado relevancia en diferentes
paises, y en El Salvador no ha sido la excepcion, ya que el 6 de junio del 2021 fue aprobada por
la Asamblea Legislativa la Ley Bitcoin, el 7 de septiembre se convierte en el primer pais en
adoptar una criptomoneda como moneda de curso legal. En ese momento las inversiones en
criptoactivos se observaban con un crecimiento acelerado.

Dado que no existen muchos estudios previos sobre dicho tema, las grandes empresas
salvadorefias del sector comercio cuentan con poco o nulo conocimiento sobre como funcionan
las inversiones en el mercado de criptoactivos, lo que muchas veces hace que haya
incertidumbre en las decisiones de los gerentes al considerar este mercado como una alternativa
de inversion. Por ello, el estudio del tema resulta ser necesario para poder sentar las bases sobre
su funcionamiento y el riesgo que puede llegar a representar para la rentabilidad de las grandes
compafiias salvadorefias.

Esta investigacion tiene la finalidad de poder dotar de la informacién necesaria a las
grandes empresas, para que puedan tener la facilidad de elegir entre alternativas de inversion
que les ayudaran a minimizar el riesgo y a maximizar la rentabilidad de sus inversiones por
medio del mercado de criptoactivos.

Es importante comprender los factores que se deben tomar en cuenta para poder elegir
una inversion en el mercado de criptoactivos; ya que, se puede visualizar que a pesar de su alta
volatilidad podria llegar a tener buenas perspectivas de crecimiento. A partir de alli, la
importancia de elaborar analisis de inversion en el mercado de criptoactivos, que ayuden a
minimizar el riesgo en las inversiones financieras de las grandes empresas salvadorefias, del

sector comercio, en el municipio de Santa Ana.
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1.6 Limites y alcances de la investigacion.

1.6.1 Limites de la investigacion.

1. Falta de estudios previos sobre las inversiones en el mercado de criptoactivos.

2. Las alternativas de inversion de este estudio se enfocaran Unicamente para
grandes empresas salvadorefias del sector comercio del municipio de Santa Ana.

3. Elandlisis de inversion en el mercado de criptoactivos no contempla las fases de

implementacién y evaluacion de las alternativas.

1.6.2 Alcances de la investigacion.

1. Con esta investigacion se sistematizara informacion relacionada con las
diferentes alternativas de inversion en el mercado de criptoactivos para las grandes empresas
salvadorerfias del sector comercio, en el municipio de Santa Ana, El Salvador.

2. Esta investigacion generard un estudio que brinde informacion para minimizar
los riesgos en las inversiones en criptoactivos de las grandes empresas salvadorefias del
sector comercio del municipio de Santa Ana.

3. Lainvestigacion se podra utilizar como base para estudios futuros en el que se

profundice mas sobre el tema de los mercados de criptoactivos y sus diferentes componentes.
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CAPITULO II: MARCO DE

REFERENCIA.
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2.1 Antecedentes del problema:

2.1.1 Antecedentes histdricos de las criptomonedas.

En el afio 1983, el criptografo David Chaum, concibié un sistema criptografico
monetario electrénico llamado eCash. 12 afios més tarde, implemento un sistema que utilizaba
la criptografia para volver andnimas las transacciones de dinero, llamado DigiCash, aunque con
cada transaccion existia una emision y pago centralizado.

El termino criptomoneda fue descrito por primera vez por el reconocido Wei Dai, quien
era criptografo y miembro de la comunidad cypherpunk, muy conocido por sus aportes al campo
de estudio. En el afio 1998 propuso la idea de crear un nuevo tipo de dinero descentralizado que
utilizara la criptografia como medio de control.

La primera criptomoneda que se creo fue el bitcoin, la cual comenzé a operar en el afio
2009, cuya identidad del desarrollador es desconocida, solo conocido bajo el seudénimo de
Satoshi Nakamoto. El 3 de enero del afio 2009 fueron minados los primeros 50 bitcoins del
mundo, en sus inicios tenia un valor de mercado de tan solo $0.0007 por unidad, es decir $1.00
por BTC 1.309,03, esto establecido por New Liberty Standard, el primer exchange de bitcoin,
el primer punto alto fue alcanzado en el afio 2001, el 11 de junio, la criptomoneda alcazaba un
pico de $35.00 por unidad, teniendo un incremento del 4.999.900% con respecto a su precio
inicial.

A lo largo del tiempo, bitcoin fue tomando mucha mas importancia, entre las personas e
inversionistas, la criptomoneda habia Ilamado la atencién de mucho, esto hizo que en el afio
2013, tuviera otro aumento significativo, alcanzo un maximo de $259.00, era increible como
aquella moneda de un valor de $0.0007, ahora tenia un valor de $259.00, esto captaba la atencién

de muchas personas, y sobre todo de inversionistas, que tenian el capital necesario para poder
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invertir, y esperar a que esa inversion se multiplicara, pero también corrian el riesgo de perderlo
todo, ya que no existia ni existe proteccion sobre estas inversiones, no hay instituciones
reguladoras ni protectoras, por esa razon muchas personas, en su entonces no quisieron entrar
en el mundo criptografico, de monedas digitales. Bitcoin se volvio la inversion sofiada, por
aquellos que tomaron el riesgo de comprar esta moneda digital, que no hizo esperar, en mostrar
sefiales de crecimiento, fue asi que, en el mismo afio de 2013, un 29 de noviembre la moneda
alcanzo un méximo histérico de $1,141.00 una subida de 2.435% en solo 30 semanas. Este fue
un hito muy importante, aunque el precio se derrumbd rapidamente después y luego se estancd
por alrededor de 2 afios antes de lograr alcanzar nuevamente la marca de $1,000.00.

Para el afio 2014 la compafiia con mayor intercambio de criptomonedas del mercado
Ilamada Mt Gox. fue hackeada. Los responsables se escaparon con 850.000 bitcoins, cuya
transaccion fue imposible de rastrear ya que esta criptomoneda estaba basada en el anonimato y
descentralizacion. Para este mismo afio se crea el primer NFT (token no fungible), el encargado
fue Kevin McCoy el cual nombraria como “Quantum”, la obra representaba una figura
geométrica animada sobre un fondo negro que va cambiando de forma y de color.

En el afio 2015 fue lanzado el proyecto Ethereum, y esto trajo consigo el boom de las
monedas alternativas (Altcoin), Ethereum presentaba los contratos inteligentes, una tecnologia
que permitiera a las BlockChain albergar programas de software, ademas de fondos de
criptomonedas. Estos contratos habilitaron el desarrollo de complejas y Utiles aplicaciones en el
sector de finanzas y otros. Ethereum es pionero en el alojamiento de mdltiples monedas,
innumerables proyectos de nuevos tokens fueron implementados sobre la BlockChain de
Ethereum.

Dos afios mas tarde, bitcoin alcanzaba un nuevo maximo histérico, logrando los

$19,891.00 por unidad, luego 8 afios de existencia, el namero de plataformas de trading publicas
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fue creciendo gradualmente, haciendo las compras y ventas de criptomonedas mucho mas fécil.
Todo esto contribuyo al rapido crecimiento del ecosistema, era una joven tecnologia, que
prometia grandes ganancias, ya que la capitalizacion de su mercado total superaba los $800
billones de ddlares para comienzos del 2018.

A pesar que tenia un crecimiento impresionante, el mercado se volvio insostenible, por
lo que fue inevitable lograr que la burbuja de su crecimiento no explotara y asi con esto los
precios comenzaron a caer abruptamente, muchos proyectos colapsaron ya que no tuvieron un
buen desarrollo y estaban mal concebidos.

El dia 10 de noviembre del afio 2021, bitcoin alcanzaba un nuevo maximo histérico que
a la fecha sigue vigente, llegando a tener un valor de mercado de $68,789.63, segin datos del
sitio web més grande del mundo, CoinMarketcap, bitcoin al ser unos de primeros pioneros es
este nuevo mercado ejerce una particularidad en el resto de criptomonedas, ya que el mercado
casi siempre va en direccion de la situacién de bitcoin, por consiguiente si bitcoin crece, las
demas criptomonedas, creceran y viceversa, en menor cantidad, pero en la misma direccion.

En este mismo afio se crearon los NFT mas caros del mercado, CoinGecko, esta era el
nombre de una coleccién de figuras que se volvié famosa, los NFT se volvieron mucho mas
atractivos para famosos y celebridades mundiales, en el cual el rapero Snoop Dogg adquirié un
token por el valor de $7,000,000.00, ya que fueron considerados como piezas de coleccion,
inversiones bajo la especulacién y muestras de riquezas. Otro ejemplo se dio en marzo de 2021,
cuando un artista digital llamado Beeple vendié un NFT por 69 millones de ddlares en una
subasta a una empresa de inversién que pretendia promover el arte digital.

Las principales BlockChains donde se pueden comprar y vender estos activos digitales son:

e Binance
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e Coinbase
e Kraken
e Opensea

e BakerySwap

Rarible

2.1.2 Situacion Actual Bitcoin

Al momento existe una diversificacion enorme de criptomonedas y de NFT, en el
mercado de activos digitales, estos criptoactivos comparten similitudes en cuanto al riesgo, la
volatilidad, ya que son mercados descentralizados, sin proteccién de ninguna institucion
financiera, ni base legal que proteja sus inversiones, dentro de todo el mercado existe diferentes
grupos de criptomonedas que se clasifican seglin su naturaleza, ya sea de crecimiento, o de fallos
en sus proyectos, que las vuelve el doble de riesgosas el invertir en ellas, estas clasificaciones
son:

e Altcoins
e Stablecoins

e Memecoins

Dentro de las primeras Altcoins se encuentra lo que es litecoin, Dash, Monero o Ripple, se
dice que Ripple es tecnologia similar que bitcoin, por lo que muchos expertos lo ponen como la
sucesora, actualmente de esta lista de Altcoins se agregd Ethereum, que ocupa la segunda
posicion en el mercado de criptomonedas.

Dentro de la Stablecoins tenemos lo que es tether, que funciona bajo la misma tecnologia

de Ethereum, USD coin, binance USD, como las principales del mercado. Y por altimo las
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Memecoins, que como su nombre lo dicen, son tokens que surgieron inspirados por internet,
chistes, una de las principales es el token de Dogecoin que se encuentra en el lugar 9, y el token
Shiba inu, que se encuentra en el lugar 13, ambas inspiradas en perros, son estas las principales
Memecoins dentro del mercado, por su volumen y capitalizacion de mercado, que por su bajo
valor se vuelven inversiones interesantes para muchos.

Actualmente bitcoin ronda a un valor de $24,000.00 por unidad con una capitalizacion
de mercado $517,553,659,209, y una capitalizacion de mercado totalmente diluida de:
$562,612,471,944, cuenta con 19,320,181 BTC acciones en circulacién. Pero no todo es bitcoin
ya que como mencionamos anteriormente es un ecosistema muy grande, en donde se encuentran
22,949 criptomonedas, con diferente fin, diferentes proyectos, y aplicables a diferentes areas,
principalmente en el &rea tecnoldgica y financiera, hay una capitalizacion de mercado global de
$1,137,349,418,873, dentro del cual esta dominado por el 45.4% por BTC (bitcoin), un 18.7%
por ETH (Ethereum), y el resto del mercado se encuentra repartido entre las diferentes

criptomonedas.

US$1.132.582.275.134 US$42.659.501.647
46,37% 18,51%
23.061 63.358
35 Gwei 35 Gwei 36 Gwei

S NAT ot
) — /\\ NF
\ y / LI

Cap. de mercado Dominancia de BTC Volumer

FUENTE: obtenido de la pagina web de CoinMarketcap

lustracion 1Metricas globales del mercado de criptomonedas
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Sin duda alguna, estamos en una época en la que la manera de hacer comercio ha
evolucionado y merece la debida atencion; tal como lo mencioné Jeremy (2000, p.11):

El nuevo comercio se da en el ciberespacio, un medio electrénico muy alejado de las
ataduras geograficas de los espacios de mercado. El traslado del comercio de la geografia al
ciberespacio representa uno de los grandes cambios en la organizacion humana y es preciso
comprenderlo adecuadamente, porque con él llegan importantes cambios en la misma naturaleza
de la percepcidon y de las relaciones entre los seres humanos. Es probable que el &mbito en el
cual esos cambios produzcan un impacto mayor sea sobre nuestras nociones de propiedad.
Mientras que en una economia sustentada geograficamente los vendedores y los compradores
intercambian bienes fisicos y servicios, en el ciberespacio es mas probable que los servidores y
los clientes intercambien informacion, conocimiento, experiencias e incluso fantasias.

Hay que tomar en cuenta que la economia se ve ampliamente afectada por la avanzada

aceleracion en la innovacion que sufre la tecnologia.

2.1.3 Antecedentes en El Salvador

En El Salvador, la manera de hacer negocios o el comercio ha tenido grandes cambios,
y uno ha sido la forma de pago; ya que, en sus inicios se tenia el denominado Trueque o
Intercambio, en el que las personas compraban o vendia intercambio productos de los que
disponian por productos que necesitaban. Luego, paso a adoptarse El colén, moneda que sirvié
durante varios afios, mas adelante se establecio el dolar como una segunda moneda de curso
legal, aunque luego de un periodo de tiempo quedo en circulacidén unicamente el dolar.

La tecnologia sigue cada dia avanzando y es asi como la forma de pago o de hacer
negocios ha ido a su vez cambiando; hoy en dia, es méas facil realizar una transferencia

electronica, porque se puede realizar en cualquier momento y sin necesidad de hacer uso de
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dinero en fisico o de que ambas partes estén reunidas. Es asi como surgen los criptoactivos o
criptodivisas que han ido tomando auge conforme el paso de los Gltimos afios, y es en 2008
cuando se menciona la primera criptomoneda, sin embargo, es hasta el 2009 cuando se lanza
oficialmente el Bitcoin, como la primera criptomoneda y, especificamente, en El Salvador es el
7 de septiembre de 2021 cuando se aprobd en la Asamblea Legislativa el uso de la criptomoneda
Bitcoin como moneda de curso legal, es decir, teniéndose como monedas adoptadas: el colon,
el délar y la criptomoneda.

No hay antecedentes de un pais que haya tenido una criptodivisa legalmente adoptada;
por lo que, es algo nuevo para las grandes empresas de los diferentes rubros. Las criptomonedas
permiten realizar transacciones descentralizadas, ademas, de que son operaciones libres de
impuestos; todo es virtual y no hay necesidad que los involucrados se reinan fisicamente para
proceder a ejecutar dicha operacién. Existen diferentes criptomonedas, y entre las principales se
mencionan: el Bitcoin, Litecoin y Ethereum.

No obstante, si bien el uso de criptoactivos ha sido algo innovador, algunos consideran
que también tiene mucha incertidumbre como lo mencioné Adrian Cheung (2013) citado en
Lépez, Rivera, Dominguez, & Sandoval (2019):

La creacion de Bitcoin anuncid la llegada de la moneda digital o encriptada y ha sido
considerado como un fenémeno. Desde su introduccion, ha experimentado un aumento
metedrico en el precio y el rdpido crecimiento acompafiado de enormes oscilaciones de
volatilidad, y también atrajo muchas controversias que incluso involucré a las instituciones de
aplicacion de la ley. Por lo tanto, abundan las afirmaciones de que el Bitcoin se ha caracterizado
por burbujas listas para estallar en cualquier momento.

El mercado de los criptoactivos tiene un nivel elevado de volatilidad, por lo que para

muchos es algo que aun debe ser estudiado a profundidad, considerando las ventajas que
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presentan las monedas virtuales; no dejando de lado también sus desventajas, como lo menciona

Graham Gonzalez (2016, p.11-12):

El uso de la criptomoneda sugiere las siguientes ventajas:

a)

b)

d)

e)
f)

descentralizacion, el no necesitar una parte central para garantizar las unidades de
cuenta, el facilitar las transacciones y el confirmar los saldos de las cuentas;
privacidad, con sus distintos aspectos, i.e., lano observabilidad, el pardmetro secreto,
el anonimato y la no trazabilidad, asegurando que informacion que permita
identificar a los usuarios no sea divulgada a terceros, elemento ofrecido al emplear
efectivo;

transparencia publica de las transferencias privadas, todas son registradas,
verificadas y atribuidas a direcciones de abonos y cargos, siendo posible su
almacenaje y su acceso en una base de datos distribuida, i.e., el blockchain;

no es posible que terceros sin autorizacion congelen o dispongan de los fondos de la
cuenta bancaria del usuario;

mayor velocidad de circulacién de las unidades de cuenta; y

tasas bajas para las transferencias.

Y las siguientes desventajas:

a) requiere de un cierto grado de comprension técnica;

b) la aceptacion en el mercado; y

c¢) laconfianza tanto en la tecnologia como en el banco y su medio de cuenta.
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2.2 Teorias y Conceptos Bésicos.

2.2.1 Conceptualizacion

BlockChain?

Blockchain es una base de datos publica, mantenida abiertamente por computadoras en
todo el mundo; en otras palabras, es un registro secuencial de todas las transacciones y propiedad
actual. Este seguimiento y verificacion de transacciones estd respaldado por la potencia
informatica descentralizada generada por la actividad de ‘mineria’— en el caso de los Bitcoin—,
y esta actividad se recompensa con las tarifas de dicha moneda virtual. La cadena de bloque
permite a los participantes verificar si las transferencias son provenientes de propietarios reales
de monedas y evita problemas como ‘gasto doble’ (no puede gastar la misma fraccion de una
criptomoneda mas de una vez)

Mineria de Criptomonedas 2

La mineria de criptomonedas es el proceso en el que los mineros utilizan la potencia
informatica (hash), para procesar transacciones y obtener recompensas, en este caso
criptomonedas. Dicho de otra forma, es el proceso de agregar nuevos registros de transacciones
como bloques a la cadena de blogues. O también, que es el proceso de registrar transacciones
de blockchain, a cambio de una recompensa, entregada en el mismo tipo de criptomoneda que

se esta minando.

! Lopez, M. L., Rivera, N. E., Dominguez, P. E., & Sandoval, K. M. (2019, noviembre). Uso de criptomonedas

como alternativa de alivio financiero al endeudamiento externo salvadorefio. Obtenido de
https://ri.ues.edu.sv/id/eprint/21056/1/Libro%20digital%20Criptomonedasl.pdf

2 3. (2022, 14 de mayo). ¢En qué consiste la mineria de criptomonedas y qué usos tiene? Obtenido de

https://economia3.com/que-es-mineria-criptomonedas-y-que-usos-tiene/
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Criptoactivo
Segln el Fondo Monetario Internacional (FMI) “se refiere a un espectro amplio de

productos digitales que se emiten de forma privada con tecnologia similar (criptografia y, a
menudo, registros distribuidos) y que se pueden almacenar y comercializar utilizando
principalmente billeteras digitales y bolsas.”
Bitcoin®

Son unidades de cuentas compuestos de secuencias alfanuméricas Unicas que
constituyen unidades de moneda y que tienen valor s6lo porque usuarios individuales estan
dispuestos a pagar por ellos. Los Bitcoins se comercian digitalmente entre usuarios contando
con un alto grado de anonimato y se pueden cambiar (comprar o canjear) por dolares
estadounidenses, euros y otras monedas fiduciarias o virtuales.
Litecoin®

Una red de pagos global y de codigo abierto que es completamente descentralizada y sin
autoridades centrales. Las matematicas aseguran la red y permiten que individuos controlen sus
propias finanzas. Litecoin provee tiempos de confirmacion de transaccion mas rapidos y
eficiencia de almacenamiento mejorada por sobre la principal moneda basada en matematica.
Con soporte sustancial de la industria, volumen de transacciones y liquidez, Litecoin es un

medio de comercio comprobado complementario a Bitcoin.

3 Ramos Quinteros, J. M., Ramos Candray, B. E., & Cruz Velasco, V. R. (2021, diciembre). Mecanismos utilizados
en la implementacidn del Bitcoin en los negocios del casco urbano de Sensuntepeque, departamento de Cabafias
en el afo 2021. Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiw8_
DP9reAAXXSQjABHTf1IC6cQFNoECAOQAQ&uUrl=https%3A%2F%2Fwww.uls.edu.sv%2Fsitioweb%2Fimages

%2F2022%2FINVESTIGACION%2FREPOSITORIO%2FRESTANTES%2520CABA%25C3%2591AS%25202

4 Litecoin Project. (2023). Litecoin. Obtenido de https://litecoin.org/es/
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Ethereum®

Se define como, “una plataforma descentralizada que ejecuta contratos inteligentes:
aplicaciones que se ejecutan exactamente como se programaron sin posibilidad de tiempo de
inactividad, censura, fraude o interferencia de terceros”.
ETH Gas®

Es el coste que tiene el realizar una operacion o un conjunto de operaciones en la red
Ethereum. Estas operaciones pueden ser varias: desde realizar una transaccion hasta ejecutar un
contrato inteligente o crear una aplicacion descentralizada. En otras palabras, mas simples, el
Gas es la unidad para medir el trabajo realizado en Ethereum.
Riesgo
Lemus (1999) lo define como “la variabilidad de los posibles resultados de una inversion
determinada”.
El riesgo diversificable

Lemus (1999), “se le dice asi porque tiene la posibilidad de que el riesgo se diversifique
y por lo tanto se anule, a media que aumente el nimero de valores incluidos en una cartera de
mversion”.
El riesgo no diversificable

“Es aquel que estad relacionado con el mercado y las condiciones generales de la
economia. Se le mide por medio de Beta, que es una medida convencional”, seglin lo menciona

Lemus (1999).

5 Lopez, M. I, Rivera, N. E., Dominguez, P. E., & Sandoval, K. M. (2019, noviembre). Uso de criptomonedas

como alternativa de alivio financiero al endeudamiento externo salvadorefio. Obtenido de
https://ri.ues.edu.sv/id/eprint/21056/1/Libro%20digital%20Criptomonedasl.pdf

® Diario Bitcoin. (s.f.). Gas. Obtenido de https://www.diariobitcoin.com/glossary/gas/
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Beta (b)

Este parametro mide la volatilidad de los rendimientos sobre una accion individual con
relacion al indice de rendimientos del mercado de acciones.
Burbuja Financiera’

Una burbuja especulativa (también llamada burbuja econdémica, burbuja financiera,
burbuja de mercado o mania especulativa) es un fenémeno econdémico consistente en el
incremento desproporcionado del precio corriente de algun activo o producto, de forma que
dicho precio se aleja sustancialmente del valor teérico del mismo.

Finanzas descentralizadas -decentralized finance

DeFi es la abreviatura en inglés de finanzas descentralizadas -decentralized finance se
utiliza para denominar a un ecosistema financiero construido sobre la tecnologia blockchain.
Descentralizacion ®

Es el concepto de dividir las funciones de un sistema entre numerosas unidades
independientes. Basicamente, es una idea central en el campo de la tecnologia blockchain y abre
numerosas posibilidades en varias industrias.

El siguiente grafico muestra un esquema de un sistema centralizado y un sistema

descentralizado:

" Gutiérrez  Fernandez, M. (s.f.). Burbuja Financiera o Burbuja Especulativa. Obtenido de

https://www.expansion.com/diccionario-economico/burbuja-especulativa.html
8 Bonacifa, M. J. (2023, 28 de febrero). ¢ Qué es la descentralizacién? Lo que hay que saber sobre el blockchain.

Obtenido de https://www.perfil.com/noticias/economia/que-es-la-descentralizacion-lo-que-hay-que-saber-sobre-
el-
blockchain.phtml#:~:text=La%20descentralizaci%C3%B3n%20es%20el%20concepto,numerosas%20posibilidad

e5%20en%20varias%20industrias.
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Grafico 1. Sistema de bloques centralizado Vrs. Sistema de bloques
descentralizado

CENTRALIZADO DESCENTRALIZADO

Fuente: Santiago, Marquez Solis, Guia Completa De La Moneda Del Futuro, (Madrid: Ra-Ma,
2016.)

FUENTE: informacion tomada del sitio web https://ri.ues.edu.sv/
lustracion 2 Sistema de bloques centralizado y descentralizado

2.2.2 Teoria sobre el dinero

Para poder entender las teorias existentes sobre el dinero, se hace preciso definirlo,
Viales (2008) citado en Restrepo & Ocampo (2019) lo conceptualiza de la siguiente manera:

El dinero es definido como cualquier medio de cambio generalmente aceptado, todo
aquello que seré aceptado por practicamente todo el mundo a cambio de bienes y servicios. Este
cumple con cuatro funciones principales a saber: ser un medio de cambio, ser un depésito valor,
ejercer como unidad de cuenta y actuar como patron de pagos diferido; ademas el dinero debe
ser aceptable, portatil, debe tener un alto valor en relacion con su peso, divisible y dificil de
falsificar.

Ademas, se debe conocer cuales las caracteristicas que una moneda debe tener para que
pueda ser aceptada en la economia, tales como las que menciona Graham (2016, p.4-6):

a) Durable, debe ser capaz de existir en el tiempo sin desgate, o con el menor posible, al

tolerar ser utilizado en varias ocasiones.
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b)

d)

f)

9)
h)

Escaso, puede entonces entenderse como la restriccion en la cantidad de dinero en
circulacién o la dificultad en poder ser producida, reproducida o copiada.

Portable, debe ser capaz de ser trasladado de un lugar a otro, acarreado por la gente y
transferido a otro individuo.

Divisible, debe ser facilmente fraccionable en denominaciones méas pequefias sin perder
el total de su valor.

Uniforme, todas las representaciones y sus fracciones deben ser idénticas en su
materialidad.

Acogible, debe ser extensamente recibida y demandada por la gente por necesidad de
usarlo para las transacciones.

Almacenable, que pueda mantenerse en espacios minimos y con gastos de acopio bajos.
Transferible, permite que el usuario disponga de ella acabada de recibir de otro usuario
sin la necesidad del permiso de alguna autoridad.

Econdmico, los factores para su produccién o reproduccién en si misma deben ser

econdmicos de lo contrario no durara en el tiempo por ser demasiado costosa su creacion.

2.2.2.1 Teoria Subjetiva del Valor®

Esta teoria explica que el valor de cambio de las cosas sera de acuerdo a la utilidad que

las personas le encuentren o el potencial que le vean para poder satisfacer sus necesidades. Se
trata de una teoria utilitarista que fundamenta el valor de cambio de las cosas en la apreciacion
que de ellas hacen los sujetos. Segun esta concepcion, las cosas adquieren categoria de bienes

econdémicos porque son utiles para las personas.

% Escartin Gonzélez, E., Velasco Morente, F., & Gonzalez Abril, L. (s.f.). Teoria subjetiva del Valor. Obtenido de

https://www.euned.net/libros-gratis/2013/1272/teoria-subjetiva-valor.html
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Pero la utilidad no es una cualidad intrinseca del objeto, sino que le es conferida por los
hombres cuando llegan a conocer para qué sirven. Mientras no se sepa cudl pueda ser su
aplicacion no son atiles. Cuando lo son, los individuos necesitan satisfacer sus necesidades con
ellas y por eso les otorgan subjetivamente valor (o sea, estan dispuestos a pagar por ellas). Con
lo anterior, se puede considerar entonces a las divisas como una mercancia, ya que se
constituyen como el medio y la base de un sistema financiero porque funcionan dentro del
mercado internacional con un valor de cambio que es dado por quienes venden y quienes
compran dichas divisas, tal como lo explica Efrain Cazar (2001):

Las divisas se negocian en el mercado internacional de divisas, que es en donde se
encuentran oferentes y demandantes y establecen el valor de cambio de las monedas en que se
van a realizar los flujos monetarios internacionales; el mercado es entonces el &rea en donde se
compran y se venden las divisas. En el mercado se establece el tipo de cambio, que no es otra
cosa que el precio de la divisa en términos de otra distinta. EI mercado no se circunscribe a una
determinada &rea geogréafica sino a todos los lugares en donde se lleva a cabo esa compra-venta
de divisas. Este mercado tiene una estrecha vinculacion con las transacciones econémicas que
tienen lugar de modo permanente entre las distintas naciones a nivel mundial, transacciones que

acarrean un intercambio continuo de activos.

2.3 Marco Legal

2.3.1 Ley Bitcoin

En EI Salvador, anteriormente ya se habia tenido un caso similar en el que se procedia a
adoptar una moneda diferente al colon; fue en 2001 cuando se establecia que se tendria el délar

estadounidense como moneda de curso legal, a manera de facilitar la circulacion de la nueva
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moneda. Y en el 2021, se promulga una nueva ley para la circulacion de una moneda virtual
como de curso legal; que, ademas, estd amparada en el articulo 102 de la Constitucion de la
Republical® que dicta que: se garantiza la libertad econdmica, en lo que no se oponga al interés
social. El Estado fomentard y protegeré la iniciativa privada dentro de las condiciones necesarias
para acrecentar la riqueza nacional y para asegurar los beneficios de ésta al mayor nimero de
habitantes del pais.

Dicha propuesta de Ley fue presentada el 08 de junio de 2021 en la Asamblea Legislativa
como una iniciativa del Presidente de la Republica, por medio de la Ministra de Economia;
recibiendo un dictamen favorable por el Pleno Legislativo. Luego, fue enviada a Casa
Presidencial siendo aprobado por el Presidente de la Republica el 09 de junio de 2021; pero fue
hasta el 07 de septiembre de 2021 que la Ley Bitcoin entrd en vigencia, y dicta lo siguiente:
DECRETO N° 574

LA ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,
CONSIDERANDO.:

I.  Que de conformidad al articulo 102 de la Constitucion de la Republica, el Estado esta
en la obligacién de fomentar y proteger la iniciativa privada, generando las condiciones
necesarias para acrecentar la riqueza nacional en beneficio del mayor numero de

habitantes.

10 Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. (1983, 20 de diciembre). Constitucion de la Republica

de EI Salvador. Obtenido de https://www.asamblea.gob.sv/sites/default/files/documents/decretos/69A06B07-
4F30-4FOE-8FB1-D664A3E6D8CC.pdf

11 Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. (2021, 07 de junio). Ley Bitcoin. Obtenido de

https://www.asamblea.gob.sv/leyes-y-decretos/decretos-por-anios/2021/0
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Que bajo el Decreto Legislativo N° 201, del 30 de noviembre del afio 2000, publicado
en el Diario Oficial N° 241, Tomo 349, de fecha 22 de diciembre de 2000, se adopt? el
Dolar de los Estados Unidos de América como moneda de curso legal.

Que aproximadamente el setenta por ciento de la poblacion no cuenta con acceso a

servicios financieros tradicionales.

IV.  Que es obligacion del Estado facilitar la inclusion financiera de sus ciudadanos con el
fin de garantizar en mejor manera sus derechos.

V.  Que, con el objetivo de impulsar el crecimiento econémico del pais, se hace necesario
autorizar la circulacion de una moneda digital cuyo valor obedezca exclusivamente a
criterios de libre mercado, a fin de acrecentar la riqueza nacional en beneficio del mayor
namero de habitantes.

VI.  Que conforme a los considerandos anteriores es indispensable emitir las reglas basicas
que regularan el curso legal del Bitcoin.
POR TANTO,

en uso de sus facultades Constitucionales y a iniciativa del Presidente de la Republica,

por medio de la Ministra de Economia.

DECRETA la siguiente:

LEY BITCOIN
CAPITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

Art. 1.- La presente Ley tiene como objeto la regulacion del Bitcoin como moneda de

curso legal, irrestricto con poder liberatorio, ilimitado en cualquier transaccion y a cualquier

titulo que las personas naturales o juridicas, publicas o privadas requieran realizar. Lo
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mencionado en el inciso anterior es sin perjuicio de la aplicacion de la Ley de Integracion
Monetaria.

Art. 2.- El tipo de cambio entre el Bitcoin y el Ddlar de los Estados Unidos de América
en adelante Ddlar, sera establecido libremente por el mercado.

Art. 3.- Todo precio podré ser expresado en Bitcoin.

Art. 4.- Todas las contribuciones tributarias podran ser pagadas en Bitcoin.

Art. 5.- Los intercambios en Bitcoin no estaran sujetos a impuestos sobre las ganancias
de capital al igual que cualquier moneda de curso legal.

Art. 6.- Para fines contables, se utilizara el D6lar como moneda de referencia.

Art. 7.- Todo agente econémico debera aceptar Bitcoin, como forma de pago cuando asi
le sea ofrecido por quien adquiere un bien o servicio.

Art. 8.- Sin perjuicio del accionar del sector privado, el Estado proveera alternativas que
permitan al usuario llevar a cabo transacciones en Bitcoin, asi como contar con convertibilidad
automaética e instantdnea de Bitcoin a Dolar en caso que lo desee. El Estado promoverd la
capacitacién y mecanismos necesarios para que la poblacion pueda acceder a transacciones en
Bitcoin.

Art. 9.- Las limitaciones y funcionamiento de las alternativas de conversion automatica
e instantanea de Bitcoin a dolar provistas por el Estado seran especificadas en el Reglamento
que al efecto se emita.

Art. 10.- El Organo Ejecutivo crear4 la estructura institucional necesaria a efectos de

aplicacion de la presente Ley.
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CAPITULO I
DISPOSICIONES FINALES Y TRANSITORIAS

Art. 11.- El Banco Central de Reserva y la Superintendencia del Sistema Financiero
emitiran la normativa correspondiente dentro del periodo mencionado en el articulo 16 de la
presente Ley.

Art. 12.- Quedan excluidos de la obligacion expresada en el articulo 7 de la presente
Ley, quienes por hecho notorio y de manera evidente no tengan acceso a las tecnologias que
permitan ejecutar transacciones en Bitcoin. EI Estado promovera la capacitacion y mecanismos
necesarios para que la poblacion pueda acceder a transacciones en Bitcoin.

Art. 13.- Todas las obligaciones en dinero expresadas en Dolares, existentes con
anterioridad a la vigencia de la presente Ley, podran ser pagadas en Bitcoin.

Art. 14.- Antes de la entrada en vigencia de esta Ley, el Estado garantizard, a través de
la creacion de un fideicomiso en el Banco de Desarrollo de El Salvador BANDESAL, la
convertibilidad automatica e instantanea de Bitcoin a Dolar de las alternativas provistas por el
Estado mencionadas en el articulo 8 de la presente Ley.

Art. 15.- La presente Ley tendra caracter especial en su aplicacion respecto de otras
Leyes que regulen la materia, quedando derogada cualquier disposicién que la contrarie.

Art. 16.- El presente Decreto entrara en vigencia noventa dias después de su publicacion

en el Diario Oficial.

2.3.2 Ley de Emisidn de Activos Digitales

Luego de que, en El Salvador, en junio del 2021, se publicara la Ley Bitcoin v,
posteriormente, se adoptara dicho activo digital como moneda de curso legal; se hace necesario

dar certeza juridica a este tipo de transacciones digitales, por lo que, mediante el decreto n°643
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del 11 de enero de 2023, se ha regulado la Emision de Activos Digitales dentro de EI Salvador.

Este decreto fue publicado en el Diario Oficial N°16, Tomo N° 438, el 24 de enero, y entrd en

vigencia el 31 del mismo mes, luego de su publicacién oficial. Dicho decreto dicta lo siguiente:

DECRETO N.° 64312

LA ASAMBLEA LEGISLATIVA DE LA REPUBLICA DE EL SALVADOR,

CONSIDERANDO:

Que el articulo 101 de la Constitucion sefiala que el Estado promovera el desarrollo
econémico y social mediante el incremento de la produccion, la productividad y la
racional utilizacion de los recursos, y, ademas, fomentara a los diversos sectores de la
industria, comercio y servicios; y, por tanto, debe armonizar las leyes existentes con los
cambios mas relevantes de la economia global.

Que de conformidad con el articulo 102 de la Constitucion de la Republica, el Estado se
encuentra en la obligacion de fomentar y proteger la iniciativa privada, generando las
condiciones necesarias para acrecentar la riqueza nacional en beneficio del mayor
namero de habitantes.

Que el entorno econémico mundial se encuentra cada vez mas interrelacionado y mas
digitalizado; y como consecuencia, El Salvador debe adoptar medidas innovadoras que
le permitan competir por la atraccion de la inversion extranjera directa de importantes

empresas tecnoldgicas a nivel mundial.

12 Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. (2023, 11 de enero). Ley de Emision de Activos Digitales.

Obtenido de https://www.asamblea.gob.sv/leyes-y-decretos/decretos-por-anios/2023/0
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VI.

VII.

VIIIL.

Que en vista de que la Asamblea Legislativa aprobo el nueve de junio del afio 2021 la
Ley Bitcoin, legalizando con ello dichos activos digitales en el pais y considerando que
esto ha creado un nuevo sector importante en nuestra economia, es crucial crear
mecanismos que permitan que las entidades del sector publico y privado puedan realizar
emisiones de ofertas publicas de activos digitales.

Que en vista de que el mercado de financiamiento a través de activos digitales ha tenido
un incremento muy importante durante los ultimos afios, es crucial establecer marcos
normativos que regulen dichas emisiones en el pais.

Que debido a que el mercado de activos digitales ha crecido de manera acelerada durante
los ultimos doce afios, es imprescindible permitir que el Estado, las instituciones
auténomas, el Banco Central de Reserva y el sector privado puedan financiarse en este
nuevo mercado.

Que debido a que las ofertas publicas, por lo general, buscan financiarse con recursos
del publico en general, deben de establecerse normas juridicas claras que protejan el
interés de los inversionistas.

Que, para atender a las consideraciones anteriores, es imprescindible emitir normas que
regulen la emision de ofertas publicas de activos digitales, asi como la prestacion de

servicios de activos digitales.

POR TANTO,

En uso de sus facultades Constitucionales y a iniciativa del Presidente de la Republica

por medio de la Ministra de Economia,

DECRETA la siguiente:
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LEY DE EMISION DE ACTIVOS DIGITALES

Capitulo |
Aspectos Generales

Objeto de la Ley

Art. 1.- La presente Ley tiene por objeto establecer el marco legal que otorgue certeza
juridica a las operaciones de transferencia a cualquier titulo de activos digitales que se utilicen
en las emisiones de ofertas publicas realizadas en el territorio de El Salvador; asi como regular
los requisitos y obligaciones de los emisores, proveedores de servicios de activos digitales, y
demas participantes que operen en el proceso de ofertas pablicas, con el objetivo de promover
el desarrollo eficiente del mercado de activos digitales y proteger los intereses de los
adquirentes.
Ambito de Aplicacion

Art. 2.- La presente Ley es aplicable a las ofertas publicas de activos digitales en el
territorio de El Salvador, asi como a los emisores y proveedores de servicios de activos digitales
y demas participantes de las ofertas publicas.
Activo Digital

Art. 3.- Un activo digital es una representacion digital que puede almacenarse y
transferirse electronicamente, utilizando un sistema de Tecnologia de Registro Distribuida, o
tecnologia similar o analoga, en la cual los registros se encuentran enlazados y cifrados para
proteger la seguridad y privacidad de las transacciones.

Como caracteristica esencial, los activos digitales pueden ser poseidos, intercambiados,
transferidos, negociados y promovidos por personas naturales y juridicas.

Los activos digitales no se consideran titulos valores y por lo tanto no seran aplicables

en ningun aspecto las disposiciones referentes a los titulos valores, contenidas en el Cadigo de
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Comercio, ni tampoco las establecidas en la Ley del Mercado de Valores, en la Ley de Titulos
Valores Electronicos, en la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta o en la Ley
de Inversiones.
Exclusiones

Art. 4.- Las disposiciones de esta Ley no son aplicables a:

a) Monedas digitales emitidas por los bancos centrales de otro pais, jurisdiccion o territorio;

b) Los activos digitales que por una ley anterior o posterior a la presente sean moneda de
curso legal en cualquier pais, territorio o jurisdiccion, en cuanto a su regulacion
monetaria, y cuando el uso sea para el intercambio de bienes y servicios, exceptuando
los bienes categorizados como activos digitales y los servicios establecidos en los
articulos 19 y 26 de esta Ley;

c) Los activos digitales que Unicamente pueden ser intercambiados por un bien o servicio
que es provisto por el emisor de ese activo digital o por un numero limitado de
proveedores de ese bien o servicio;

d) Activos digitales que no pueden ser negociados o intercambiados.

Definiciones
Art. 5.- Para los propositos de esta Ley, los términos que se detallan a continuacion
tendrén las siguientes definiciones:

a) Activo de referencia: Es un activo que sirve de base o referencia para determinar el
precio o valor de un activo digital, tales como dinero fiduciario, activos intangibles o
monedas estables;

b) Billetera Digital: Es un dispositivo electronico o una aplicacion movil que permite

realizar transacciones mediante el intercambio de unidades de activos digitales y de
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d)

f)

9)

h)

dinero escritural y que también es conocida como "wallet electrénica” en el idioma
inglés;

Certificador: Persona juridica que realiza un analisis financiero, legal, técnico y
administrativo de la informacidén material y relevante de las ofertas publicas contenida
en el Documento de Informacion Relevante, y emite y presenta un informe sobre el
cumplimiento de las obligaciones formales y sustantivas por parte del emisor ante la
Comisién Nacional de Activos Digitales;

Contrato Inteligente: Es un programa informatico, el cual utiliza la Tecnologia de
Registro Distribuido o una similar o anéloga, y que se implementa cuando ciertas
condiciones predeterminadas se cumplen; y se utiliza tipicamente para automatizar la
gjecucion de un acuerdo para que todos los participantes puedan tener certeza del
resultado, sin la necesidad de un intermediario. Segun el acuerdo entre las partes, dichos
programas pueden ser autoejecutables, ejecutados judicialmente o ejecutarse de manera
combinada;

Moneda Estable: Es un tipo de activo digital disefiado para minimizar la volatilidad de
su precio y que hace referencia, representa o esta respaldada por un activo o cesta de
activos;

Activo Digital Derivado: Es un tipo de contrato que utiliza a un activo digital como su
activo digital subyacente o que es pagado en activos digitales, tales como los contratos
de futuros, opciones y swaps;

Activo Digital Subyacente: Es un activo digital que sirve de base o referencia para
determinar el precio o valor de un activo digital derivado;

Dinero Escritural: Es un tipo de dinero representado mediante anotaciones contables,

usualmente mantenido en cuentas de depésito bancarias;
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i) Documento de Informacion Relevante: Es un documento que informa al publico en
general de los aspectos mas relevantes de cualquier oferta publica de activos digitales,
tales como la identificacion clara del emisor, las caracteristicas y los objetivos de la
emision. Dicho documento deberd identificar si los intereses, ganancias, ingresos o
rendimientos de la oferta publica se pagaran con dinero escritural o en activos digitales;

j) Emisor: Se refiere al Estado o a una persona, natural o juridica, privada o publica que
realiza o promueve una oferta al publico de activos digitales o que busca la admision de
un activo digital con el objetivo de venderlo o comercializarlo en una plataforma de
intercambio o negociacion, centralizada o descentralizada, esté o no regulada, y que
cumple con una o mas de las siguientes tres condiciones:

1. Esta domiciliada en El Salvador;

2. No esta domiciliada en EI Salvador, pero utiliza una plataforma de intercambio o
negociacion que esta domiciliada en el pais;

3. No esta domiciliada en El Salvador, pero tiene por objeto promover o realizar una
oferta publica de activos digitales a potenciales adquirentes en El Salvador, excepto
en el caso en que los potenciales adquirentes inicien, por cuenta propia, la relacion
comercial con el ofertante de dichos activos digitales.

Un proveedor de servicios de activos digitales que admite la negociacion de activos
digitales en su plataforma de negociacion no es, por el mero hecho de aceptar dicha
negociacion en su plataforma, un emisor.

k) Oferta Publica de Activos Digitales: Es una propuesta técnica o comercial realizada al
publico en general, de forma masiva, y con el objetivo de comercializar o vender activos

digitales;
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1)

Oferta Pablica de Deuda: Es un tipo de oferta publica de activos digitales los cuales

establecen un crédito de la entidad emisora o de otra entidad a favor del adquirente;

m) Oferta Publica de Propiedad: Es un tipo de oferta publica de activos digitales los cuales

P)

q)

establecen un derecho de propiedad a favor del adquirente en la entidad emisora o en
otra entidad,;

Oferta Publica de Ingresos: Es un tipo de oferta publica de activos digitales los cuales
establecen un derecho del adquirente a recibir ingresos o flujos de dinero fiduciario o
activos digitales de cualquier naturaleza, incluyendo ganancias, utilidades o distribucion
de rendimientos;

Fondos: Son los recursos econémicos que se obtienen de billetes y monedas, dinero
escritural, dinero electronico y de activos digitales;

Integridad del Mercado: Es el acceso justo, eficiente y transparente a un mercado en
cuanto a informacion sobre precios, practicas de comercializacion y estandares de
divulgacién de informacion;

LRU o Localizador de Recursos Uniforme (méas conocido por las siglas URL, del inglés
Uniform Resource Locator): Es una cadena de caracteres con la que se asigna una
direccion unica a cada uno de los recursos de informacién disponibles en Internet;
Mercado Primario: Es un mercado en el que los emisores y adquirentes participan a
través de una plataforma centralizada o descentralizada en la comercializacion de las
ofertas publicas de activos digitales, regulados 0 no, en la compra y venta de dichos
activos digitales cuando son ofrecidos al publico por primera vez;

Mercado Secundario: Es un mercado en el que los activos digitales son negociados por
segunda 0 mas veces por los adquirentes o sus representantes, sin la intervencion de los

emisores;

46



y

y)

Nodo: Es un punto de interseccion, union o conexion de forma real o abstracta en donde

se relinen varios elementos que se comunican entre si, y que contienen una secuencia de

comandos la cual contribuye a la secuencia de comandos general de un sistema digital o

informatico;

Plataformas Digitales: Son infraestructuras digitales que permiten que dos o maés

adquirentes interactien e intercambien activos digitales por otros activos digitales o por

dinero fiduciario;

Proveedor de Servicios de Activos Digitales: Es una persona natural o juridica cuyo giro

ordinario implica prestar uno o mas de los servicios de activos digitales que se detallan

en el articulo 19 de esta Ley, y que cumple con una de las siguientes dos condiciones:

1) Esta domiciliada en El Salvador;

2) No se encuentra domiciliada en El Salvador, pero promueve o comercializa
activamente servicios a potenciales clientes en el pais.

Servicios de Activos Digitales: Se refiere a los servicios detallados en el articulo 19 de

esta Ley;

Reglas de Ofertas Publicas de Activos Digitales: Se refiere a las leyes, reglamentos,

instructivos, normas técnicas, guias, y cualquier normativa emanada de la autoridad

competente que se utiliza para las ofertas publicas de activos digitales;

Tecnologia de Registro Distribuido: Es un sistema de base de datos en el que la

informacidn se registra, comparte y sincroniza de forma consensuada en una red de

maultiples nodos y en el que la mayoria de las copias de las bases de datos se consideran

igualmente auténticas;

Token: Es un activo digital que es utilizado como unidad de cuenta en una red, basandose

en la Tecnologia de Registro Distribuido o una similar o analoga.
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Los reglamentos de esta Ley podrén desarrollar términos adicionales para el mejor
funcionamiento del mercado de activos digitales.
Capitulo 11
De la Comision Nacional de Activos Digitales
Creacion y Domicilio

Art. 6.- Créase la Comision Nacional de Activos Digitales, que en el texto de esta Ley
podréa denominarse "La Comision", como una institucién de derecho publico con personalidad
juridica y patrimonio propio, de caracter técnico, con autonomia econémica, financiera y
administrativa, para el ejercicio de las atribuciones y deberes que estipula la presente Ley y en
el resto de la legislacion comun aplicable.

La Comision Nacional de Activos Digitales se relacionara con el Organo Ejecutivo a
través del Ministerio de Economia.

La Comisidn tendra su domicilio en la ciudad de San Salvador y estara facultada para
establecer oficinas en cualquier lugar del territorio nacional y en el exterior.

Organismo Competente

Art. 7.- La Comision Nacional de Activos Digitales es la encargada de la aplicacién de
las normativas descritas en la presente Ley, sus reglamentos y demas reglas de ofertas pablicas
de activos digitales.

La Comisidn en sus actuaciones relacionadas con las ofertas pablicas de activos digitales
debera ponderar los derechos de los adquirentes de activos digitales y del publico en general, la
promocion de la innovacién y de la competitividad.

Proteccién de los Adquirentes de los Activos Digitales

Art. 8.- La Comisién Nacional de Activos Digitales verificara que las emisiones de

ofertas publicas de activos digitales se realicen de acuerdo con las obligaciones aplicables,

asegurando la integridad del mercado y la provision de la debida informacion a los adquirentes.
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Facultades de la Comision Nacional de Activos Digitales

b)

d)

f)
9)
h)

)

Art. 9.- La Comision tendré las siguientes facultades:

Fomentar y fortalecer las condiciones propicias para el desarrollo del mercado de activos
digitales en El Salvador;

Resolver sobre la habilitacién de ofertas publicas y cualquier otra solicitud que se
presente ante la Comision; y autorizar, suspender o cancelar ofertas pablicas que violen
disposiciones de esta Ley y sus reglamentos;

Administrar y actualizar constantemente los Registros de los Emisores, Certificadores,
Proveedores de Servicios de Activos Digitales y de las Ofertas Publicas de activos
digitales;

Autorizar, suspender, revocar y cancelar el registro de los Proveedores de Servicios de
Activos Digitales, conforme a lo dispuesto en esta Ley y sus reglamentos, asi como
suspender negociaciones y operaciones de activos digitales;

Establecer mecanismos de salvaguarda de los activos digitales emitidos en las ofertas
publicas;

Autorizar, suspender, revocar y cancelar el registro de los certificadores;

Inscribir y desinscribir a los emisores en el registro respectivo;

En caso de incumplimiento por causa de algin emisor, podra suspender la venta o
comercializacion de los activos digitales de dicho emisor;

Establecer normas de buena conducta comercial y normas éticas que deban seguir los
proveedores de servicios de activos digitales, cuyas violaciones podrian implicar
sanciones;

Certificar los Documentos de Informacion Relevantes en caso que no existan entidades

certificadoras autorizadas;
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K)

P)

Q)

Examinar, vigilar y fiscalizar las actividades de los Proveedores de Servicios de Activos
Digitales y cualquier otra entidad sujeta a la fiscalizacion de esta Comision;

Velar por que los Proveedores de Servicios de Activos Digitales, Certificadores,
Emisores y Adquirentes cumplan con esta Ley y sus reglamentos;

Realizar inspecciones, diligencias e investigaciones establecidas en los reglamentos de
la presente Ley;

Imponer las sanciones que establece esta Ley;

Dictar normas y estandares técnicos, asi como guias e instructivos, aplicables a esta Ley
y sus reglamentos;

Emitir, reformar y revocar acuerdos, guias e instructivos referentes a la aplicacion de
esta Ley y sus reglamentos;

Emitir lineamientos y normativa técnica aplicable a las monedas estables, incluyendo
pruebas de fondos o respaldo del valor de dichas monedas, asi como toda documentacion
relevante que los emisores de dichos activos digitales deberan presentar a La Comision
para realizar ofertas publicas;

Dirimir acuerdos consensuados entre los sujetos conforme al ambito de esta Ley, cuando
exista riesgo a la integridad del mercado de activos digitales;

Adquirir y disponer, a cualquier titulo y de conformidad con las normas aplicables, de
los bienes y servicios necesarios para el cumplimiento de sus objetivos;

Dictar su reglamento interno y establecer su estructura organizativa;

Cobrar tasas por los registros de los Proveedores de Servicios de Activos Digitales y
Certificadores, asi como por su administracion y emision de certificaciones respectivas;
Realizar los cobros de las tasas por la habilitacion de las ofertas publicas y certificaciones

establecidas en esta Ley.
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Organizacion y Funcionamiento

Art. 10.- La maxima autoridad de la Comisién sera el Consejo Directivo, que estard
integrado de la siguiente forma:

a) Un designado propietario a tiempo completo, quien sera el Presidente de la

Comisidn, y su respectivo suplente, nombrados por el Presidente de La Republica;

b) Un designado propietario a tiempo completo y su respectivo suplente, nombrados

por la Secretaria de Comercio e Inversiones de la Republica;

¢) Un designado propietario a tiempo completo y su respectivo suplente, nombrados

por el Ministerio de Economia.

Los Directivos seran nombrados para un periodo de cinco afos.

Corresponde al presidente de la Comision ejercer la representacion legal, judicial y
extrajudicial.

El Consejo Directivo de la Comision, previa convocatoria de su Presidente, se reunira
por lo menos una vez al mes.

Para celebrar sesion, serd necesaria la presencia del Presidente o quien haga sus veces,
y la de todos los miembros propietarios o sus respectivos suplentes, cuando hagan las veces de
propietarios.

Las resoluciones o acuerdos del Consejo Directivo de la Comision, se tomaran por lo
menos con dos votos favorables de los miembros presentes. Cuando no sustituyen a un miembro
titular, los miembros suplentes del Consejo Directivo, podréan asistir a sus sesiones con voz, pero
sin voto.

Atribuciones del Consejo Directivo

Art. 11.- El Consejo Directivo tendré las siguientes atribuciones:
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d)

f)
9)

h)

)
K)

Aprobar estrategias de promocion de inversiones en activos digitales, conforme a las
politicas del Gobierno;

Aprobar y modificar los planes de trabajo y la programacion financiera de la Comision;
Aprobar el anteproyecto de presupuesto para cada ejercicio fiscal, de administracion y
operacion de la Comision y régimen salarial, y enviarlo al Ministerio de Economia, para
que se incorpore al presupuesto del Ministerio de Economia de forma integral;

Aprobar la estructura organizativa de la Comision para su funcionamiento y el manual
de descripcion de puestos, considerando la idoneidad para el ejercicio de las funciones;
Crear los comités consultivos de asesores y capacitadores de activos digitales;
Autorizar la contratacion de la auditoria externa;

Autorizar al Presidente del Consejo Directivo para iniciar negociaciones preliminares de
donaciones, de acuerdo a la norma legal, para cumplir con los fines de la Comision;
Aprobar el monto de los pagos por servicios que preste la Comision;

Aprobar el Reglamento Interno de Trabajo de la Comisién, asi como otros reglamentos
internos aplicables;

Evaluar los resultados obtenidos y reorientar las estrategias, cuando sea necesario;
Celebrar actos, convenios y contratos con personas naturales o juridicas, asi como con
entidades publicas o privadas, nacionales o extranjeras;

Constituir sociedades de tipo anénima, de economia mixta o de cualquier otra indole
para la realizacion de inversiones a favor de la Comision;

Emitir reglamentos especiales de caracter técnico y operativo;

Las demas que sean necesarias para el cumplimiento de los fines de la Comision, en el

marco de la presente Ley.
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Tasas y Cobros

Art. 12.- Las tasas por los servicios de registro y administracion del Registro de
Proveedores de Servicios de Activos Digitales, asi como por la habilitacion de las ofertas
publicas, serén los siguientes:

1. Los Proveedores de Servicios de Activos Digitales, incluyendo los Certificadores,
deberén de:

a) Pagar, por una sola vez, una tasa registral inicial equivalente a quince salarios
minimos del sector comercio y servicios;

b) Pagar una tasa anual de renovacion de registro equivalente a diez salarios minimos
del sector comercio y servicios durante el primer trimestre del afio;

c) Pagar cincuenta dolares de los Estados Unidos de América, 0 su equivalente en
bitcoin, por cada certificacion de inscripcion adicional a la original que se les emita.

2. Los emisores deberan:

a) Pagar un monto equivalente al cero punto cero uno por ciento (0.01%) del monto de
la oferta publica habilitada al momento de recibir la autorizacion para la emision
solicitada, segun lo establecido en el Documento de Informacion Relevante;

b) Pagar cincuenta dolares de los Estados Unidos de América, 0 su equivalente en
bitcoin, por cada certificacion de la resolucién emitida por la habilitacion de la
emision.

En el caso de los emisores de monedas estables, estos deberan informar de la cantidad
de monedas estables que planean emitir durante los proximos doce meses y pagar la tasa
correspondiente por ese monto. En caso la cantidad emitida sea mayor a la proyectada al
finalizar los doce meses, deberan pagar la tasa correspondiente por las monedas estables que no

estaban incluidas en la proyeccién inicial.
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Se exceptuan de las tasas y cobros establecidos en este articulo al Estado, al Ministerio
de Hacienda, al Banco Central de Reserva de El Salvador y a las instituciones autbnomas.

Adicionalmente, la Comisién podra realizar cobros por servicios que preste a los
proveedores de servicios de activos digitales, a los emisores, certificadores, adquirentes y
solicitantes de cualquier tipo de informacion.

Capitulo 111
De la Agencia Administradora de Fondos Bitcoin

Agencia Administradora de Fondos Bitcoin

Art. 13.- Créase la Agencia Administradora de Fondos Bitcoin, que en el texto de esta
Ley podra denominarse "AAB" o0 "La Agencia", como una institucion de derecho publico con
personalidad juridica y patrimonio propio, de caracter técnico, con autonomia econdmica,
financiera y administrativa, para el ejercicio de las atribuciones y deberes que estipula la
presente Ley y en el resto de la legislacion comun aplicable.

La AAB se relacionara con el Organo Ejecutivo a través del Ministerio de Economia.

La AAB tendra su domicilio en la ciudad de San Salvador y estard facultada para
establecer oficinas en cualquier lugar del territorio nacional y en el exterior. Organismo
Competente

Art. 14.- La Agencia Administradora de Fondos Bitcoin es la encargada de la
administracion, resguardo e inversién de: i) los fondos provenientes de las ofertas publicas de
activos digitales que realice el Estado de El Salvador y sus instituciones autonomas vy ii) los
rendimientos provenientes de dichas ofertas publicas. La AAB en sus actuaciones relacionadas
con las ofertas publicas de activos digitales debera priorizar la inversion en obras y proyectos

publicos.
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Organizacion

Art. 15.- La AAB seré dirigida por un administrador nombrado por el Presidente de la
Republica para un periodo de cinco afios y es a quien le corresponderd ejercer la representacion
legal, judicial y extrajudicial de la Agencia.
Facultades

Art. 16.- La AAB tendra las siguientes facultades:

a) Administrar y resguardar los fondos de las ofertas publicas que realice el Estado de El
Salvador o cualquiera de sus instituciones autbnomas;

b) Invertir diligentemente los fondos provenientes de las ofertas pablicas que realice el
Estado o cualquiera de sus instituciones autbnomas;

c) Priorizar la inversion de los fondos que administra en obras y proyectos publicos que
beneficien a toda poblacion;

d) Cobrar comisiones de administracion por los fondos que invierte y maneja de hasta un
maximo de cero puntos cinco por ciento;

e) Dictar su reglamento interno y establecer su estructura organizativa;

f) Fiscalizar y controlar a las entidades en donde ha realizado inversiones;

g) Realizar contrataciones directas que considere necesario para realizar sus operaciones,
segun el procedimiento establecido en el Capitulo V, Titulo IV de la Ley de
Adquisiciones y Contrataciones de la Administracion Publica;

h) Firmar acuerdos de cooperacion con las instituciones auténomas y otras entidades
relacionadas a las ofertas publicas.

La AAB debera abrir cuentas bancarias o criptograficas con el fin de recibir, resguardar,
almacenar y desembolsar los fondos provenientes de las ofertas publicas de activos digitales que

emita el Estado o cualquiera de sus instituciones autbnomas.
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Obligaciones

Art. 17.- La AAB tendra las siguientes obligaciones:
a) Actuar con transparencia y honestidad en el manejo de los fondos administrados;
b) Rendir informe publico de forma trimestral sobre el manejo de los fondos invertidos;
c) Evaluar diligentemente los proyectos en que planifica invertir;
d) Cuando invierta en titulos accionarios y de deuda, procurar que presenten el menor riesgo
posible;
e) Analizar constantemente nuevas oportunidades de inversion para los fondos administrados;
f) Cualquier otra obligacién que el reglamento de esta Ley establezca.

Capitulo IV
Proveedores de Servicios de Activos Digitales

Registro de Proveedores de Servicios de Activos Digitales

Art. 18.- Se crea el Registro de Proveedores de Servicios de Activos Digitales, en
adelante denominado el Registro, que serd administrado por la Comision Nacional de Activos
Digitales.

Para el registro de Proveedores de Servicios de Activos Digitales debera observarse lo
siguiente:

a) Los Proveedores de Servicios de Activos Digitales, regulados por esta Ley, solamente
podran ofrecer y prestar servicios de activos digitales si estan registrados en la Comision
Nacional de Activos Digitales de El Salvador;

b) Un Proveedor de Servicios de Activos Digitales que esté ofertando servicios de activos

digitales previamente a que entre en vigencia el reglamento para el Registro de
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d)

a)

b)

Proveedores de Servicios de Activos Digitales deberd regirse por lo establecido en el
articulo 44 de esta Ley;

Toda persona natural que desee inscribirse en el Registro a que se refiere este articulo
deberd presentar su Documento Unico de Identidad o carné de residente.
Adicionalmente, debera sefialar cuél es su lugar de domicilio en el pais;

Toda persona juridica que desee inscribirse en el Registro a que se refiere este articulo
debera presentar su personeria juridica. En caso que se trate de personas juridicas
extranjeras domiciliadas en otro pais, jurisdiccion o territorio, deberan formar una
sociedad andnima o sucursal, domiciliada en El Salvador e inscrita debidamente en el
Centro Nacional de Registros, y presentar la personeria juridica de dicha sociedad a la
Comision.

Los deméas aspectos relativos a la organizacion y funcionamiento del Registro,

incluyendo los procedimientos y formatos a utilizar para la inscripcién, modificacion o
desinscripcion, los cuales deberan ser integrales y proporcionales a la naturaleza, escala y
complejidad de los servicios que prestara el solicitante, y la naturaleza de los activos digitales y
sus derivados, se desarrollaran en el reglamento respectivo, establecidos por esta Ley.

Servicios de Activos Digitales

Art. 19.- Los proveedores de servicios de activos digitales podran realizar las siguientes

actividades:

Intercambio de activos digitales por dinero fiduciario o equivalente o por otros activos
digitales, ya sea utilizando capital propio o de un tercero;
Operar una plataforma de intercambio o comercializacién de activos digitales o activos

digitales derivados;
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c) Evaluacion del riesgo y del precio, asi como de la suscripcion de las emisiones de activos
digitales;
d) Colocar activos digitales en plataformas o billeteras digitales;
e) Promocionar, estructurar y administrar todo tipo de productos de inversion en activos
digitales;
f) Las siguientes operaciones cuando son realizadas en nombre y a favor de terceros:
1. Transferir activos digitales o los medios de accesarlos o controlarlos, entre 13
personas naturales o juridicas o entre diferentes adquirentes, billeteras electronicas
0 cuentas de activos digitales;

2. Resguardar, custodiar o administrar activos digitales o los medios para accesarlos o

controlarlos;

3. Recibir y transmitir rdenes de compra o venta de activos digitales o la negociacion

de activos digitales derivados;

4. Ejecutar 6rdenes de compra o venta de activos digitales derivados.

La Comision Nacional de Activos Digitales podra a través de reglamentos técnicos y
operativos, asi como de instructivos y guias, crear procedimientos y definir los formularios
necesarios para la 6ptima implementacion de los servicios mencionados anteriormente.
Requisitos para ser Proveedor de Servicios de Activos Digitales

Art. 20.- Los requisitos para registrarse como un proveedor de servicios de activos
digitales son los siguientes:

a) Demostrar que posee la capacidad de ofrecer los servicios digitales que indique en

su formulario de registro;

b) En caso ofrezca los servicios establecidos en los literales a), b), d) y f) del articulo

anterior, proveer un listado de los activos digitales que planea vender o
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d)

comercializar, incluyendo los beneficios, restricciones, y limites de dichos activos
digitales, asi como cualquier tipo de restricciones financieras y comerciales.
Asimismo, deberéd implementar estdndares apropiados de ciberseguridad pertinentes
en su plataforma para las operaciones a realizar, tal como los define la Comision;
Proveer un detalle de su estructura organizacional, incluyendo, pero no limitandose
a nombres, puestos y funciones especificas;

Demostrar que posee un sistema de atencion a los usuarios de forma coherente y
eficiente, correspondiente a la naturaleza del servicio que prestarg;

Para los proveedores de servicios ya registrados, deberan pagar una tasa anual por la
renovacion de dicho registro durante el primer trimestre de cada afio,
independientemente de la fecha de registro inicial, segiin los montos determinados
en esta Ley. En caso no se verifique el pago durante dicho periodo, se cancelara su

registro.

La Comision establecera los parametros técnicos, financieros y comerciales que deberan

cumplir los proveedores de servicios a través de los reglamentos de esta Ley.

Una vez presentada la informacion requerida en esta Ley y los reglamentos

de registro.

correspondientes a los proveedores de servicios de activos digitales en el formato de solicitud
que la Comision determine, ésta tendrd un plazo de hasta veinte (20) dias habiles para emitir
una resolucién favorable o desfavorable. En caso de que la solicitud esté incompleta, notificara
al solicitante de dicha situacion y prevendra para que complete la informacion en un plazo de
cinco dias habiles. Una vez recibida toda la informacién faltante, la Comision emitira su
resolucion. En caso de no presentarse la informacion completa, la Comision emitird una

resolucion desfavorable, pudiendo el proveedor de servicios presentar nuevamente su solicitud
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Si la resolucion es favorable, el proveedor de servicios debera pagar la tasa establecida

en esta Ley. Luego de verificado el cumplimiento de requisitos y enterado el pago

correspondiente, se le asignara un nimero de registro.

Los proveedores de servicios registrados deberan pagar una tasa anual por la renovacion

de dicho registro durante el primer trimestre de cada afio, independientemente de la fecha de

registro inicial, segin los montos determinados en esta Ley. En caso no se verifique el pago

durante dicho periodo, se cancelard su registro.

Obligaciones de los Proveedores de Servicios de Activos Digitales

Art. 21.- Los proveedores de servicios de activos digitales deberan cumplir con las

siguientes obligaciones:

a)

b)

d)

f)

Registrarse como proveedor de servicios de activos digitales en el registro
respectivo;

Llevar a cabo sus actividades con honestidad e integridad, segun las guias de buena
conducta comercial y normas éticas establecidas por la Comisién Nacional de
Activos Digitales;

Prestar la debida atencion a los intereses y necesidades de todos y cada uno de sus
clientes y comunicarse con ellos de forma clara, justa, equilibrada y no engafiosa,
conforme a la naturaleza del servicio prestado;

Proveer informacion veraz y facilmente disponible en sus plataformas digitales sobre
los servicios que ofrecen;

Cumplir con las instrucciones de la Comision Nacional de Activos Digitales y otras
autoridades competentes y proporcionarles la informacion que soliciten;

Actuar diligentemente, segin los pardmetros y estandares establecidos por la

Comision Nacional de Activos Digitales, al admitir la comercializacién o venta de
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9)

h)

)

K)

un activo digital en sus plataformas o infraestructura, asi como en las ofertas publicas
que promuevan y admitan en sus plataformas, aunque no seran responsables de los
rendimientos o rentabilidades ofrecidas por los emisores, ni de la veracidad de los
datos financieros que estos presentan al publico;

Instaurar un servicio de atencién al cliente, al que se podra acceder por via telefonica,
mediante correo electronico u otro medio de fécil acceso;

Mantener recursos financieros y no financieros adecuados, segun lo establezca la
Comisién Nacional de Activos Digitales;

Gestionar y controlar su actividad de forma eficaz, y llevarla a cabo con la debida
habilidad, cuidado y diligencia, teniendo en cuenta los riesgos para su actividad y
sus clientes;

Disponer y aplicar mecanismos eficaces para la proteccion de los activos digitales y
el dinero fiduciario de los emisores y adquirentes, cuando estos se encuentren bajo
su custodia;

Disponer y aplicar mecanismos efectivos para impedir la manipulacion de precios y
mantener la integridad de mercado, establecidas en los articulos 33, 34 y 35 de esta
Ley;

Disponer y aplicar mecanismos eficaces de gobierno corporativo, cuando
corresponda;

Informar trimestralmente a la Comision de los precios que cobran por los servicios
que ofrecen, incluyendo todo tipo de comisiones y cargos especificos;

Implementar sistemas informaticos que sean seguros y se mantengan con un alto
nivel de calidad y ciberseguridad, de acuerdo a los criterios y parametros

internacionales que hayan sido adoptados y establecidos por la Comisién;
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0) Disponer de sistemas para prevenir, detectar y revelar los riesgos de delitos
financieros, como el lavado de dinero y la financiacién del terrorismo;

p) Disponer de un plan de contingencia para la liquidacion ordenada y solvente de su
actividad,

q) Informar a la Comision del cese de actividades y solicitar la descripcion del registro
correspondiente;

r) Informar de forma inmediata a la Comisién cada vez que admitan una moneda
estable para comercializar en su plataforma, incluyendo las caracteristicas técnicas
y comerciales de dicha moneda estable.

Capitulo V
Ofertas Publicas

Seccion |
De los Emisores y Certificadores de Ofertas Publicas

Requisitos de los Emisores
Art. 22.- Los emisores, incluyendo los que emitan monedas estables, podran realizar las
ofertas pablicas que esta Ley regula, siempre y cuando cumplan con los siguientes requisitos:
a) En caso sea una persona juridica, proveer una descripcion general de su negocio o
giro habitual, incluyendo su fecha de constitucién y registro ante autoridad
competente y domicilio; y en caso sea persona natural, nombre completo, nimero de
Documento Unico de Identidad, carné de residente o pasaporte, y domicilio;
b) Indicar el LRU de su sitio web principal;
c) Identificar claramente cuales son las jurisdicciones, paises o territorios en donde

realizan sus operaciones;
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d) Proveer una lista de los activos digitales que han emitido en ofertas publicas en otras

jurisdicciones, paises o territorios durante los ultimos tres afios;

e) Cumplir con todos los requerimientos y condiciones establecidas en los reglamentos

y normativa técnica emitida por la Comision;

Toda la informacion anteriormente mencionada debera ser incluida en el Documento de
Informacion Relevante que los emisores deberdn presentar para que su oferta publica sea
certificada y habilitada. Los requisitos mencionados en el inciso anterior se consideraran
cumplidos una vez la oferta publica del emisor sea habilitada por la Comision.

No obstante, los emisores deberdn informar sobre cualquier modificacion a la
informacion mencionada en el inciso primero de este articulo en un plazo no mayor de diez dias
habiles desde que se realiz6 la modificacion.

Con excepcion del requisito establecido en el literal e) de este articulo, se exceptian de
los requisitos mencionados en este articulo al Estado, al Ministerio de Hacienda y al Banco
Central de Reserva de El Salvador.

Registro de Emisores

Art. 23.- Una vez la oferta pablica de un emisor sea habilitada por la Comision, el emisor
pasard automaticamente a formar parte de un registro de emisores administrado por la Comisién
Nacional de Activos Digitales.

Los demas aspectos relativos a la organizacién y funcionamiento del Registro de
Emisores, incluyendo los procedimientos y formatos a utilizar, se desarrollaran en el reglamento
respectivo.

Desinscripcion del Registro de Emisores

Art. 24.- El registro del emisor se desinscribira en las siguientes circunstancias:

63



a) Cuando los emisores voluntariamente soliciten a la Comision Nacional de Activos
Digitales su desinscripcion, comprobando que no tienen ofertas pablicas habilitadas
pendiente de emitir y han cumplido con sus obligaciones en ofertas publicas
habilitadas anteriormente;

b) Cuando una de las ofertas publicas de un emisor fue cancelada por la Comision, y
no tenga pendiente el cumplimiento de obligaciones de ofertas publicas habilitadas
anteriormente, el emisor sera desinscrito del Registro y no podra volver a formar
parte de él durante un plazo de un afio calendario;

c) En caso el emisor tenga una oferta publica habilitada pendiente de emitir, y otra de
sus ofertas publicas fue cancelada por la Comisién, no podra realizar la oferta pablica
que se encuentra habilitada y sera desinscrito del Registro y no podré volver a formar
parte de €l durante un plazo de un afio calendario.

Los reglamentos de esta Ley establecerdn los procedimientos para la suspension o

cancelacion del registro de los emisores.
Responsabilidades de los Emisores

Art. 25.- Los emisores seran responsables de la veracidad de los datos que informen en
sus ofertas publicas, asi como de la informacién y documentacion que proporcionen a los
certificadores y a la Comision.

Los emisores, ya sea por cuenta propia, 0 a través de un tercero, deberan disponer de
mecanismos eficaces para controlar y salvaguardar los fondos, u otros activos digitales,
obtenidos durante la oferta pablica. Adicionalmente, explicaran la forma en que los fondos u
otros activos digitales obtenidos durante la oferta publica, son mantenidos en custodia.

Ademaés de lo establecido en los incisos anteriores de este articulo, los emisores deberan

cumplir con las siguientes obligaciones de manera permanente:
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b)

d)

Actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad en todas sus actuaciones ante
los adquirentes y potenciales adquirentes conforme a lo dispuesto por la Comision;
Mantener actualizada toda la informacion pertinente a los requisitos establecidos en
el articulo 22 de esta Ley, cuando corresponda;

Llevar libros, registros y deméas documentos, de forma electrénica, de las
operaciones relacionadas con las ofertas publicas que ha realizado en la forma que
prescriba la Comision Nacional de Activos Digitales;

Cumplir con las obligaciones establecidas en los articulos 33, 34 y 35 de esta Ley;
Cumplir con los reglamentos, instructivos, normas técnicas, guias y cualquier otra

normativa que emita la Comision Nacional de Activos Digitales.

Adicionalmente, al realizar una oferta pablica de activos digitales, los emisores deberan

cumplir con las siguientes obligaciones:

a)

b)

d)

Realizar un anélisis diligente de los activos digitales que se emiten en sus ofertas
publicas, tanto en su funcionalidad técnica y comercial;

Comunicar los aspectos mas relevantes de la oferta publica a los adquirentes de una
manera clara y no engafosa;

Mantener registros y documentos electronicos pertinentes relacionados a las ofertas
publicas que realicen en la forma que indique la Comisién;

Presentar, preparar y mantener actualizados sus estados financieros cuando la
Comision lo solicite;

Mantener en una direccién de LRU toda la informacidn pertinente y relevante a las
ofertas publicas que ha emitido, incluyendo toda la informacion contenida en los

Documentos de Informacion Relevantes de dichas ofertas publicas.
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El reglamento técnico y operativo establecera el procedimiento que los emisores deberan
seguir para realizar ofertas publicas.
Funcion de los Certificadores

Art. 26.- Toda oferta publica de activos digitales debera cumplir con la habilitacion de
la misma, para lo cual, como etapa previa, las entidades certificadoras deberan realizar un
andlisis integral de los requisitos de dicha oferta publica, contemplados en la Ley, reglamentos,
instructivos, normas técnicas, guias y cualquier normativa emitida por la Comision Nacional de
Activos Digitales. Posteriormente, los certificadores deberan emitir un informe que contenga su
andlisis de la viabilidad de la oferta publica propuesta, ya sea favorable o desfavorable, que en
todo caso presentara ante la Comision. Unicamente los informes favorables se consideraran
certificados.
Requisitos de los Certificadores

Art. 27.- Para ser una entidad certificadora, se deberd registrar ante la Comision
Nacional de Activos Digitales, debiendo cumplir los siguientes requisitos: ser una entidad que
dentro de su organizacion cumpla con experiencia minima de cinco (5) afios en materias
financieras, tributarias, legales, administrativas o afines, las cuales podran ser acreditadas a
titulo personal por los socios o0 accionistas que componen la entidad, quienes deberan ostentar
titulos universitarios de educacion superior, con el fin que la entidad asuma la experiencia de
sus miembros.
Registro de Certificadores ante la Comision Nacional de Activos Digitales

Art. 28.- La Comisién Nacional de Activos Digitales llevara un registro de las entidades
certificadoras autorizadas en el pais, para lo cual requerird la siguiente informacién y

documentacién debidamente legalizada:
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a) Escritura de constitucion de la sociedad debidamente inscrita ante la autoridad

competente y la ndmina de accionistas, la cual debera de ser actualizada anualmente;

b) Organigrama institucional;

c) Estructura organizativa internacional, en caso que aplique;

d) Curriculum vitae de los socios 0 accionistas, con sus respectivos anexos Yy

certificaciones de los titulos que los acrediten;

e) Balance inicial y documentacion financiera;

f) Matricula de empresa vigente;

g) Numero de Identificacion Tributaria.

Una vez presentada la solicitud de registro, la Comision Nacional de Activos Digitales
tendrd un plazo de hasta veinte (20) dias habiles para emitir una resolucion favorable o
desfavorable. En caso de que la solicitud esté incompleta, notificard al solicitante de dicha
situacion y prevendré para que complete la informacion en un plazo de cinco dias habiles.

Una vez recibida toda la informacién faltante, la Comision emitira su resolucion. En
caso de no presentarse la informacion completa, la Comision emitira una resolucion
desfavorable, pudiendo la entidad presentar nuevamente su solicitud de registro.

Si la resolucion es favorable, el certificador debera pagar la tasa establecida en esta Ley.
Luego de verificado el cumplimiento de requisitos y enterado el pago correspondiente, se le
asignara un namero de registro.

Los certificadores registrados deberan pagar una tasa anual por la renovacion de dicho
registro durante el primer trimestre de cada afo, independientemente de la fecha de registro
inicial, segun los montos determinados en esta Ley. En caso no se verifique el pago durante

dicho periodo, se cancelara su registro.
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Responsabilidad de los Certificadores

Art. 29.- Las entidades certificadoras tendran las siguientes responsabilidades:

a)

b)

d)

f)

9)

Evaluar financiera y técnicamente la viabilidad y factibilidad de las ofertas publicas
propuestas por los emisores;

Evaluar e informar a la Comision Nacional de Activos Digitales sobre los riesgos
financieros, técnicos y legales de las ofertas publicas propuestas por los emisores;
Emitir un dictamen integral, favorable o desfavorable, con respecto a la certificacion
de las propuestas de las ofertas publicas y comunicarlo a la Comisién Nacional de
Activos Digitales;

Guardar la confidencialidad de la informacién y documentacién recibida por los
potenciales emisores;

Abstenerse de participar o asesorar cualquier operacion que genere indicios de
sospechas de actividades ilicitas;

Informar a la Fiscalia General de la Republica sobre posibles ilicitos detectados en
la evaluacion de las ofertas publicas;

Cumplir con los reglamentos, instructivos, normas técnicas, guias y cualquier otra

normativa que emita la Comision Nacional de Activos Digitales.

El reglamento técnico y operativo establecera el procedimiento que regiréa el trabajo de

los certificadores.
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Seccion 11
De las Ofertas Publicas de Activos Digitales

Emision de Ofertas Publicas de Activos Digitales

Art. 30.- Se entendera que existe una emision de una oferta pablica de activos digitales cuando
estos sean ofrecidos al publico en general, en forma masiva, y con el objetivo de comercializar
o vender dichos activos digitales.

Las ofertas publicas a que se refiere el inciso anterior podran realizarse por emisores, tal
como se define en la presente Ley, utilizando activos digitales ya existentes, y construyendo, a
través de ellos, nuevos activos digitales, como tokens que ofrecen un rendimiento en una
plataforma de activos digitales especifica o creando activos digitales totalmente originales por
parte del emisor.

Las ofertas publicas las podra realizar el Estado, el Ministerio de Hacienda, el Banco
Central de Reserva, las instituciones autobnomas, asi como personas naturales y juridicas
privadas.

Exclusiones de las Ofertas Publicas de Activos Digitales

Art. 31.- Las ofertas de activos digitales o sus derivados que se realicen de forma privada
guedan excluidas de las disposiciones de esta Ley relativas a las ofertas pablicas.
Documento de Informacién Relevante y Habilitacion de una Oferta Publica

Art. 32.- Todo emisor debera preparar el Documento de Informacion Relevante cuando
planee realizar una oferta publica.

El Documento de Informacion Relevante debera estar certificado por una entidad
debidamente autorizada por la Comision Nacional de Activos Digitales.

Una vez certificado dicho documento se presentard ante la Comision para su

habilitacion, encontrandose habilitada la emision, la Comision pondréa a disposicion de los
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potenciales adquirentes el contenido del Documento de Informacion Relevante en su direccion
de LRU.

El contenido y pardmetros que debe incluir este documento, y el procedimiento de
certificacion y de habilitacion de la emision, seran establecidos en los reglamentos técnicos y
operativos correspondientes.

Quedan excluidos de la obligacion de presentar el Documento de Informacion Relevante
las admisiones o solicitudes de admision de una moneda estable en una plataforma digital
domiciliada en EIl Salvador.

Competitividad

Art. 33.- Los proveedores de servicios de activos digitales estan obligados a suministrar
productos a precios y en condiciones econémicamente competitivas. Dichos precios, incluyendo
las comisiones o cargos especificos, deberan guardar una relacién directa con la naturaleza del
servicio que se provea. Los proveedores de servicios de activos digitales deberan informar a la
Comisién de todos los precios y cargos que se cobran por los servicios que ofrecen.
Adicionalmente, deberan informar de una manera clara y visible a los usuarios, en la direccion
LRU de su sitio web principal o en sus plataformas y aplicaciones digitales, sobre todos los
montos que se cobran, incluyendo todas sus comisiones y cargos especificos.

Tanto los emisores de ofertas publicas como los proveedores de servicios de activos
digitales deberan informar a los potenciales adquirentes de los términos y condiciones de las
ofertas publicas que realizan o que comercializan previo a la ejecucion de la operacién de
comercializacion, transferencia o compraventa. Se presume que los adquirentes han dado su
consentimiento y aceptacion de los términos y condiciones de la oferta, asi como de sus

obligaciones y derechos, al llevar a cabo la transferencia o compra de los activos digitales.
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Ademas, los proveedores de servicios de activos digitales identificaran, con sus

documentos de identidad y demés informacion necesaria, a todos los adquirentes de los activos

digitales de las ofertas publicas habilitadas por la Comision que se comercialicen en su

plataforma o aplicacion digital. Adicionalmente, podran también negar la venta o adquisicion

de un activo digital a cualquier potencial adquirente que no cumpla con los requisitos de

identificacion y transparencia de informacion mencionados anteriormente. Los procedimientos

respectivos relativos a la identificacion y transparencia de los adquirentes se desarrollaran en el

reglamento respectivo.

Los emisores de ofertas publicas y los proveedores de servicios de activos digitales se

abstendran de realizar las siguientes acciones, segun corresponda:

a)

b)

d)

f)

Transmitir o planificar la emision de sefiales falsas o engafiosas en cuanto a la oferta
publica que emite, su demanda o el precio de los activos digitales ofertados;

Fijar el precio de uno o varios activos digitales en coordinacion con otros emisores
o0 participantes en el mercado de manera que cause un enriquecimiento ilicito para
los emisores;

Efectuar una operacion, dar una orden de negociacion o cualquier otra actividad o
conducta que afecte o pueda afectar el precio de uno o varios activos digitales,
utilizando mecanismos ficticios o cualquier otra forma de engafio o artificio;
Difundir informacion a través de los medios de comunicacion, incluido internet, o
por cualquier otro medio, que implique sefiales falsas o engafiosas en cuanto a la
oferta, la demanda o el precio de un valor digital,

Coordinar mecanismos de fijacidn de precios de los activos digitales ofertados;
Realizar acciones que atenten gravemente contra la estabilidad e integridad del

mercado de activos digitales;
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g) Coordinar esquemas de compra de los activos digitales, previo a la emision de la
oferta publica, que resulte en condiciones de precios inusualmente altos para la red
y tecnologia en la cual se desarrolla la operacion;

h) Cualquier otra practica que la Comision Nacional de Activos Digitales a través de

resolucion razonada determine que inhiba el buen funcionamiento del mercado.

No obstante, tanto los emisores como los proveedores de servicios de activos digitales
tienen la facultad de disefiar ofertas publicas y planes de comercializacion de activos digitales
que establezcan estandares especificos. Dichos estdndares podran establecer restricciones y
limites amplios de compra, comercializacién o adquisicion de activos digitales para los
ciudadanos o residentes de ciertas jurisdicciones, paises o territorios.

Integridad del Mercado

Art. 34.- Los emisores y proveedores de servicios de activos digitales deben
implementar medidas apropiadas para asegurarse de que el mercado mantenga su integridad y
prevenir abusos de mercado y ventas manipuladas.

Cualquier otra accion que la Comision Nacional de Activos Digitales establezca como
practica atentatoria de la integridad del mercado podréa ser advertida por medio de resolucién
razonada emitida por la Comision.

Manipulacion de Mercado

Art. 35.- Los emisores y proveedores de servicios de activos digitales se abstendran de
realizar acciones que resulten en la manipulacion del mercado. Dichas acciones son las
siguientes:

a) Dafar o retrasar el funcionamiento de la plataforma de negociacién de activos

digitales o realizar cualquier actividad que pueda tener ese efecto;
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b)

d)

e)

Beneficios

Dificultar a otras personas la identificacion de las 6rdenes auténticas en la plataforma
de negociacion de activos digitales o realizar cualquier actividad que pueda tener ese
efecto, incluida la emision de 6rdenes que desestabilizan el funcionamiento normal
de una plataforma de negociacién de activos digitales;

Crear una sefial falsa o engafiosa sobre la oferta, la demanda o el precio de un activo
digital, en particular mediante la emision de Ordenes para iniciar o exacerbar una
tendencia o la realizacion de cualquier actividad que pueda tener ese efecto;
Aprovecharse del acceso a un medio de comunicacion tradicional o electronico con
el objetivo de exponer una opinion sobre un activo digital después de haber realizado
operaciones a favor o en contra de dicho activo digital y beneficiarse de las
repercusiones de la opinidn expresada sobre el precio de dicho activo digital, sin
haber comunicado simultaneamente la naturaleza de dichas operaciones y de sus
intereses;

Cualquier otra accion que la Comision Nacional de Activos Digitales establezca

como préactica de manipulacion de mercado mediante resolucién razonada.

Art. 36.- Los emisores de activos digitales, los proveedores de servicios de activos

a)

digitales debidamente registrados, los certificadores, y los adquirentes de activos digitales, asi
como las ofertas publicas de activos digitales, se regiran por las siguientes reglas y gozaran de

los beneficios que se detallan a continuacion:

El rendimiento de los activos digitales sera determinado en el momento de la
transaccion, de acuerdo con las condiciones del mercado de activos digitales. Los
activos digitales podran tener un descuento o premio, de acuerdo a la practica del

mercado de activos digitales en que se emiten;
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b) EI valor nominal y los rendimientos o ingresos provenientes de activos digitales

d)

estardn exentos de toda clase de gravamenes, tributos, impuestos, tasas y
contribuciones, de cualquier clase y naturaleza, presentes o futuros, sean ordinarios
o extraordinarios o incluso especiales. La ganancia de capital o renta ordinaria
obtenida por la compraventa o cualquier otro modo de transferencia de los activos
digitales, incluyendo condonacion de deudas, estara exenta de cualquier tipo de
tributacion;

Los emisores, certificadores, y los proveedores de servicios de activos digitales
registrados, gozaran de todos los beneficios fiscales establecidos en el literal b) del
presente articulo respecto a la actividad relacionada con activos digitales que
desarrollan, estando exentos del Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y
Prestacion de Servicios, Impuesto sobre la Renta, Municipales o cualquier otro
tributo independiente de su naturaleza; a los efectos de lo dispuesto en este literal
también estara exonerado de la obligacion de retener dichos tributos en el caso que
exista esta obligacion;

En el caso de las personas juridicas, los beneficios fiscales de los literales b) y c), se
aplicardn tanto a la entidad como a los socios o accionistas individualmente
considerados, respecto a las utilidades o dividendos provenientes de las actividades
detalladas en los literales anteriores;

Los beneficios fiscales establecidos en los literales anteriores no aplicaran cuando se
realicen operaciones de intercambio de activos digitales por bienes o servicios que

no se encuentren detallados en el articulo 19 de esta Ley.
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Capitulo VI
Infracciones y Régimen Sancionatorio

Procedimiento Sancionatorio

Art. 37.- El procedimiento para la determinacion de las infracciones, su sancion, y
prescripcion se estard a lo dispuesto en el Titulo V de la Potestad Sancionatoria de la Ley de
Procedimientos Administrativos.
Infracciones y Sanciones

Art. 38.- Los proveedores de servicios de activos digitales, los certificadores, y los
emisores de ofertas publicas estaran sujetos a las siguientes sanciones por el cometimiento de
las infracciones segun se detalla a continuacion:

Las siguientes infracciones seran sancionadas con una multa de hasta ciento catorce

salarios minimos del sector comercio y servicios por cada infraccion:

1. Para los proveedores de servicios y certificadores, no registrarse en los Registros
respectivos;

2. Omitir las informaciones, constancias, avisos, datos, explicaciones y ampliaciones
exigidas por la Comision Nacional de Activos Digitales o sus auditores o
suministrar informes incompletos, incluyendo los datos relacionados a las ofertas
publicas de activos digitales, sin causa justificada;

3. No cumplir con las normas de buena conducta y ética establecida por la Comisién
Nacional de Activos Digitales.

Las siguientes infracciones seran sancionadas con una multa que se determinara
entre ciento quince salarios minimos y trescientos cinco salarios minimos del sector

comercio y servicios por cada infraccion:
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b)

d)

Admitir o comercializar en su plataforma digital los activos digitales sin la debida
habilitacion de su emision por parte de la Comisioén Nacional de Activos Digitales;
Realizar cualquiera de las acciones establecidas en el cuarto inciso del articulo 24,
33, asi como las acciones del articulo 35 de esta Ley;

Negarse a cumplir las resoluciones que emita la Comision Nacional de Activos
Digitales, de acuerdo a los procedimientos establecidos en esta Ley y sus
reglamentos;

Negarse a proveer informacion requerida por la Comision relacionada a las
emisiones de oferta publica de activos digitales, a los servicios de activos digitales
y a los usuarios de las plataformas o aplicaciones digitales, segun corresponda;
Proporcionar informacion equivocada o erronea a la Comision Nacional de Activos
Digitales sin corregirla, al ser prevenido en el plazo establecido por la Comision.

Si la multa impuesta como consecuencia de la infraccion cometida se cancela

transcurridos cinco dias habiles posteriores de adquirir estado de firmeza, se le aplicara

un recargo del veinte por ciento del valor total de la multa impuesta.

f)

Los emisores que incumplan de forma clara y material los términos y condiciones
establecidos en su Documento de Informacion Relevante seran sancionados con
una multa que se determinara entre trescientos seis hasta mil doscientos salarios
minimos del sector comercio y servicios; si la multa impuesta como consecuencia
de la infraccién cometida se cancela transcurridos cinco dias habiles posteriores de
adquirir estado de firmeza, se le aplicara un recargo del veinte por ciento del valor

total de la multa impuesta;
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g) Los emisores serdn sancionados con una multa de hasta el uno por ciento de la
totalidad del valor de la oferta publica inicial por cometer alguna de las siguientes
infracciones:

h) Realizar una emision de activos digitales sin la debida habilitacion por parte de la
Comisién Nacional de Activos Digitales;

i) Ocultar informacién material y relevante sobre una oferta pablica. La Comision
ponderard la determinacion de una multa de monto mayor cuando la informacion
ocultada sea referentes a los riesgos financieros, comerciales y tecnolégicos de
dicha oferta.

J) Enel caso de los certificadores, cuando se emita resolucion en la que se determine
un incumplimiento a sus responsabilidades y a los lineamientos emitidos por la
Comisién Nacional de Activos Digitales a traves de reglamentos, resoluciones
administrativas y guias de aplicacion, se les sancionara con la suspension de sus
funciones por un periodo de cuarenta y cinco dias calendarios. Después de dicho
periodo, se establecerad una audiencia interna, dirigida por la Comisién Nacional de
Activos Digitales, en la cual se determinara si se le revoca de manera permanente
su calidad de certificador o se autorizara para continuar en sus funciones.

Los reglamentos de esta Ley establecerdn los procedimientos para la suspension o
cancelacion de la calidad de certificador y la celebracién de la audiencia mencionada en el inciso
anterior.

Criterios para el Establecimiento de las Multas

Art. 39.- La Comision impondra las multas respectivas tomando en cuenta los siguientes

criterios:

a) La gravedad de la infraccion;
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b) EI perjuicio causado, ya sea a los adquirentes de los Activos Digitales o a la

integridad del mercado de Activos Digitales;

¢) Los indicios de intencionalidad,

d) La capacidad de pago y el efecto de la sancion en la reparacion del dafio a los

adquirentes perjudicados.
Atenuantes y Agravantes a las Sanciones

Art. 40.- Las sanciones seran atenuadas en un setenta y cinco por ciento cuando el
infractor subsane los incumplimientos, omisiones o inexactitudes en que hubiere incurrido, en
forma voluntaria, una vez que la Comision Nacional de Activos Digitales le hubiere requerido
o emplazado y lo haga durante los primeros cinco dias del plazo establecido por esta. En caso
lo haga después de los cinco dias, pero se encuentre dentro del plazo establecido, no se aplicara
ningun atenuante.

Las sanciones seran agravadas cuando exista reincidencia. Entendiéndose como tal,
cuando se vuelve a incumplir una misma obligacion, o cuando habiéndose establecido la
sancion, no se subsane en el plazo determinado. En este caso, la sancion aplicable se
incrementara en un cincuenta por ciento y no sera aplicable ningun tipo de atenuante.

Ingreso de Fondos

Art. 41.- Los fondos provenientes de la imposicion de las sanciones ingresaran al Fondo

General del Estado.

Capitulo VII
Otras Disposiciones

Firma Electrénica
Art. 42.- La Comision Nacional de Activos Digitales aceptara la firma electrénica,

siempre y cuando cumpla con los requisitos establecidos en la Ley de Firma Electronica, en
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todos sus procedimientos y tramites administrativos, incluyendo la presentacién de documentos
y solicitudes de informacién que los emisores, certificadores y proveedores de servicios de
Activos Digitales realicen. Dicha firma electrénica tendré igual validez y los mismos efectos
juridicos y probatorios que una manuscrita.

Reglamento General

Art. 43.- El Presidente de la Republica aprobara el reglamento general de esta Ley
noventa dias después de su entrada en vigencia.
Registro Provisional de Proveedores de Servicios

Art. 44.- Los proveedores de servicios de Activos Digitales que se encuentren operando,
previo a la entrada en vigencia de esta Ley, deberan solicitar su inscripcion en el Registro
cumpliendo los requisitos establecidos en los articulos 18 y 20 de esta Ley, en un plazo de diez
dias habiles después que la Ley entre en vigencia. Al solicitar su inscripcion, podran obtener un
registro provisional el cual tendré una vigencia de seis meses.

De no presentar su solicitud en el plazo establecido anteriormente, no podran continuar
realizando sus operaciones y deberan presentar su solicitud una vez entre en vigencia el
reglamento respectivo, cumpliendo todos los requisitos que establezca esta Ley y el
Reglamento.

Certificacion del Documento de Informacion Relevante por la Comision

Art. 45.- Mientras no existan entidades acreditadas y registradas como certificadores la
Comision Nacional de Activos Digitales realizara el proceso de certificacion de los Documentos
de informacion Relevantes.

Prevalencia
Art. 46.- La presente Ley prevalecera por criterio de especialidad, sobre cualquier otra

norma o disposicion legal que se oponga o la contrarien de manera total o parcial.
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Vigencia

Art. 47.- El presente Decreto entrard en vigencia ocho dias después de su publicacion
en el Diario Oficial.

DADO EN EL SALON AZUL DEL PALACIO LEGISLATIVO: San Salvador, a los

once dias del mes de enero del afio dos mil veintitrés.

2.3.3 DitoBanx y su Licencia para operar con Activos Digitales

La Comision Nacional de Activos Digitales es la Gnica encargada de poder otorgar esta
licenciay, recientemente, esta comisién aprob6 que una FinTech salvadorefia obtenga la licencia
para poder operar con Activos Digitales dentro del pais. DitoBanx que es una empresa de
tecnologia financiera, el 14 de abril del 2023 anunci6 que habia obtenido este tipo de licencia,
referente a criptoactivos.

Como lo expresaron en su comunicado de prensa’3, DitoBanx cuenta con licencia de
proveedor de Servicios Bitcoin emitida por el Banco Central de Reservay Licencia de Proveedor
de Servicios de Activos digitales ademas esta supervisada por la superintendencia de bancos, y
tiene como proposito brindar oportunidades a la poblacion tradicionalmente excluida del sector
financiero por medio del uso herramientas y productos innovadores. Y esta nueva licencia le
permite a la empresa poder ofrecer servicios de activos digitales a sus clientes, incluyendo la
posibilidad de comprar, vender y almacenar criptomonedas.

DitoBanx es el proveedor de servicios BTC numero 53 en la lista del Banco Central de

Reserva de El Salvador, se muestra en la siguiente imagen:

13 DitoBanx. (2023, 14 de abril). DitoBanx obtiene licencia de activos digitales en El Salvador, ampliando su

oferta de inclusién financiera. Obtenido de https://ditobanx.com/noticias-prensa/ditobanx-activos-digitales-es
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PECUNIAM LEX Procesadores de Pago PUBLICO EN GENERAL Y ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO.
CENTROAMERICA SA. DE
CV.

BORIS ALEXIS PLEITEZ Custodios de Bitcoin MICRO Y PEQUERNQS COMERCIANTES E INVERSIONISTAS
LOPEZ Casas de Intercambio Digital o Exchanges

FELIG INVESTMENT Otros: CONSULTORES DE INVERSION DE
GROUPSA.DECV. BTC, PROVEEDORES DE LIQUIDEZ,
MINERIA

LEGALTECH,SA.DECV.  Casas de Intercambio Digital o Exchanges ~ CUALQUIER PERSONA MAYOR DE EDAD QUE USE BITCOIN, ASI
Billetera Digital para Bitcoin COMO A SOCIEDADES

53.  DITOBANX EL SALVADOR, Billetera Digital para Bitcoin JURIDICO Y MASIVOS
SADECV. Procesadores de Pago

FUENTE: informacién obtenida de la pagina https://registrobitcoin.bcr.gob.sv/web/proveedores-registrados

lustracién 3 Proveedores de Servicios Bitcoin Registrados en BCR

Y, ademas, agrego, “esta licencia nos permite proporcionar a nuestros clientes acceso a
activos digitales y otros servicios financieros, lo que ayuda a promover la inclusion financiera
y el crecimiento econémico en el pais".

Esto se dio, solamente unas pocas semanas después de que la Asamblea Legislativa
aprobaréa la Ley de Emision de Activos Digitales, en la que establecieron la Comisidén Nacional
de Activos Digitales. Ya que, dicha comision esta a la vanguardia de este mercado que ha sido
emergente en El Salvador, buscando brindar seguridad y proteccion a los salvadorefios.

Pero también Guillermo Contreras, CEO de DitoBanx menciond, “DitoBanx tiene un
fuerte compromiso con el cumplimiento normativo, y nos complace recibir una licencia de
activos digitales”. Y afiadio lo siguiente, "creemos que los activos digitales tienen el potencial
de promover la inclusion financiera y el crecimiento econémico en El Salvador, y esperamos

trabajar con el gobierno para lograr estos objetivos".
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Con esta licencia, esta FinTech podra ampliar la gama de servicios financieros digitales
que ofrece a sus clientes, porque asi lo confirm6 Contreras, “Con nuestra nueva licencia de
activos digitales, podremos ofrecer a nuestros clientes aln mas opciones para gestionar sus
finanzas y participar en la economia digital™.

Dentro de los diferentes servicios financieros que ofrece DitoBanx estan: “Wallets
Digitales, tarjeta MasterCard, servicios de procesamiento de pagos para comercios, giftcards
raspables de bitcoin, otorgamiento de créditos, servicios de cash in/cash out tercerizados y
estructuracion de tokenizacion de activos digitales”.

El CEO de DitoBanx manifestd que estan comprometidos con mejorar en el pais la
inclusion financiera y de igual manera abonar al crecimiento econémico, por lo que se sienten
emocionados de ser ellos quienes puedan brindarle a El Salvador nuevas oportunidades dentro
del ecosistema financiero digital.

Solo unos pocos meses después de que se anunciara su licencia, especificamente el 10
de julio del 2023, DitoBanx compartié un comunicado de prensa* en el que hablaba sobre el
lanzamiento de su nuevo producto: DitoBanx Wallet, una billetera digital impulsada por una
tarjeta prepagada de Mastercard, la cual aportara grandes beneficios para los salvadorefios que
la utilicen, tal como lo manifestd el CEO Contreras: "Los usuarios pueden pagar sus facturas de
agua, electricidad, teléfono y otros 120 servicios directamente a través de la aplicacion, o pueden
retirar efectivo de su saldo en un cajero automatico, a través de un corresponsal 0 una cuenta

bancaria tradicional".

14" DitoBanx. (2023, 10 de julio). DitoBanx potencia el mercado financiero en El Salvador y lanza una billetera

digital que permite a los consumidores gastar sus criptomonedas. Obtenido de https://ditobanx.com/noticias-
prensa/ditobanx-mastercard-es
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CAPITULO I111: DISENO

METODOLOGICO
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3.1 Enfoque de la investigacion.

El trabajo de investigacion se realizO bajo el enfoque mixto, el cudl integra
sistematicamente los métodos cualitativos y cuantitativos, que consiste en analizar
conjuntamente los datos, sus inferencias basadas en la informacion mixta permite lograr un
mejor entendimiento del fendmeno bajo estudio, para describir y detallar caracteristicas del
problema que presentan las inversiones en el mercado de criptoactivos, al no contar con el
suficiente analisis de toda la informacion, para proteger la rentabilidad de sus inversiones. Para
la recoleccién de informacion se utilizo las técnicas e instrumento que proporciona el enfoque

mixto que resulta preciso para esta investigacion.

3.2 Tipo de investigacion.

El estudio que se llevd a cabo bajo el enfoque mixto o combinado, pues con él, se
persigue conseguir un andlisis completo de inversiones en el mercado de criptoactivos, para
minimizar el riesgo en la rentabilidad de las inversiones financieras, de las grandes empresas

del sector comercio.

3.3 Meétodo de investigacion.

3.3.1 Método deductivo

Este método de razonamiento consiste en tomar conclusiones generales para obtener
explicaciones particulares. El método se inicia con el analisis de los postulados, teoremas, leyes,
principios, etcétera, de aplicacion universal y de comprobada validez, para aplicarlos a

soluciones o hechos particulares. (Bernal, 2010, pag. 58)
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Enfocando la investigacion desde este método, que su finalidad es la de extraer
explicaciones particulares. Para lograr esto es necesario el uso de técnicas que faciliten la
investigacion por medio de instrumentos. La finalidad de estos instrumentos es la de recolectar
informacion de manera objetiva y precisa. Los instrumentos utilizados en esta investigacion

fueron, guia de entrevista y cuestionario.

3.4 Poblacién y muestra

3.4.1 Poblacion

Conjunto de todos los casos que concuerdan con determinadas especificaciones.
(Hernandez Sampieri, Fernandez, & Baptista, 2014, pag. 174)

El universo de estudio de esta investigacion estd compuesto por todas las grandes
empresas del sector comercio del municipio de Santa Ana, El Salvador.

Se determind que la poblacion es finita, de la cual, con base al criterio de la alcaldia de
Santa Ana, del area de catastro lo cual clasifica a las empresas como grandes a todas aquellas
con un nivel de activos mayor a $5, 000,000.00, dentro de las cuales existen 55 empresas del
sector comercio.

Y por tratarse de un universo finito se seleccion6 una muestra de empresas con el mayor
nivel de activos, lo que ayudd a obtener resultados mas representativos, sin embargo, al analizar
la informacion brindada por la seccién de catastro de la municipalidad de las 55 empresas
registradas 30 de ellas ya no se encontraban activas, por lo tanto, la poblacion se redujo a 25

empresas.
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NOMBRE DE LA EMPRESA RUBRO ACTIVO ESTADO
FREUND EL SALVADOR, S.A. DEC.V. |COMERCIO|$ 5,040,183.45 | Activa
RIO ZARCO, S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 5,426,567.73 | Inactiva
AUTOKIA, S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 6,228,466.76 | Inactiva
GENERAL FERRETERA DE EL

SALVADOR, S.A. DE C.V. (SUCURSAL |COMERCIO | $ 7113,509.94 | Activa
COLON)

BAN BAN CASA MATRIZ COMERCIO | $ 7585,251.04 | Activa
EXCOMERCAFE, S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 7.730,187.97 | Inactiva
DISMA, SA. DEC.V. COMERCIO | $ 7.840,588.07 | Inactiva
DISMA, SA. DE C.V. COMERCIO | $ 7.840,588.07 | Inactiva
DISMA, S.A. DE C.V. COMERCIO| $ 7.840,588.07 | Inactiva
AUTOCENTRO, S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 7,906,485.60 | Inactiva
J. HUMBERTO ROSA S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 7.934,374.85 | Inactiva
TIENDA LA ABEJITA COMERCIO| $ 8,218,626.91 | Inactiva
AICOS S.A. DEC.V. COMERCIO | $ 8,728,458.56 | Inactiva
AICOS, S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 8,728,458.56 | Inactiva
GRUPO NSV S.A. DE C.V. COMERCIO| $ 10,117,038.98 | Activa
GRUPO NSV, S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 10,117,038.98 | Inactiva
asimi%?ggﬁ# o AS)'A' DEC.V. | comERrcio| $ 10,038,337.00 | Activa
iIE\IiVFAO'\gADTC'%S'RAT')DE CV.(SANTA | comercIO| $ 11,826,625.39 | Activa
iIE\IiVQ';"AT'C' SA DECV.(SANTA | comERCIO | $ 11,826,625.39 | Inactiva
S POAATIC, S2 g[E)F(,;'V' (SANTA — Tcomercio| 3 11,826,625.39 | Inactiva
DO IRIBUIDORAPAREDES VELASA I comercio| 3 12,167,332.94 | Activa
ﬁAAngFQT%ER?d\)/' (SUCURSAL COMERCIO | $ 12,706,155.58 | Activa
D e AN N COMERCIO | $ 12,706,155.58 | Inactiva
RAF, S.A. DE C.V. (SUCURSAL COMERCIO | $ 12,706,155.58 | Inactiva

CENTRO)
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GENERAL FERRETERIA DE EL

SALVADOR, S.A. DE C.V. (CASA COMERCIO | $ 13,210,804.18 | Activa
MATRIZ)

DON POLLO S.A. DE C.V. COMERCIO| $ 14,850,190.09 | Activa
DON POLLO S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 14,855,308.04 | Inactiva
DON POLLO S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 14,855,308.04 | Inactiva
DON POLLO S.A. DE C.V. COMERCIO| $ 14,855,308.04 | Inactiva
DON POLLO S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 14,855,308.04 | Inactiva
2\ ANT PEEL SALVADOR, SA.DE |\ comERCIO | $ 18,365,426.83 | Activa
DON POLLO S.A. DE C.V. COMERCIO| $ 18,855,308.04 | Inactiva
ELECTRONICA 2001, S.A. DE C.V. COMERCIO | $ 19,858,047.42 | Activa
AUTOMAX, S.A. DE C.V. COMERCIO|$  20,729,628.76 | Activa
ALMAPA, S.A. DE C.V. COMERCIO|$  24,228073.56 | Activa
ALMAPA, S.A. DE C.V. COMERCIO|$  24,228,073.56 | Inactiva
CCASADELRESFURSTO. SADE - Heomerciols 2607578162 | Activa
CP:%'\SSNE)NERGY BAHAMASSA. (PUMA | coviErcio| s 31,435,134.90 | Activa
iy (E:X')ERGY BAHAMAS, SA. PUMA | coviErcio| s 31,435,134.90 | Inactiva
'IDI\IUE';"EﬁEEI\'}'SESC;E)AHAMAS' SA (PUMA|coMERCIO|$  31,435134.90 | Inactiva
iL\’/'}’(':AOEE_EgSX\?QSF)'AMAS' SA PUMA|coMERCIO|S 3143513490 | Activa
IMPRESSA, S.A. DE C.V. COMERCIO|$  35396810.83 | Activa
DISTEIBUIDORA DE AUTOMOVILES. | comercio| s 36,383,693.63 | Activa
EMBOTELLADORA LA CASCADASA. |COMERCIO|$  51,180,596.16 | Activa
RED FOX LAS MERCEDES, S.A. DE C.V. |COMERCIO|$  56,728,226.00 | Activa
UNO EL SALVADOR S.A. COMERCIO|$  92,104424.68 | Activa
UNO EL SALVADOR S.A. COMERCIO|$  92,104424.68 | Inactiva
EPUUI\I/\I/IAAEESEFEE/@SSI\TC?AA)' DEC.V. COMERCIO|$  113,605097.19 | Activa
PUMAEL SALVADOR, SA.-DECV.Icoyiercio|s 113,605,007.19 | Activa

(PUMA PORTEZUELO)
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PUMA EL SALVADOR, S.A. DE C.V.

S.A.DEC.V.

(PUMA HEROICA) COMERCIO | $ 113,605,097.19 | Inactiva
(PpUUI\|/\I/|AAECI;_OS|_AC\)LN\;ADOR’ S-A.DEC.V. COMERCIO | $ 113,605,097.19 | Inactiva
(Ppuul\ﬁﬂiﬁliASﬁég?DOR’ S-A.DEC.V. COMERCIO | $ 113,605,097.19 | Inactiva
(PpUUI\|/\I/|AAEpLE§§||;VADOR’ S-A.DEC.V. COMERCIO | $ 113,605,097.19 | Inactiva
EPUUACAAAESIA?\IA-\FIAVGRS&)S'A' DEC.V. COMERCIO | $ 113,605,097.19 | Inactiva
PRODUCTOS ALIMENTICIOS DIANA, COMERCIO | $ 143.005,447.00 | Activa

3.4.2 Muestra

Es un subconjunto de elementos que pertenecen a ese conjunto definido en sus

caracteristicas al que se le llama poblacion (H. Sampieri, citado por Balestrini 2001 Pag. 141).

Para el calculo de la muestra de la investigacion se utilizo la siguiente férmula:

N*Zz*p*q

n

Donde:
n = Tamano de muestra buscado.

N = Tamafio de la poblacion.

Z = Parametro estadistico que depende del Nivel de confianza (NC).

e = Error de estimacion maximo aceptado.

p = Probabilidad de que ocurra el evento estudiado (éxito).

g = (1-p) Probabilidad de que no ocurra el evento estudiado.

=eZ(N—1)+Z2>I<p>l<q
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Sustituyendo los datos en la formula:

N = 25 empresas p=05
Z =1.96 con NC del 95% q=05
e=5%

B 25 % (1.96)% x 0.5 * 0.5
~ (0.05)2 (25— 1) + (1.96)2 % 0.5 % 0.5

n

2401
"= 710204
n = 2353

El tamafio de la muestra de la investigacion fue de 24 empresas comerciales, sin
embargo, al momento de la aplicacion del cuestionario solamente se logro la respuesta de 22
empresas, no logrando contar con 2 empresas. Por lo que, al final se contd con la informacion
de una muestra de 22 de las grandes empresas comerciales en el municipio de Santa Ana.

Ademas, se entrevistd a expertos en el tema para poder conocer su punto de vista,
expectativas y preocupaciones en la medida que existieran sobre el tema, adaptacion e

implementacion de inversiones en el mercado de criptoactivos.

3.5 Técnicas e instrumentos de investigacion.

3.5.1 Técnicas de investigacion.

Entrevista.

En esta tecnica se formula preguntas a las personas capaces de aportarle datos de interés
a la investigacion, estableciendo un dialogo peculiar, asimeétrico. Se aplicara en las personas
encargadas de la direccion financiera de las grandes empresas del sector comercio en el

municipio de Santa Ana, quienes tienen la informacion mas acertada acerca de la perspectiva
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actual del mismo, lo que permitird extraer informacion pertinente y valiosa para el analisis
realizado.
Encuesta

Esta técnica se utilizd para la recopilacion de informacion de las grandes empresas del

sector comercial que operan en el municipio de Santa Ana.

3.5.2 Instrumentos de investigacion

Guia de entrevista

La guia de entrevista contiene una serie de preguntas, que ayudaron al entrevistador a
obtener informacién importante que permitié profundizar méas en el estudio. Se aplicd para
conocer sobre las inversiones el mercado de criptoactivos desde la perspectiva de las grandes
empresas del sector comercio del municipio de Santa Ana.

Cuestionario.

Un cuestionario consiste en un conjunto de preguntas respecto a una 0 mas variables a
medir. Puede contener preguntas cerradas, abiertas, 0 una mezcla de ambas, como es el caso en
este estudio. Este instrumento proporciona apoyo en la técnica de encuesta que se utilizara en el
estudio pues al guiarse en un cuestionario bien elaborado se logra extraer la informacién méas

relevante para el estudio.
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CAPITULO IV: ANALISISE

INTERPRETACION DE RESULTADOS
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4.1 Anélisis del cuestionario dirigido a los jefes y/o financieros de las grandes empresas

del sector comercio, en el municipio de Santa Ana.

PREGUNTA N°1.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el
mercado de criptoactivos a fin de disefiar un andlisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Femenino 5 23%
Masculino 17 7%

Total 22 100%

1. Género

= Femenino = Masculino

Comentario: A través de la muestra sobre la cual se trabajé, se puede contemplar que
el departamento financiero o las jefaturas de la parte financiera de las grandes empresas

comerciales, es liderado por los hombres en un 77%, mientras que las mujeres en un 23%.
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PREGUNTA N°2.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un andlisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
18-25 afios 0 0%
26-35 afios 1 5%
36-45 afios 3 14%
46 afos 0 mas 18 82%
Total 22 100%
2. Edad

4%

m 18-25anos ®26-35anos = 36-45 afios = 46 afios o mas

Comentario: De acuerdo a los datos obtenidos se puede observar que en un 82% los
puestos son ocupados por personas mayores de 45 afios, 1o que puede ser un factor clave para
las siguientes interrogantes respecto al tema de activos digitales; ya que cuentan con experiencia

gue han obtenido a lo largo de los afios ejerciendo su profesion.
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PREGUNTA N°3.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el
mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Propietario 1 5%
Administrativo 9 41%
Financiera 2 9%
Contabilidad 10 45%

Total 22 100%

3. Area de trabajo

= Propietario
= Administrativo
= Financiera

= Contabilidad

Comentario: Se logr6é contactar con el mayor nimero posible de empleados de las
grandes empresas, de la cual en un 45% fueron del area contable y en un 41% del area
administrativa, se logré conocer el punto de vista del 9% de las personas que trabajan en el area
financiera, y solo un 5% de los propietarios, este margen puede incurrir significativamente en

los resultados de las preguntas siguientes.
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PREGUNTA N°4.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 2 9%
No 20 91%
Total 22 100%

4. ¢ Existe interés por parte de su empresa para invertir en
criptoactivos o activos digitales?

= Si = No

Comentario: Conforme a los datos obtenidos en 91% nuestra muestra manifestd no
tener conocimiento de que existiera el interés por parte de su empresa para invertir en activos
digitales, y solo un 9% afirmo que si existe interés por parte de la o las empresas en invertir en
el mercado digital; lo cual, para esta investigacion, aunque sea un pequefio porcentaje es
relevante, ya que mientras mas empresas muestren interés, este mercado se hara llamativo para

otras del mismo sector o incluso de un rubro diferente.
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PREGUNTA N°5.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el
mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 19 86%
No 3 14%
Total 22 100%

5. ¢ Conoce los posibles riesgos que conllevan las inversiones en el
mercado de criptoactivos?

= Si = No

Comentario: Con estos datos podemos observar que un 86% conoce los riesgos que
conlleva invertir en el mercado de criptoactivos, mientras un 14% ignora o no tiene ningun
conocimiento sobre dichos riesgos ni de lo que es o de lo que trata un mercado de activos

digitales.
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PREGUNTA N°6.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes

empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 0 0%
No 22 100%
Total 22 100%

6. ¢ Conoce las ventajas que puede traer el invertir en el mercado de

criptoactivos?

0%

= Si = No

Comentario: Esta pregunta es muy importante, ya que el 100% de nuestra muestra no

tienen conocimiento sobre las diferentes ventajas que tiene el hacer inversiones en activos

digitales, ya sea por ser un tema reciente a nivel nacional, y que la mayoria de empresas

muestran poco o nulo interés en invertir en investigacion y desarrollo sobre el tema de

inversiones en activos digitales.
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PREGUNTA N°7.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes

empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto ‘ Valor relativo
Si 0 0%
No 22 100%
Total 22 100%

7. ¢Cuenta su empresa con las herramientas y personal necesario
para realizar inversiones en el mercado de activos digitales?

0%

= Si = No

Comentario: El 100% de nuestra muestra coincide, que el pais hace falta estudios,

analisis, capacitaciones y mucha mas informacion con respecto al funcionamiento de las

inversiones en criptoactivos en el pais, ya que las empresas buscan mas inversiones seguras, que

les ofrezcan seguridad de retorno y de proteccion de instituciones financieras legalmente

establecidas y al tratarse de un tema nuevo nacionalmente, las empresas no buscan invertir de

ninguna manera en las diferentes monedas que integran el mercado de activos digitales; dado

que, no les brinda la seguridad de su inversion.
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PREGUNTA N°8.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un andlisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 4 18%
No 18 82%
Total 22 100%

8. ¢ Conoce usted sobre la Ley Bitcoin o la Ley de Emision de Activos
Digitales?

= Si = No

Comentario: Podemos observar que solo un 18% conoce o ha escuchado mencionar
sobre la Ley Bitcoin o la Ley de Emisién de Activos Digitales, dentro de las empresas
encuestadas; de la muestra que respondi6 el cuestionario algunos agregaron que solo la conocian
porque en sus empresas aceptaban Bitcoin, pero en la mayoria de los casos se obtuvo la

afirmacion de no conocer que eran los activos digitales.
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PREGUNTA N°9.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 0 0%
No 22 100%
Total 22 100%

9. ¢ Sabia usted que cualquier inversion en criptoactivos puede
convertirse a la moneda de curso legal en el pais?

0%

= Si = No

Comentario: Conforme a los datos obtenidos el 100% de los encuestados expuso que
no tenia conocimiento que se podrian convertir las inversiones en activos digitales, a la moneda
de curso legal en el pais que es el Bitcoin, ya que todos afirmaron conocer sobre el Bitcoin como
unica moneda digital, mas no de saber que existe un mundo de inversiones digitales lista para

ser explorada.
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PREGUNTA N°10.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un analisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 22 100%
No 0 0%
Total 22 100%

10. ¢ Sabia que las ganancias sobre el bitcoin estan libres de impuesto?

0%

= Si = No

Comentario: Se determind que el 100% de los encuestados tenian conocimiento sobre
las ganancias libres de impuestos a través del Bitcoin, esto ya sea por noticias o por redes
sociales; ya que, en su momento muchas personas hablaban y opinaban sobre este tema, no por

tener mayores conocimientos o investigar sobre las monedas digitales.
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PREGUNTA N°11.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el
mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto ‘ Valor relativo
Si 0 0%
No 22 100%
Total 22 100%

11. ¢Ha recibido o buscado capacitacion para conocer y profundizar
mas sobre los criptoactivos?

0

= Si = No

Comentario: En base a esta interrogante, podemos afirmar que, el 100% de nuestra
muestra, tanto para propietarios, administrativos, contadores y/o financieros, el tema de
criptoactivos no es de mucha relevancia en su diario vivir en la empresa, ya sea por ser un tema
nuevo, con poca participacion en el mercado nacional, 0 por no tener ningun interés en

adentrarse a este nuevo mundo de inversiones digitales.
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PREGUNTA N°12.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 14 64%
No 8 36%
Total 22 100%

12. ;Cuenta la empresa con una o un grupo de personas encargados
de buscar nuevas alternativas de inversiones?

= Si = No

Comentario: De acuerdo a los datos recolectados, existe un 64% de empresas que
tienen personas encargadas en buscar nuevas alternativas de inversion, se nos comento que
dichas alternativas entre las mas importantes por el momento son inversiones en activos fijos y
bolsa de valores, mientras que en un 36% de las empresas no tienen personas o grupos, en busca
de nuevas alternativas de inversion, pero que tampoco se mostraron adversos a no tenerlos en
algin momento.
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PREGUNTA N°13.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes

empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto  Valor relativo
Mercado muy volatil 0 0%
Poco conocimiento 2 9%
No existe proteccion por una institucion financiera 15 68%
Falta de personal capacitado 3 14%
Todas las anteriores 2 9%
Total 22 100%

13. ¢ Cuall/es considera que serian las razones para no realizar una

inversion en el mercado de criptoactivos?

9% 0% 99

68%

= Mercado muy volatil

= Poco conocimiento

= No existe proteccion por una

institucion financiera

= Falta de personal capacitado

= Todas las anterioros

Comentario: Con estos resultados podemos concluir que en un 68% de las empresas,

no consideran invertir en un mercado de activos digitales debido a la falta de un ente que proteja

o regule este mercado, ya que, al tratarse de un mercado descentralizado, sus inversiones podrian

correr el riesgo de perderse sin ninguna explicacion y nadie se haria cargo ni responsable.

104



PREGUNTA N°14.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el

mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad

de sus inversiones financieras.

Opciones Valor absoluto Valor relativo
Si 1 5%
No 2 9%
Talvez 19 86%
Total 22 100%

14. ¢ Estaria de acuerdo en brindar capacitaciones a sus empleados
para fortalecer el aprendizaje sobre el funcionamiento y el uso de los
criptoactivos?

5%

86%

= Si mNo = Talvez

Comentario: De acuerdo a estos resultados, el 86% de las empresas dejan abierta la
posibilidad de que en algun momento pueden optar por invertir recursos para tener conocimiento
sobre cdmo funciona, descubrir si hay ventajas, descubrir cudles serian los beneficios en el
territorio salvadorefio; mientras que un 5% respondio que si estarian de acuerdo en capacitar a

su personal y, un 9% dijo que no estaria de acuerdo.
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PREGUNTA N°15.

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes
empresas del sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el
mercado de criptoactivos a fin de disefiar un anélisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad
de sus inversiones financieras.

15. Desde su punto de vista, ¢Como visualiza el futuro de las inversiones en el
mercado de los activos digitales?

Comentario: Esta pregunta se hizo de manera abierta, para conocer mas objetivamente
el pensamiento de los encuestados. Se llegé a la conclusion que el mercado de activos digitales
es un mundo nuevo, poco conocido por la mayoria de empresas inversionistas; estas no afirman
querer entrar a este mercado, pero tampoco niegan que a futuro se puede llegar a convertir en
un mercado en el que sera necesario invertir, en investigacion y desarrollo, y de poder tener
inversiones, no solo en criptoactivos, porque la mayoria de los encuestados coincidié, que el
unico activo digital que conocen al dia de hoy era el Bitcoin, y no se imaginan el mundo que
hay bajo el nombre de activos digitales, ni el sin fin de posibles inversiones en el mercado de
criptoactivos, y que todas y cada una de las monedas son lideradas por el Bitcoin, y que sus

ganancias en el pais son libres de impuestos.

106



4.2 Guia de entrevista dirigida a profesionales del &rea financiera

4.2.1 Entrevista a empleado de la Bolsa de Valores de EI Salvador

Entrevista dirigida a:

Lic. Luis Valladares
Promotor de Operaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador

Objetivo: Obtener informacion sobre la opinidn que expertos del sector financiero, tienen con

respecto al tema del mercado de criptoactivo en el pais de EI Salvador.

1. ¢(Qué opinion tiene acerca del futuro del mercado de criptoactivos en el pais
salvadorefio?

Si, realmente es el futuro en el ambito financiero; en otros paises, por ejemplo, estan
utilizando la tecnologia blockchain para hacer transacciones financieras, entonces el pais esta
dando pasos interesantes sobre todo con la Ley de Activos Digitales y toda la normativa técnica
alrededor de ella. El pais estad dando pasos interesantes y necesarios para incorporarse a la ola,
ya que el concepto de activos de valores, tales como los conocemos, se van a ir modificando. El
mundo de criptomonedas es una nueva industria que se estd desarrollando y que tiene mucho
potencial.

2. ¢ Cree usted que ha existido o existira viabilidad de este nuevo mercado para inversiones
de personas u empresas dentro del territorio?

No tengo dudas de que esto le va abrir el abanico de oportunidades a los inversionistas
naturales para poder tener dentro de su portafolio de inversion este tipo de opciones de inversion;
hoy hay plataformas en donde se puede invertir en criptomonedas, en forest, acciones, entre

otros, y el pais esta a la vanguardia en esta ola relacionada al Bitcoin, estd creando las
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condiciones, pero hay que educar a la gente. Ya que lo que se busca es la inclusion financiera
para las personas naturales y no solo para las empresas.

3. ¢Bajo su punto de vista, considera que es pertinente tener inversiones dentro del
mercado criptografico?

Realizo analisis técnico de gréfico, y el BTC actualmente esta en zona de compra y
puede ser oportunidades muy importantes para quienes les guste el riesgo, porque es de tener en
cuenta que estos son activos riesgosos; los inversionistas lo estan tomando como un activo de
riesgo y si se quiere realizar una inversion de mediano y largo plazo ahora es la oportunidad.

4. ¢Considera en su opinion que estas nuevas medidas sobre el Bitcoin, favorecié a la
economia salvadorefia?

Al principio la intencién no estaba del todo mala, simplemente que las personas la
utilizaron para consumo; de hecho, el Banco Central de Reserva realiz6 un andlisis en donde,
por ejemplo, las personas que utilizaron la Chivo Wallet para transferir sus remesas le genero
un ahorro bastante importante, aunque no se logro el propésito inicial. Y méas que todo esto tiene
que ver con un tema de educacion financiera, porque no se le brindo toda la informacion a la
sociedad de como funciona; fue tomado como un trading. Esto se debe ver mas como inversion,
no como para compra de bienes y servicios, porque si se ve como un incentivo de consumo tuvo
un papel, pero solo fue un boom, es decir, le inyecto dinamismo a la economia nacional si, pero
fue momentanea y no paso a mas.

5. ¢Bajo qué criterios considera usted, que es viable a las empresas salvadorefias aceptar
monedas digitales? ;O considera que no existe ninguno?

Si, solo hace falta afinar la parte de la normativa técnica que la regule bien, ya que viene
siendo como un hibrido porque las criptomonedas al inicio no tenian regulacion, pero se estan

adaptando las realidades de cada institucion y pais. Y es bueno que haya una normativa técnica
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que explique las bondades y los riesgos, que no se pueden dejar de lado, alrededor de las criptos;
ya que esto va a facilitar el comercio de productos de bienes y servicios.

6. Por ultimo, ¢La adopcion de una moneda digital, favorecio a la empresa nacional? ¢O
considera que solo favorecio a inversionista extranjeros? ¢ Es favorable para el pais liberar
de impuestos las ganancias de estas inversiones?

Hubiera sido mejor una estrategia de difusién o de aceptacion al inicio, porque la idea
estd bien; ya que el Gobierno quiere sacar algunos bonos para obtener recursos para poder
financiar los proyectos sociales o de infraestructura que tiene el pais, como carreteras u
hospitales. La forma de implementacion no fue la correcta, falté educacion financiera y
agregado a esto hubo factores externos como la guerra entre Rusia y Ucrania no favorecieron la
economia, pero no cabe duda que es el futuro de la economia porque ain estamos yendo como
en pruebay error.

La parte de la liberacion de impuestos es algo que el Gobierno deberia de analizar
detenidamente, porque si la implementacion de este tipo de activo genera mayores ingresos al
fisco en cuanto al aspecto multiplicador que pudiera haber entre el consumo a través del IVA
porque se estan demandando mas bienes y servicios y se tiene que pagar IVA, si se netea lo que
se va a dejar de percibir por esa excepcion que le va a dar a este tipo de beneficio, hay que
analizar si ese sacrificio vale la pena y si no se le deberia poner cierto porcentaje de impuestos,
ya cuando sea un tema mas desarrollado, porque no seria algo justo que puedan estar obteniendo
grandes beneficios sin pagar impuestos. Pero considerando, que una de las ventajas de las criptos
es que es descentralizada, el Gobierno no podra saber si hay ganancias en una inversion en

criptomonedas, por lo que realmente es algo complicado.
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4.2.2 Entrevista a Expresidente del BCR de El Salvador.

Entrevista dirigida a:

Ph. D. Carlos Acevedo
Expresidente Banco Central de Reserva de El Salvador.

Objetivo: Obtener informacion sobre la opinion que expertos del sector financiero, tienen con

respecto al tema del mercado de criptoactivos en el pais de El Salvador.

1. ¢ Que opinidn tiene acerca del futuro del mercado de criptoactivos en el pais?

El futuro de los criptoactivos en El Salvador dependera de la evolucién del precio de los
mismos en los mercados internacionales. Si los precios del bitcoin y deméas criptomonedas
permanecen deprimidos, el futuro sera bonancible. Si los precios se recuperan, el mercado sera
mas dinamico.

2. ¢ Cree usted que ha existido o existira viabilidad de este nuevo mercado para inversiones
de personas u empresas dentro del pais?

Si existe viabilidad, pero la aprobacion de la Ley Bitcoin hasta la fecha, a pesar de
acercarse a su segundo afo de vigencia, no ha incentivado un uso masivo de la criptomoneda.
3. ¢Bajo su punto de vista, considera que es pertinente tener inversiones dentro del
mercado criptografico?

Un principio bésico de finanzas es la diversificacion del riesgo (no colocar todos los
huevos en la misma canasta). Cada vez mas los distintos tipos de inversionistas (bancos de
inversion, fondos de inversion, etc.) a nivel global colocan una fraccion de sus carteras en

criptoactivos, para diversificar riesgo.
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4. ¢Considera en su opinion que estas nuevas medidas sobre el Bitcoin, favorecio a la
economia salvadorefia?

A la fecha, el impacto ha sido muy pequefio. Menos de 1.5% de las remesas estan
llegando a través de billeteras digitales, y el uso del bitcoin como medio de pago en las
transacciones cotidianas es muy limitado.

5. ¢Bajo qué criterios considera usted, que es viable a las empresas salvadorefias aceptar
monedas digitales? ¢ O considera que no existe ninguno?

Hay que adoptar los estandares establecidos por organismos como el Comité de Basilea
y el GAFI para reducir los riesgos financieros del uso de criptomonedas ya sea como medio de
pago o0 como activo especulativo de inversion.

6. Por ultimo, ¢La adopcion de una moneda digital, favoreci6 a la empresa nacional? ;O
considera que solo favorecié a inversionistas extranjeros? ¢Es favorable para el pais
liberar de impuestos las ganancias de estas inversiones?

No hay suficiente informacion para contestar esta pregunta con cierto nivel de precision.
Con los precios deprimidos que mantiene el bitcoin, no parece que nadie haya salido favorecido.
Si no ha habido ganancias, tampoco se han perdido impuestos por exencion impositiva sobre

esas ganancias.
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Entrevista dirigida a:

M. Sc. Sandra Verénica Morales Preza

Directora de administracion y finanzas de la Super intendencia del sistema financiero

Objetivo: Obtener informacion sobre la opinion que expertos del sector financiero, tienen con

respecto al tema del mercado de criptoactivo en el pais de El Salvador.

1. ¢ Queé opinidn tiene acerca del futuro del mercado de criptoactivos en el pais?
2. ¢ Cree usted que ha existido o existira viabilidad de este nuevo mercado para inversiones
de personas u empresas dentro del pais?
3. ¢Bajo su punto de vista, considera que es pertinente tener inversiones dentro del
mercado criptografico?
4. ¢Considera en su opinién que estas nuevas medidas sobre el Bitcoin, favorecio a la
economia salvadorefia?
5. ¢Bajo queé criterios considera usted, que es viable a las empresas salvadorefias aceptar
monedas digitales? ;O considera que no existe ninguno?
6. Por ultimo, ¢La adopcion de una moneda digital, favoreci6 a la empresa nacional? ;O
considera que solo favorecio a inversionistas extranjeros? ¢Es favorable para el pais
liberar de impuestos las ganancias de estas inversiones?

Lamentablemente no se obtuvo repuesta de su parte. De igual manera se intentd
contactar con la Licenciada Deysi Minero quien es la intendenta de servicios financieros
digitales de la super intendencia del sistema financiero, quien nos atendid y nos brind6 el

contacto de un delegado de su area el Licenciado Miguel Serafin, quien nos comentd que para
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dicha entrevista necesitaba autorizacion para poderla conceder, y ya no obtuvimos ninguna

respuesta por parte de los expertos de la Super intendencia del sistema financiero.

4.3 Andlisis general de los resultados obtenidos

Con los resultados obtenidos a través del instrumento de investigacion, el cual es el
cuestionario dirigido a los jefes y/o financieros de las grandes empresas del sector comercio del
municipio de Santa Ana; se llega a la conclusion de que el mercado de los criptoactivos o activos
digitales para muchos es algo completamente nuevo, e incluso algunos no tienen el
conocimiento de la amplia gama de activos digitales que estan dentro de este mercado; ya que,
algunos Unicamente han escuchado mencionar sobre el Bitcoin por ser adoptada como moneda
de curso legal dentro del pais. Ya que, si bien es cierto, la mayoria de empresas conocen
unicamente el BTC, en el pais no se ha logrado incentivar a que tanto empresas como personas
naturales decidan invertir en criptoactivos, como lo mencionaron los profesionales financieros
gue adn ni en las remesas se ha visto un impacto que sea considerable en la economia
salvadorefia haciendo uso de esta moneda digital.

En los casos, en los que fue personal administrativo quienes llenaron el cuestionario, se
pudo determinar que en algunas de las empresas el personal no maneja esta informacion; tal vez
sea porque no esta dentro de sus funciones que realizan en su cargo o0 porque no tienen interés
alguno por explorar este mercado financiero. Ademas, que se logré determinar que las empresas
no cuentan con las herramientas necesarias para capacitar al personal acerca del tema en
cuestion, tal como lo expuso el 100% de la muestra de empresas.

Considerando que este tema es nuevo, pero gue ha ido tomando relevancia desde que
fue adoptado como moneda de curso legal en El Salvador, es importante mencionar que las

empresas no solamente del sector comercial sino de cualquier rubro en el que funcionen, deben
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comenzar a visualizar esta alternativa dentro de sus inversiones, segin opiniones de los expertos
en el campo financiero, es necesario que las empresas comiencen a considerar este mercado
financiero dentro de su cartera de inversion de capital; dado que, puede llegar un periodo en el
que tendra buenos retornos.

Es claro que también algunos financieros consideran muy riesgoso este campo de
inversion porque es sumamente volatil y muestran temor a no tener una buena rentabilidad y
que, ademads, no existe una institucion financiera que proteja su capital, es decir, que hay
demasiada incertidumbre por ser algo novedoso y de lo que aun no existe suficientes
fundamentos que generen confianza. Por lo que, también sugieren que se debe ir adaptando a
estandares establecidos por organismos internacionales tales como el Comité de Basilea, entre
otros.

Es por ello, que resulta importante analizar lo que las empresas consideran o la opinién
que tienen acerca de esto activos, ya que son ellas las que realizan inversiones financieras. Y si
no perciben la confianza de obtener una buena rentabilidad no haran inversiones de su capital;
también, las empresas deben buscar la manera de brindar las capacitaciones necesarias a su
personal sobre temas actuales que pueden afectar su funcionamiento, en cuyo caso, al menos al
personal del area financiera, quienes son los encargados de evaluar las alternativas de inversion
gue mas le convengan a sus inversionistas. Porque hasta el momento el 100% de la muestra
menciono no tener plan de capacitacion en temas vanguardistas que van impactando el mercado

financiero.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y

RECOMENDACIONES
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5.1 Conclusiones

1. De acuerdo a la opinion de especialistas en el area financiera, es relevante que se
considere que dentro de la diversificacion de un portafolio de inversion se volvera
necesario que se incluyan los criptoactivos como una alternativa de inversion dentro de
dicho portafolio.

2. Segun los expertos financieros, el mercado de criptoactivos tendrd que adoptar los
estandares establecidos por organismos como el Comité de Basilea y el GAFI para
reducir los riesgos financieros del uso de criptomonedas ya sea como medio de pago o
como activo especulativo de inversion.

3. A través de la muestra, se logré conocer que el 100% de las empresas comerciales no
muestran un interés por realizar una inversion en el mercado de criptos, por ser un tema
reciente y del cual no tienen el suficiente conocimiento como para poder tomar la
decision de considerar este mundo de monedas virtuales como una alternativa viable de
inversion.

4. Se determind que, en su totalidad, es decir, el 100% de la muestra no conoce las ventajas
que conlleva el realizar una inversion en criptomonedas, no obstante, un 86% afirmo
tener idea de los riesgos que puede tener este mercado, dada su volatilidad. Lo que es de
vital atencidn, ya que la mayoria de empresas solo se enfocan en la parte negativa que
puede tener y dejan de visualizar el lado positivo o las ventajas que podrian llegar a tener
al incursionarse dentro de este nuevo mercado.

5. Con la opinién de expertos, también se logrdé concluir que es necesario visualizar el

mercado de activos digitales como inversiones de mediano y largo plazo, y no como
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adquisicién de consumo diario, ya que al verlo de esa manera solo se lograra un
dinamismo momentéaneo que tendré poco o nulo impacto en la economia salvadorefia.
Las empresas no estan preparadas con planes o programas de capacitacion sobre estos
temas vanguardistas para su personal, tanto del &rea financiera como de las diferentes
areas con las que cuentan las compafiias, respuesta obtenida por el 100% de los
encuestados. Esto puede hacer que, quienes se encargan de buscar o tomar decisiones de
inversion dejen fuera alternativas que pueden tener buenos retornos o que tengan un gran
potencial de crecimiento futuro.

Se puede concluir también que en su mayoria las empresas comerciales, el 63%
especificamente, consideran que una de las principales razones para no invertir o para
proteger su capital o su inversion es que no cuentan con una institucion financiera que
les proteja su inversion en las criptomonedas.

Las opiniones de expertos del campo financiero, concuerdan en que como criptoactivo,
el Bitcoin como la primera moneda adoptada de curso legal en el pais, a su segundo afio
de implementacion no ha logrado que la poblacién haga un uso masivo de ella y ha sido
poco el impacto que ha tenido en el dinamismo de la economia salvadorefia hasta el
momento. Segun dato dado por ellos, solo ha impactado en un 1.5% las remesas a través
de billeteras digitales, lo que lleva a concluir que en parte puede ser por falta de

educacion financiera en la poblacion.
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5.2 Recomendaciones

1. Que las empresas comerciales comiencen a considerar dentro de sus portafolios de
inversion la inclusién de un porcentaje o parte del capital para el mercado de
criptoactivos, de manera que pueda diversificarse el riesgo de la cartera de inversion.

2. En el pais, el mercado de criptos se deberia ir adaptando a los estandares establecidos
por organismos internacionales como el Comité de Basilea y el GAFI (El Grupo de
Accidn Financiera Internacional), instituciones como lo es la SEC (Comision de Bolsa
y Valores) en Estados Unidos, para reducir los riesgos financieros del uso de este tipo
de monedas financieras virtuales, ya sea como medio de pago o como activo
especulativo de inversion.

3. Esnecesario que las empresas busquen educacion financiera por expertos de las finanzas
sobre temas vanguardistas en el campo financiero, tal como el mercado de
criptomonedas, para ampliar la perspectiva que tienen sobre él y asi poder despertar el
interés por incursionar sus inversiones en este amplio mundo de monedas digitales.

4. Resulta importante que se brinde la educacion financiera a los empleados de las
empresas para que tengan claro cuales pueden ser las ventajas o los beneficios que
pueden obtener sobre una inversion realizada en criptos, ya que esto puede ayudar a tener
una visién mas amplia de las diferentes alternativas que hay en el mercado financiero,
incluyendo las monedas digitales.

5. Se recomienda educar a los inversores naturales acerca del campo financiero, para que
puedan visualizar el mercado de activos digitales como inversiones de mediano y largo

plazo, y no como adquisicién de consumo diario, para que a la vez se pueda lograr el
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objetivo inicial de las inversiones en criptos, que era dar dinamismo en la economia
nacional.

Es necesario elaborar planes de capacitacion constante en temas actuales del area
financiera, principalmente para el personal encargado del campo financiero de la
empresa; de manera que, puedan estar a la vanguardia de los cambios que esta teniendo
el mercado financiero y asi poder, ir tomando decisiones de inversion efectivas para las
diferentes alternativas que actualmente estan surgiendo.

Es necesario que exista una institucién financiera que proteja el capital de las inversiones
que las empresas realizan, para que puedan tener mayor seguridad al momento de tomar
decisiones respectos a las alternativas consideradas para su portafolio de inversion. Esto
puede incentivar 0 motivar un incremento de las inversiones de capital en este nuevo
mercado de activos digitales.

Se recomienda crear programas de estudios actualizados en materia de educacién
financiera, con el fin de conocer, y comprender economias futuras, y escenarios
financieros proximos que pueden cambiar la realidad actual de las inversiones
tradicionales. Porque esto permitira que la poblacion se motive a hacer uso masivo de
las diferentes monedas digitales, como el Bitcoin, al conocer mas a fondo estos temas

de suma importancia.
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Anexo 1: Cuestionario dirigido a jefes y/o financieros.

CUESTIONARIO DIRIGIDO A LOS JEFES Y/O FINANCIEROS DE LAS
GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO, EN EL MUNICIPIO DE SANTA
ANA.
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MULTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE
ESCUELA DE POSGRADO

Objetivo: Obtener informacion sobre el conocimiento e interés que las grandes empresas del
sector comercio, municipio de Santa Ana, podrian tener acerca de invertir en el mercado de
criptoactivos a fin de disefiar un analisis para minimizar el riesgo en la rentabilidad de sus
inversiones financieras.

INDICACIONES: Marque con una “X” la respuesta mas adecuada segln su criterio.
I.PREGUNTAS GENERALES

1. Género: Femenino [___| Masculino [ |

2. Edad: 18-25 afios [__| 26-35afios|_|  36-45afios[ | 46 afios o més:l

3.Area de trabajo:

Propietario [___| Administratival___] Financiera [___]  Contabilidad[_]

II.PREGUNTAS ESPECIFICAS
4. ;Existe interés por parte de su empresa para invertir en criptoactivos o activos digitales?

si ]

No Por qué:
[ ] g

5. ¢Conoce los posibles riesgos que conllevan las inversiones en el mercado de criptoactivos?
Si [__] Mencione alguno:
g —

6. ¢ Conoce las ventajas que puede traer el invertir en el mercado de criptoactivos?
Si [ ] Mencione alguna:

No[—]

7. ¢Cuenta su empresa con las herramientas y personal necesario para realizar inversiones en el

mercado de activos digitales?
si [ No [_]

125



8. ¢Conoce usted sobre la Ley Bitcoin o la Ley de Emision de Activos Digitales?

si [ No[_]

9. ;Sabia usted que cualquier inversion en criptoactivos puede convertirse a la moneda de curso
legal en el pais?

si 1 No []

10. ¢ Sabia que las ganancias sobre el bitcoin estan libres de impuesto?

si 1 No[]

11. ;Harecibido o buscado capacitacion para conocer y profundizar mas sobre los criptoactivos?
si 1 No[ ]

12. ; Cuenta la empresa con una o un grupo de personas encargados de buscar nuevas alternativas
de inversiones?

si[__1 No[]

13. ¢Cudl/es considera gque serian las razones para no realizar una inversion en el mercado de
criptoactivos?

Mercado muy volatil ] No existe proteccion por una Institucion Financiera |
Poco conocimiento [ | Falta del personal capacitado [ ]
Todas las anteriores [ ]

14. ; Estaria de acuerdo en brindar capacitaciones a sus empleados para fortalecer el aprendizaje
sobre el funcionamiento y el uso de los criptoactivos?

si [ No [ Talvez [ |

15. Desde su punto de vista, ¢ Como visualiza el futuro de las inversiones en el mercado de los
activos digitales?

R/

iMUCHAS GRACIAS!
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Anexo 2: Guia de entrevista dirigida a profesionales financieros.

ENTREVISTA DIRIGIDA A
UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD MUNTIDISCIPLINARIA DE OCCIDENTE.

ESCUELA DE POSGRADO

Objetivo: Obtener informacion sobre la opinion que expertos del sector financiero, tienen con

respecto al tema del mercado de criptoactivo en el pais de El Salvador.

1. ¢Qué opinidn tiene acerca del futuro del mercado de criptoactivos en el pais salvadorefio?

2. ¢ Cree usted que ha existido o existira viabilidad de este nuevo mercado para inversiones de
personas u empresas dentro del territorio?

3. ¢Bajo su punto de vista, considera que es pertinente tener inversiones dentro del mercado
criptografico?

4. ;Considera en su opinidn que estas nuevas medidas sobre el Bitcoin, favorecio a la economia
salvadorefia?

5. ¢Bajo qué criterios considera usted, que es viable a las empresas salvadorefias aceptar
monedas digitales? ;O considera que no existe ninguno?

6. Por dltimo, ¢La adopcion de una moneda digital, favorecié a la empresa nacional? ;O
considera que solo favoreciod a inversionista extranjeros? ¢Es favorable para el pais liberar de

impuestos las ganancias de estas inversiones?
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Anexo 3: Opciones dentro del ecosistema de Binance

Exchange
Exchange de Criptomonedas y Blockchain

Launchpad

Plataforma de lanzamiento de Tokens

Live
Te traemos las transmisiones de blockchain
envivo

Charity

Impulsando la blockchain para hacer el bien

Research
Andlisis e informes de nivel institucional.

1\
(3

[>«

Aprende y gana

(Gana criptomonedas gratis a través del
aprendizaje

Trading OTC

Ordenes Spot, de Opciones, algoritmicas y
mas

Aceptar pago en cripto
Permite que tus clientes paguen con criptos

BABT

Credenciales de usuario verificadas para la
eraWeb3

¥

Academy
Educacion sobre blockchain y cripto

Billetera DeFi

Conoce la billetera Web3 de proxima
generacion

DEX

Exchange descentralizado de activos
digitales rapidoy seguro

Lahs

Incubadora para los mejores proyectos de
blockchain
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Anexo 4: Opciones de trade en la BlockChain de Binance

Mercados ¥

 aa

Trade o  Derivados ¥  Finanzas ¥

Spot
Haz trading de criptos con herramientas
avanzadas

Margen
Aumenta tus ganancias con apalancamiento

P2P

Transferencia bancaria y mas de 100
opciones

Mas »

Q  &Deposito Bille

Convert
La forma mas facil de hacer trading

Bots de trading

Opera con astucia usando nuestras diversas
estrategias automatizadas. Facil, rapido y
confiable.

Block Trading

Ejecuta facilmente transacciones grandes
con deslizamiento minimo

129



Anexo 5: Plataforma de inversiones en NFT en la BlockChain de Binance

Plataforma integral para todo lo relacionado con NET

Haz trading, staking y obtén préstamos de NFT de forma segura en Binance NFT

JANCE NFT r;\ l. vvJ L VN‘FT E & BINANCE NFT :HFfT. E
Ape NFT J NFT LOANS NOW ACCEPTED ¥ BIXEL THE SANDBOX NFT
¢ KING PROGRAM — 0 AGAINST STAKED APE NFTS AI-POWERED STAKING PROGRAM
o ogamDsy fevarts 4. 73y | —— NFT GENERATOR Stake to earn dally rewards
_— | ¥ I$APE o= .
= A
Tendencia  Popular ! @ + © TH  6H
U ne i /O U 101
k H 71.35 ETI N
3 Sproto Pepes 4 0.02 EI 125 E o 1 @ Axies Infinity NFTs: AXS X... @ 0,06 B
+0.0 +232.22
5ETH 5.8K ETH 0.02 ETH
De  DeGods 4 = e 12 . Kush Kriminals OG Mint P... 4 e
fl : .
Valentine Rose @ g UiBj:lB 3 327?’?8 13 s Himalaya ¢ D ULEIH

0.96 BNB

+0.00

5.78 ETH
+0.00

1.84ETH
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Anexo 6: Colecciones de NFT en el ecosistema de BlockChain de Binance

3 BINANCE :—
crpisTiame &

The CR7 NFT Collection Playbux Ultra Collection | i, DogePunks

Volumen 727.4K USD Precio minimo 0,98 USD Volumen 255.9K USD Precio minimo 66 USD Volumen 2,1K USD Precio minimo 210 USD

Nuevos listados

ForeverCR7: The GOAT (R/SR/SSR NFTs) R7 ForeverCR7: The GOAT Box

Volumen 131.5K USD Precio minimo 24.97 USD Volumen 7.7K USD Precio minimo 3.6 USD Volumen 4.5K USD Precio minimo 495 USD
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Anexo 7: Principales tokens del metaverso disponibles en la BlockChain de binance

Principales tokens del metaverso por capitalizacion de mercado

A continuacion, se indican los principales tokens cripto relacionados con el Metaverso. EL
metaverso es un universo virtual compartido y disefado para reflejar el mundo real. En él, los
usuarios pueden trabajar, comprar y jugar juntos en un espacio 3D.

Nombre

@
S

D
w
0

AXS Axie Infinity

SAND The Sandbox

MANA  Decentraland

FLOKI FLOKI

IV Illuvium

MAGIC Magic

Precio

$5.78

$0.3875

$0.3604

$0.00002434

$50.55

$0.7661

24h ~

Volumen de trading

$315,48M
+0.04%

Cambi..

-2.20%

-2.56%

-2.17%

+0.70%

-6.18%

-2.35%

Cap. de mercado

K/ $3,46B

-0.84%
Volumen en 24h
$41,49M
$73,54M
$46,54M
$37,93M
$7.74M

$25,78M

Cap. de mercado

$814,09M

$797,44M

$682,27M

$229.64M

$177.49M

$170,47M
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Anexo 8: Ecosistema de la plataforma de comercio de Coinbase

Inicio

Mis activos

Comerciar

Ganar

Web 3

Inicio

Mi saldo

15,35 USS$ >

352,92 US$ Todo el tiempo

Precios
Bitcoin 29.30599 US$
BTC
Ethereum 1838,08 US$
ETH - 3,27 % APY

9 Dogecoin 0,0736 US$
DOGE

@ Polygon 0,66 US$
MATIC

Q Buscar un activo

PN A ]

N 0,93%

¥0,71%

v1,82%

¥ 3,28%

Inicio Empleos Asuntos legalesy privacidad © 2023 Coinbase

Comprar y vender

Watchlist v Ver todo
570,2milMUSS  comprar *
2209 milMUSS  comprar *
10,4 mil MUS$ comprar *
6160,2 MUS$ comprar *

Espariol - América Latina

Enviar y recibir Q.
X
Get the best deals on
Coinbase NFT
Shop NFTs at the best prices from v
more marketplaces = -
Checkitout -
Activos principales en Ver
mov. todo
o Rally 0,01USS
RLY 22550%
((
Echelon Prime 3,07US$
f PRIME 218,82 %
... Bluzelle 0,08 US$
BLZ v 18,40 %

Necesitas ayuda?

133



Anexo 9: Historial de transaccion de la plataforma de comercio de Coinbase para

uso en declaracién de impuestos, para usuarios de E.E.U.U.

LR URTeT R

Transacciones

Descarga toda las actividades de tu cuenta de Coinbase.com

Last 30 days

Julio del 2023

Junio del 2023

Mayo del 2023

Abril del 2023

Marzo del 2023

Febrero del 2023

Enero del 2023

Declaraciones

PDF

PDF

PDF

PDF

PDF

PDF

PDF

PDF

Ccsv

Ccsv

Ccsv

Ccsv

Csv

Csv

Ccsv

Ccsv
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