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Resumen

Este articulo ofrece una introduccion a las szablecoins, describe su panorama de mer-
cado, y mapea riesgos juridicos y regulatorios en México y América Latina. Se com-
paran marcos que pueden calificarlas como “valores”, dinero electrénico/instrumen-
to de pago, activos o activos virtuales, o con implicaciones de captacién de recursos
del publico y gestién profesional de reservas. El andlisis destaca como el disefio del
token (fiat-backed vs. algoritmico), las representaciones al usuario, la localizacién/
composicién de las reservas, y la funcién econdmica pueden activar licencias, requisi-
tos prudenciales, deberes de divulgacién, reglas de segregacién/custodia y restriccio-
nes de oferta publica. Asi, en lugar de fijar una definicién tnica, el trabajo contrasta
legislaciones, subraya diferencias y plantea preguntas abiertas sobre alcance y limites
de cada enfoque.
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Abstract

This article provides an introduction to stablecoins, describes their market landscape,
and maps the legal and regulatory risks in Mexico and Latin America. It compares
frameworks that may classify them as "securities," electronic money/payment instru-
ments, assets, or virtual assets, as well as those carrying implications for public depo-
sit-taking (captacién) and professional reserve management. The analysis highlights
how token design (fiat-backed vs. algorithmic), representations made to the user, the
location and composition of reserves, and economic function can trigger licensing
requirements, prudential standards, disclosure duties, custody and segregation rules,
and public offering restrictions. Consequently, rather than establishing a single defi-
nition, this work contrasts different legislations, underscores discrepancies, and raises
open questions regarding the scope and limits of each regulatory approach.
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1. Introduccién y alcance

En la Gltima década, las stablecoins (o monedas es-
tables), criptomonedas disefiadas para mantener
un valor idealmente fijo, han pasado de ser una
curiosidad tecnoldgica a convertirse en un com-
ponente clave del ecosistema financiero digital.
Estas monedas estables, tipicamente vinculadas a
activos de reserva como monedas fiduciarias fuer-
tes (principalmente, el délar estadounidense) o
materias primas, han crecido exponencialmente en
uso y capitalizacién de mercado. Hacia mediados
de 2025, el valor total de stablecoins en circulacién
superaba los 260 mil millones de délares estadou-
nidenses, habiéndose multiplicado varias veces en
pocos afos (Jones, 2025). Este auge se debe a que
la divisa mencionada ofrece la eficiencia y rapidez
de las transacciones en blockchain sin la extrema
volatilidad asociada a criptomonedas como Bitcoin
o Ether. En economias emergentes, particularmen-
te, en América Latina, estas monedas se han adop-
tado masivamente como alternativa para remesas,
ahorro e incluso pagos cotidianos, dado que per-
miten acceder a un equivalente digital del délar u
otras monedas fuertes en entornos de alta inflacién
o inestabilidad cambiaria.

Es una rdpida expansién que no ha pasado inad-
vertida para autoridades financieras y reguladores
a nivel mundial. Proyectos propuestos por grandes
corporaciones, como Libra/Diem de Facebook
en 2019, encendieron alarmas sobre el potencial
impacto monetario de una moneda estable pri-
vada global, catalizando debates regulatorios in-
ternacionales. Asimismo, eventos mds recientes
han puesto de manifiesto riesgos inherentes: por
un lado, el colapso en 2022 de TerraUSD (UST),
una stablecoin algoritmica, evidencid la posibilidad
de pérdida abrupta de paridad y efectos contagio
en mercados cripto; por otro, las mayores stable-
coins centralizadas han enfrentado cuestionamien-
tos sobre la calidad y transparencia de sus reser-
vas, llegando incluso a sanciones regulatorias. Por
ejemplo, Tether (USDT), la stablecoin més grande
por capitalizacién, fue multada en 2021 por
autoridades estadounidenses tras descubrirse que
habia tergiversado la composicién de sus activos de
respaldo (YahooFinance, 2025). Incidentes como
este subrayan la importancia de un marco legal
robusto que garantice una verdadera estabilidad y
solvencia de los emisores de szablecoins.

En respuesta a estos desafios, varias jurisdicciones
han comenzado a desarrollar reglas especificas para
stablecoins. Un hito reciente es la aprobacién en Es-

tados Unidos de la Ley GENIUS (Guiding and Es-

tablishing National Innovation for U.S. Stablecoins
Act) en 2025, que establece el primer marco regula-
torio federal integral para stablecoins de pago en ese
pais Esta ley exige, entre otros requisitos, reserva
del 100% en activos liquidos (ddlares o bonos del
Tesoro) por cada stablecoin emitida, reportes men-
suales transparentes sobre dichas reservas y cumpli-
miento estricto de normas antilavado de dinero, a
la vez que prohibe a los emisores prometer rendi-
mientos a los tenedores o hacer pasar sus stablecoins
como moneda de curso legal o con respaldo guber-
namental. Mientras tanto, regiones como la Unién
Europea han incorporado a las stablecoins dentro
de normas como el Reglamento MiCA, y paises
latinoamericanos comienzan a estudiar su regula-
cién frente al crecimiento acelerado de su uso. To-
dos estos desarrollos diferencian el reconocimiento
por parte de autoridades y reguladores de que estas
criptomonedas , si bien ofrecen oportunidades de
innovacién financiera e inclusién, también plan-
tean nuevas interrogantes juridicas y riesgos sisté-
micos que requieren atencion.

El presente articulo tiene por objetivo analizar el
estado actual de las stablecoins y los principales
riesgos juridicos que presentan, con énfasis en la
realidad de México y América Latina. Para ello, en
primer lugar, se define el concepto de stmblecoin,
sus distintas tipologfas y mecanismos de funciona-
miento. En seguida, se examina su uso prictico y
expansién regional, incluyendo el papel que han
jugado en México y otros paises latinoamericanos,
tanto como herramienta frente a la inflacién y las
restricciones cambiarias, como en la facilitacién de
pagos y remesas. También, se incluye una breve re-
ferencia al impacto de la Ley GENIUS de EE.UU.
Posteriormente, se abordan los riesgos juridicos
clave en torno a las stablecoins: la incierta califica-
cién legal de estos instrumentos, los potenciales
conflictos con las normas de captacién de recursos
del publico, las exigencias y peligros relacionados
con las reservas que garantizan su valor, los aspec-
tos de publicidad y proteccién al consumidor, y
los desafios en materia de custodia de activos. En
otro apartado, se ofrece un panorama comparati-
vo abreviado de las aproximaciones regulatorias
o situaciones actuales en distintas jurisdicciones
relevantes (México, Brasil, Argentina y Estados
Unidos), identificando similitudes, diferencias y
avances. Finalmente, se plantean algunos conflic-
tos transfronterizos que surgen en el ecosistema de
stablecoins, dado su cardcter global y la posibilidad
de arbitraje regulatorio entre paises, y se presentan
preguntas abiertas de politica publica y regulacién,
sin pretender cerrar el debate, sino senalando las
tensiones e incognitas que deberdn resolverse en



el futuro préximo. La conclusién retoma las ideas
centrales y enfatiza la necesidad de equilibrar la
innovacién y la estabilidad financiera en el trata-
miento regulatorio de las stablecoins, lo cual deja
abierto el espacio para reflexiones ulteriores sin
asumir una postura normativa definitiva.

2. ¢Qué es una Stablecoin? Conceptos
y Tipos

De forma general, se denomina swblecoin a todo
cripto activo disefiado para mantener de manera
estable su cotizacién, usualmente, vinculada (o pe-
gged) al valor de un activo de referencia especifico,
generalmente commodities y monedas fuertes. A di-
ferencia de las criptomonedas tipicas, cuyo precio
auténomo flucttia libremente segtn el mercado, las
stablecoins buscan replicar el valor de una moneda
fiduciaria (por ejemplo, el délar estadounidense o
el euro) u otro activo (como el oro) para minimizar
la volatilidad. Las primeras de estas criptomonedas
surgieron alrededor de 2014 (Feingold, 2025) vy,
desde entonces, han proliferado diversos esquemas
para lograr esa estabilidad de precio. En la actuali-
dad, la inmensa mayorfa (mds del 99%) del valor
de mercado de las stablecoins estd denominado en
dolares estadounidenses, lo que refleja que su prin-
cipal funcién es servir como una suerte de “ddlar
digital” dentro del ecosistema cripto (Barquero,
2025).

2.1 Mecanismos de Estabilizacion:

Existen distintas categorfas de stablecoins segin el
mecanismo que emplean para mantener su paridad:

*  Stablecoins respaldadas por moneda fidu-
ciaria (y activos fisicos): Son emitidas por una
entidad centralizada que mantiene reservas 1:1
en una moneda fiduciaria de referencia (por
ejemplo, USD o EUR) u otros activos liqui-
dos equivalentes. Esto significa que por cada
unidad de stablecoin en circulacién hay un de-
pdsito de dinero tradicional (o, potencialmen-
te, un activo fisico como oro) que la respalda
integramente. Son también conocidas como
stablecoins colateralizadas con fiat, y constitu-
yen la modalidad predominante del merca-
do. Ejemplos destacados son Tether (USDT)
y USD Coin (USDC), ambas vinculadas al
ddlar y, ampliamente, usadas en el comercio
de criptomonedas; de hecho, conjuntamente,
representan més del 70% de todo el volumen
transaccional en mercados cripto a nivel mun-
dial (Quiréds, 2025). Otros emisores reconoci-
dos de este tipo incluyen Paxos (con su USDD,
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vinculado al délar y PAXG, vinculado al oro)
y, mds recientemente, grandes empresas de pa-
gos tradicionales como PayPal (que lanzé en
2023 su propia stablecoin PYUSD respaldada
en délares) (Otychenko, 2025).

Stablecoins respaldadas por criptoactivos:
En este caso, el respaldo no son monedas fiaz,
sino otras criptomonedas que se depositan
como garantia. Tipicamente, operan mediante
contratos inteligentes que aseguran una sobre
colateralizacién: el emisor (o protocolo) man-
tiene criptomonedas de mayor valor que la
stablecoin emitida para absorber fluctuaciones
de precio. Un ejemplo es DAL, stablecoin des-
centralizada vinculada al délar, emitida por el
protocolo MakerDAQO y garantizada por de-
p6sitos de Ether y otros criptoactivos (Maker-
DAO, 2025). Si bien estas stablecoins también
aspiran a una paridad 1:1 con una moneda
fiduciaria (usualmente, USD), el valor de sus
respaldos puede variar; por ello, requieren me-
canismos automdticos de liquidacién o apor-
tes de garantia adicionales para proteger la es-
tabilidad. A pesar de no depender de reservas
frar tradicionales, su adopcién es més limitada
que las respaldadas en moneda fiduciaria debi-
do a la complejidad y a los riesgos asociados a
la volatilidad de los activos que las respaldan.

Stablecoins algoritmicas: Son monedas esta-
bles no colateralizadas o, parcialmente, cola-
teralizadas, cuyo valor se mantiene mediante
algoritmos que controlan su oferta moneta-
ria. En vez de tener reservas equivalentes en
activos externos, estos esquemas emplean re-
glas programadas que expanden o contraen la
cantidad de tokens en circulacién (a menudo,
junto con un segundo token de volatilidad)
para equilibrar el precio en el nivel deseado
(por ejemplo, emitiendo nuevas criptomone-
das si el precio sube por encima de 1 USD, o
quemdndolas si baja). En teorfa, el arbitraje in-
centivado por el protocolo deberfa mantener
la paridad. Sin embargo, en la realidad, se ha
demostrado que este disefio conlleva riesgos
elevados de espiral financiera: la pérdida de
confianza puede desencadenar ventas masivas
y colapsos abruptos. Un caso paradigmdtico
fue el colapso de TerraUSD (UST) en 2022,
cuyo desplome arrastré miles de millones en
valor de mercado y erosioné la credibilidad de
este tipo de stblecoins. Tras incidentes como
aquel, las szablecoins algoritmicas han caido en
desuso y hoy representan una fraccién minds-
cula del mercado estable (Jones, 2025).
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Cabe mencionar que, aunque el valor de referen-
cia principal suele ser otra moneda fuerte, digital
o fisica; también existen stablecoins respaldadas
por materias primas (commodities), que son esen-
cialmente una variante de las colateralizadas: por
ejemplo, monedas estables ligadas al valor de un
cierto peso de oro, cuya emisidn suele implicar
custodia fisica del metal equivalente a los tokens
emitidos. Estas han tenido una adopcién marginal
comparada con las denominadas en divisas.

2.2 Funcionamiento y Uso Practico.

Las stablecoins fiduciarias (¢j. USDT, USDC) ope-
ran de forma similar a un depdsito convertible: los
usuarios entregan moneda tradicional al emisor o
a una plataforma de intercambio, y reciben a cam-
bio tokens digitales que pueden volver a canjear
posteriormente por la moneda original a tasa fija
de 1:1. De esta manera, sirven como puente entre
monedas fiduciarias y las criptomonedas, permi-
tiendo mover valor en la cadena de bloques con
rapidez y costos bajos, pero sin la volatilidad de
activos como Bitcoin.

Inicialmente, su uso se popularizé para facilitar
las operaciones en plataformas de intercambio de
criptomonedas; los inversores podfan entrar y salir
de posiciones en activos voldtiles fijando el valor
en stablecoins. Con el tiempo, sus casos de uso se
han diversificado: hoy se emplean para remesas
internacionales rdpidas y econdmicas; para pro-
teccién contra la inflacién mediante “dolarizacién
digital”; para pagos de bienes y servicios (cada
vez mds comercios y plataformas en linea aceptan
stablecoins); como medio de ahorro en aplicacio-
nes financieras descentralizadas (sirviendo como
activo de menor riesgo en préstamos o depdsitos
dentro de protocolos DeFi'), e, incluso, por perso-
nas no bancarizadas que a través de wallers pueden
acceder a una moneda estable sin intervencién
bancaria (Barquero, 2025).

En resumen, una stablecoin es una representacion
digital estable de valor, usualmente, equivalente a
una moneda de curso legal (como si de un espejo se
tratase), que combina las ventajas de la tecnologia
blockchain (transacciones instantdneas, globales y
sin intermediarios tradicionales) con la confianza
de un activo subyacente, relativamente, estable.
Su proliferacién ha dado lugar a un ecosistema
vibrante, pero, también, plantea interrogantes so-
bre la solidez de los mecanismos de respaldo y la

1 DeFi: Finanzas descentralizadas.

supervision adecuada de sus emisores, temas que
exploraremos en secciones posteriores.

3. Panorama del Mercado: México y
LATAM.

Las stablecoins han dejado de ser meros instrumen-
tos dentro de plataformas de #rading de criptomo-
nedas para pasar a cumplir funciones pricticas cru-
ciales en economias emergentes, especialmente, en
Latinoamérica. La combinacién de alta inflacién,
controles cambiarios y poblacién no bancarizada
en varios paises de la regién ha impulsado una
adopcién masiva de stablecoins como alternativa
financiera. Un indicador claro: en 2024, alrededor
del “39% de todas las compras de criptomonedas
en América Latina” fueron de stablecoins (princi-
palmente, USDT y USDC), proporcién que cre-
cié desde 30% el afio anterior (Barquero, 2025,
sPor qué son relevantes para América Latina?,
pdrrafo 2). Esto sugiere que millones de usuarios
han incorporado las stablecoins a su vida econémica
cotidiana para proteger su poder adquisitivo y mo-
vilizar dinero de forma eficiente.

3.1 Remesas y Pagos Transfronterizos.

Uno de los usos mis extendidos de stablecoins en
la region es el envio de remesas internacionales.
En paises receptores de remesas como México, El
Salvador, Guatemala o Colombia, han surgido
plataformas que emplean stablecoins para agilizar
estos flujos y evitar intermediarios costosos. Por
ejemplo, en México, el 63% de las fintech especia-
lizadas en criptografia ya utilizan stablecoins para
el envio de remesas internacionales, y, aproxima-
damente, la mitad las emplea también para opera-
ciones de comercio exterior.

Las ventajas son notables: las transferencias pue-
den liquidarse en minutos en lugar de dias, elimi-
nando costos de transaccién al prevalecer la con-
fianza en el valor pegged. Las comisiones totales se
reducen de promedios cercanos al 7% (comision
promedio utilizando métodos tradicionales) a me-
nos del 1% usando szablecoins. En la prictica, un
pago transfronterizo de, digamos, 50 mil délares,
puede ¢jecutarse casi instantdneamente a través de
stablecoins, por lo que brinda liquidez inmediata al
destinatario y con costos minimos (Estrada, 2025).
Esto es especialmente beneficioso para pequefias y
medianas empresas integradas al comercio global,
asi como para familias de migrantes que dependen
de envios frecuentes de dinero.



3.2 Refugio Contra la Inflacién y Sustituto
del Délar.

En entornos de inflacién crénica o devaluacién
acelerada de la moneda local, las stablecoins han sur-
gido como un mecanismo accesible de dolarizacién
digital, sin asumir los costos y riesgos de tener déla-
res fisicos. Paises como Argentina (que registré mds
de 200% de inflacién anual en 2023) y Venezuela
(sometida a afios de hiperinflacién) ofrecen casos
ilustrativos. En Argentina, ante la escasez de divi-
sas y restricciones para adquirir délares, numerosos
ahorristas optaron por comprar stablecoins vincu-
ladas al délar como resguardo de valor, usando
aplicaciones moviles y plataformas de intercambio
locales para convertir sus pesos devaluados a “ddla-
res cripto”. Hacia 2023, se estimaba que millones
de argentinos recurrian habitualmente a szablecoins
para proteger sus ingresos y llevar a cabo operacio-
nes, al punto de que dichas monedas se convirtie-
ron en un refugio financiero frente a la inestabili-
dad del peso. Un reporte sefialé que, en 2023, las
operaciones diarias con stablecoins en Argentina au-
mentaron en un factor de 11 a 12 veces comparado
con el afio previo (Marcos Méndez, 2024), lo cual
refleja esta demanda explosiva. De forma similar,
en Venezuela, el uso de USDT (Tether) se ha gene-
ralizado en el comercio minorista y entre particula-
res, como sustituto informal del délar fisico ante la
depreciacién constante del bolivar.

3.3 Creciente Integracion en el Sector Finan-
ciero.

Tanto startups fintech como instituciones tradi-
cionales en la regién han empezado a incorporar
stablecoins en sus servicios. En Brasil, cuya econo-
mia tiene un importante componente exportador e
importador, las stablecoins se utilizan intensamente
para facilitar pagos internacionales y protegerse de
la volatilidad del real. De acuerdo con el Banco
Central de Brasil, aproximadamente, el 90% del
volumen de transferencias de criptoactivos desde
Brasil estuvo vinculado a stablecoins en 2024-2025,
lo cual evidencia su predominio como vehiculo de
valor en el ecosistema cripto local (Reuters, 2025).
El propio director de politica monetaria del Banco
Central brasilefio destacé que gran parte de ese flu-
jo corresponde a personas y empresas que emplean
stablecoins para comprar bienes en el exterior y sor-
tear ineficiencias del sistema bancario tradicional
en dichos pagos. Brasil, incluso, cuenta con emi-
sores locales de stablecoins vinculadas al real (como
la moneda digital BRLT), aunque su volumen es
modesto comparado con las stablecoins en délares
(Reuters, 2025).
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En México, ademds del auge de las fintech con mo-
delos basados en stablecoins, las principales platafor-
mas de intercambio que operan en el pais reportan
un incremento sostenido en el volumen de las que
son utilizadas por usuarios mexicanos, muchas ve-
ces con fines de ahorro en délares o para partici-
pacién en mercados de criptomonedas internacio-
nales. La regién en su conjunto aparece, asi como
uno de los focos globales de adopcién de stblecoins,
impulsada por la necesidad de instrumentos finan-
cieros mds accesibles, la busqueda de estabilidad en
entornos voldtiles y la oportunidad de mejorar la
inclusién financiera usando tecnologia blockchain.

4. Riesgos Juridicos Clave de las Sta-
blecoins

A medida que las stablecoins se integran en acti-
vidades financieras cotidianas, emergen multiples
riesgos juridicos y regulatorios. Destacan al menos
cinco 4reas de preocupacién: (1) la clasificacion
legal incierta de estos instrumentos; (2) la posible
contravencién de normas de captacién de recursos
(depésitos) del publico; (3) los riesgos asociados
a las reservas o activos de respaldo de las stable-
coins; (4) la publicidad potencialmente enganosa
y necesidad de proteccién al consumidor; y (5)
las cuestiones relativas a la custodia de los activos
(tanto las monedas estables en si como sus garan-
tias subyacentes). A continuacién, se analizan cada
uno de estos puntos:

4.1 Clasificacion Legal Incierta.

Un primer desafio es determinar qué naturaleza ju-
ridica tienen las stablecoins dentro del marco legal
vigente, lo cual varfa segin la jurisdiccion y puede
ser ambiguo. ;Se trata de monedas (divisas) digita-
les privadas? ;De valores (securities) o instrumentos
financieros sujetos a regulacion de mercados de ca-
pitales? ;De depdsitos bancarios encubiertos o de
dinero electrénico? Actualmente, no existe consen-
so global y cada pais las aproxima de forma distinta,
generando incertidumbre para emisores y usuarios.
En Estados Unidos, hasta antes de la Ley GENIUS,
las stablecoins carecian de un estatuto federal claro.
Algunas autoridades insinuaron que algunas de
estas podrian considerarse valores mobiliarios; por
ejemplo, el presidente de la SEC, Gary Gensler, se-
fialé que ciertas stablecoins podrian calificar como
valores bajo la legislacion vigente, lo que implicaria
obligar a sus emisores a registrarse y cumplir nor-
mas del mercado de valores (Bitso, 2025).

En la Unién Europea, el recientemente adopta-
do Reglamento MiCA creé categorias especificas
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(“token de dinero electrénico” o “token referencia-
do a activos”) para encuadrar legalmente a las sz-
blecoins y someterlas a supervisién financiera. En
otros paises, las dudas persisten: en México, por
ejemplo, las autoridades no han definido si una
stablecoin debe tratarse como un “activo virtual”
(como, actualmente, se clasifica a las criptomone-
das en la Ley Fintech) u otra figura; de hecho, no
existe claridad sobre si las stablecoins podrian ser
consideradas un instrumento financiero, un acti-
vo digital o incluso una moneda extranjera dentro
del ordenamiento. Esta ambigiiedad normativa
conlleva riesgos: sin una clasificacion precisa, un
emisor de estas criptomonedas podria enfrentar
acciones regulatorias imprevistas (por operar un
esquema no autorizado), y los tenedores podrian
carecer de las protecciones legales adecuadas segtin
la verdadera naturaleza del producto. La situacién
pide que los legisladores y reguladores definan con
certeza el estatus juridico de las stablecoins, para as
aplicar los cuerpos normativos pertinentes (ya sea
las leyes bancarias, de valores, de sistemas de pago,
etc.) de manera apropiada (Pérez Moreno, 2025)).

4.2 ;Captacién de Recursos del Publico Sin
Licencia?

Muy ligado a lo anterior, estd el riesgo de que la
emisién o comercializacién de stablecoins constitu-
ya una actividad reservada de captacién de dep6si-
tos del publico sin autorizacidn, lo cual serfa ilegal
en muchas jurisdicciones. En sistemas bancarios
tradicionales, la recepcién de dinero del publico a
cambio de un valor que promete reembolso (tipi-
camente, los dep6sitos bancarios) es una actividad
fuertemente regulada (requiere licencia bancaria u
otra figura especifica) debido a los riesgos que im-
plica para ahorradores y para la estabilidad finan-
ciera. Analizando el modelo de muchas stablecoins
respaldadas en moneda fiduciaria, esencialmente;
el emisor recibe fondos de usuarios (por ejemplo,
dodlares, pesos) y a cambio entrega un token di-
gital convertible nuevamente en ese dinero bajo
demanda. Desde la 6ptica legal tradicional, esto
se asemeja a la captacién de recursos; de hecho,
algunos reguladores asi lo han interpretado. Por
ejemplo, las autoridades financieras de México
advirtieron caracteristicas en 2021 que no se ha
autorizado a ninguna entidad ofrecer servicios de
manejo de saldos en moneda nacional o extranjera
derivados de la captacién del publico a través de
esquemas tecnolégicos de monedas estables (Ban-
co de México et al., 2021).

En otras palabras, en México, la emisién de una
stablecoin respaldada por pesos o dédlares podria

caer bajo la definicién de un depésito no auto-
rizado, lo cual conllevaria sanciones. De forma
similar, en otros paises latinoamericanos donde la
intermediacién financiera es actividad reservada,
un emisor privado de stablecoins corre el riesgo de
infringir la ley bancaria si no cuenta con un per-
miso especial. Incluso en EE.UU., antes del nuevo
marco, se debati6 la necesidad de exigir licencia
bancaria a emisores de stablecoins (propuestas le-
gislativas previas pretendian algo asi). Este riesgo
juridico genera un dilema: por un lado, equiparar
las stablecoins a depésitos bancarios tradicionales
garantizarfa una proteccién robusta al usuario
(por ejemplo, brinddndole potencial cobertura
de seguros de depésito, supervision prudencial
estricta); sin embargo, también podria encorsetar
la innovacién (limitando la emisién solo a ban-
cos o entidades muy reguladas; perdiéndose la li-
bertad de fluidez inicialmente ofrecida por estas
criptomonedas). Legislaciones recientes, como la
Ley GENIUS, optaron por una via intermedia
creando un régimen de licencias especifico para
emisores de stablecoins de pago, que los diferen-
cian de los bancos comerciales. No obstante, hasta
que cada pais delimite esta cuestién, persistird el
riesgo de que la actividad de emitir o gestionar
stablecoins sea considerada ilicita por constituir
banca en la sombra.

4.3 Riesgos en las Reservas y Activos de Res-
paldo.

El punto de la promesa de una szablecoin es su res-
paldo: la garantia de que siempre habrd suficientes
activos de reserva para canjear todos los tokens
en circulacién al valor nominal. Cualquier duda
sobre la integridad o liquidez de dichas reservas
afecta directamente la estabilidad de la moneda
estable. Aqui emergen varios riesgos legales y re-
gulatorios:

e Transparencia y calidad de las reservas:
Muchos emisores de stablecoins, histérica-
mente, han operado con opacidad en cuan-
to a dénde y cémo estd invertido el dinero
de sus clientes. Esto ha llevado a preguntas
incémodas por parte de reguladores: ;EI di-
nero realmente estd ahi? ;Dénde estd?, en
palabras de un alto directivo del Banco de
Pagos Internacionales, en referencia a las re-
servas reportadas por ciertas stablecoins. La
falta de divulgaciones claras o auditorias in-
dependientes periédicas constituye un riesgo,
pues los usuarios no tienen forma de verificar
que sus tokens, efectivamente, cuentan con
respaldo completo. Casos notorios alimen-



taron estas preocupaciones: Tether (USDT),
durante afios, afirmé estar 100% respaldado
en ddlares, pero luego se revel$ que parte de
sus reservas eran instrumentos de menor li-
quidez, usando activos de mayor riesgo en
cuanto a su volatilidad, lo cual derivé en
multas y medidas correctivas en EE.UU. por
comunicaciones enganosas (Barquero, 2025).
Otra situacion, mds ligada a la estabilidad de
las entidades externas fue la pérdida tempo-
ral de la paridad de USD Coin (USDC) en
marzo de 2023, cuando quebré uno de los
bancos donde se custodiaban sus fondos y de
momento la empresa no pudo acceder a una
fraccién de sus ddlares; el precio de USDC
cay6 por debajo de $1 hasta que se asegurd
cobertura de esa brecha. Estos episodios evi-
dencian que la solvencia y liquidez del respal-
do no son meras formalidades, sino aspectos
criticos que requieren supervision. Regulado-
res temen escenarios de “corrida” similares a
bancos: si los tenedores de smblecoin pierden
conflanza y exigen redenciones masivas, un
emisor con activos iliquidos o insuficientes
podria colapsar, con consecuencias en cade-
na. Por ello, se discuten normas més estrictas:
por ejemplo, exigencia de mantener las reser-
vas Unicamente en activos seguros y de alta
liquidez (efectivo, bonos gubernamentales de
corto plazo); prohibicién de reinvertir o pig-
norar las reservas en operaciones riesgosas; y
obligacién de informes periddicos auditados
sobre la composicién de estos fondos.

Proteccién de los tenedores en caso de in-
solvencia: Juridicamente, un vacio impor-
tante ha sido determinar qué ocurre con las
reservas si el emisor de la szablecoin entra en
quiebra. En ausencia de disposiciones espe-
ciales, esos fondos de respaldo podrian entrar
a la masa general de la bancarrota y ser re-
clamados por otros acreedores, dejando a los
usuarios en la incertidumbre para recuperar
su dinero. Este riesgo se agrava si las reser-
vas no estaban segregadas del patrimonio del
emisor. Por ejemplo, si una empresa emisora
usd las reservas para invertir y sufre pérdidas,
los tenedores de stablecoins podrian encon-
trarse sin el respaldo prometido. Para mitigar
esto, algunas regulaciones propuestas estable-
cen que los activos de respaldo deben mante-
nerse en custodia separada y a nombre de los
clientes, fuera del alcance de otros acreedores;
una masa dineraria o de materia prima don-
de son los tenedores de criptomonedas quie-

nes tienen prioridad. En la Ley GENIUS de
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EE.UU., se adopté una medida inédita que
va de la linea con lo anteriormente explica-
do: se otorga a los tenedores de szablecoins un
derecho de prioridad legal sobre las reservas
por encima de cualquier otra reclamacion
en caso de insolvencia del emisor. Esto equi-
vale a garantizar que, ante una liquidacidn,
los usuarios cobren primero sus canjes antes
que cualquier otro acreedor o gasto. De igual
modo, se estdn introduciendo requisitos de
capital y liquidez minimos para emisores, si-
milares a los que enfrentan los bancos, a fin
de que tengan colchones ante situaciones de
estrés.

En resumen, la solidez de las reservas de las sta-
blecoins es un foco central de riesgo sistémico. La
evolucién normativa apunta a obligar a pricticas
equiparables a las de instituciones financieras tra-
dicionales: reservas de alta calidad, divulgaciones
de informacién (incluyendo estados financieros);
auditorias frecuentes; y vigilancia de la congruen-
cia entre lo emitido y lo respaldado. Un incum-
plimiento en este rubro no solo implicarfa fraudes
o quiebras con perjuicio a miles de usuarios, sino
que podria erosionar la confianza en el mercado
general de criptoactivos dada la importancia de las
stablecoins en la liquidez del ecosistema.

4.4 Publicidad, Informacién al Usuario y
Falsas Percepciones.

Otro riesgo juridico latente es el relativo a la forma
en que se promocionan o presentan las stablecoins
al publico y la potencial confusién que ello genere.
Debido a su denominacién (por ejemplo, “ddlar
digital”, “moneda estable”), existe el peligro de
que usuarios no familiarizados las perciban como
equivalentes a depdsitos bancarios tradicionales o
a moneda de curso legal, cuando en realidad care-
cen de la misma proteccidn; se trata de una situa-
cién de informacién asimétrica bastante riesgosa.
Las autoridades han mostrado especial cuidado en
este punto: en México, han reiterado que ningu-
na criptomoneda, incluidas szblecoins, tiene esta-
tus de moneda de curso legal ni poder liberatorio,
ni estd respaldada por el gobierno. Similarmente,
los reguladores estadounidenses, al aprobar la Ley
GENIUS, incluyeron disposiciones explicitas para
proteger al consumidor frente a publicidad enga-
fiosa: se prohibe a los emisores de stablecoins sugerir
que sus tokens estdn garantizados por el gobierno,
que son moneda de curso legal o que cuentan con
seguro federal (como el seguro de depésito). Esto
surge porque, en efecto, las szablecoins no estdn cu-
biertas por seguros gubernamentales (si un emisor
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colapsa, no hay un “FDIC?” que reembolse a los
usuarios) ni gozan de respaldo estatal alguno; por
ende, cualquier insinuacién en contrario constitui-
rfa una prictica abusiva.

Adicionalmente, se teme que términos de marke-
ting puedan inducir a error: por ¢jemplo, llamar
stable a una moneda que luego puede perder pari-
dad, o utilizar nombres como “TrueUSD” o “Di-
gitalDollar 7 que confieren un “aura” de fiabilidad
oficial. Varios paises han empezado a exigir que los
anuncios o materiales de smblecoins incluyan leyen-
das aclaratorias de riesgo, similares a las adverten-
cias que acompanan a productos financieros tradi-
cionales. Por otro lado, el ecosistema cripto en ge-
neral, sin ser las stblecoins la excepcidn, se ha visto
inundado en ocasiones de esquemas fraudulentos
o exageraciones publicitarias (promesas de rentabi-
lidad, dinero seguro, etc.), lo cual compromete la
proteccién del consumidor. La respuesta regulato-
ria en este aspecto aln se estd formulando: podria
incluir desde lineamientos de buenas pricticas pu-
blicitarias hasta la obligacién de entregar prospec-
tos informativos sencillos al usuario debiendo estos
de describir, con claridad, la naturaleza y riesgos
de la stablecoin, pasando por limitar qué tipo de
entidades pueden anunciar o vender smblecoins al
publico en general. En sintesis, el reto es educar e
informar adecuadamente a los usuarios para que
entiendan que, si bien una stblecoin puede ofrecer
estabilidad y celeridad en operaciones, en relacién
a una divisa, no deja de ser un instrumento privado
sujeto a riesgos operativos y que no cuenta con la
garantia absoluta que brinda el dinero emitido por
un banco central.

4.5 Custodia de los Activos y Responsabilida-
des Asociadas.

Finalmente, un aspecto muchas veces pasado por
alto, pero critico, es el de quién y cémo se custodia;
tanto las szblecoins en manos de los usuarios como
de los activos que respaldan a estas. Esto abarca va-
rias aristas:

¢ Custodia de las monedas estables por inter-
mediarios: Muchos usuarios adquieren stable-
coins a través de plataformas de intercambio u
otros proveedores que actian como custodios
de los tokens en nombre de ellos (por ¢jemplo,
conservando las claves privadas en wallets pro-
pias de la plataforma). Esto plantea la cuestién

de quién es legalmente el propietario de esas
stablecoins y qué ocurre si la entidad custodio
enfrenta problemas. Casos como la quiebra
de FTX en 2022 demostraron que, si una
plataforma de intercambio colapsa, los clientes
pueden perder acceso a sus criptomonedas
custodiadas e ingresar a un complejo proceso
de reclamos en el concurso mercantl de
la  plataforma de intercambio. Muchas
jurisdicciones ain no definen claramente si los
criptoactivos custodiados por una plataforma
pertenecen a los clientes (y deben segregarse)
o si pasan a ser parte de la masa concursal.
La tendencia regulatoria reciente es exigir la
segregacion de los criptoactivos de los clientes
fuera del balance de los intermediarios, lo cual
obliga a que se custodie de manera similar a
como las casas de bolsa mantienen valores de
clientes en cuentas separadas. Esto brinda ma-
yor proteccién en caso de insolvencia del cus-
todio, pero atn falta armonizar esta prictica
en otras jurisdicciones.

Custodia de las reservas subyacentes: Por
otra parte, los activos tradicionales que sirven
de reserva (dinero fiaz, bonos, etc.) también
deben ser resguardados en alguna institucién
financiera. Aqui importa quién custodia ese
dinero: ;estd en cuentas a nombre del emisor,
en fideicomisos independientes, en multi-
ples bancos? Si las reservas se concentran en
un solo banco o entidad, existe un riesgo de
contraparte (si ese banco falla, las reservas po-
drian congelarse, como ocurrié parcialmente
con USDCQC). Idealmente, las reservas deberfan
mantenerse en entidades de alta solvencia y
bajo acuerdos contractuales que las identifi-
quen como fondos de clientes. Algunos mar-
cos legales proponen habilitar que terceros,
como bancos fiduciarios o fideicomisos, ac-
tien como custodios cualificados de las reser-
vas de stablecoins bajo supervisién, de modo
que el emisor no controle directamente los
activos de respaldo. Esto afiade una capa de
seguridad y transparencia: el custodio tendria
la obligacién legal de mantener intactos esos
activos para redenciones, separado de los acti-
vos propios del emisor.

Responsabilidad por pérdidas o accesos
ilicitos: En el entorno cripto, la posesién de
las claves privadas equivale a la propiedad del

2 La FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) es una agencia gubernamental de los Estados Unidos que protege los depdsitos

bancarios de los consumidores en caso de quiebra de un banco.



activo. Si un usuario mantiene sus stablecoins
en auto custodia (es decir, en su propia wallet
privada), la seguridad recae totalmente en él,
con el riesgo de pérdida de claves o hackeos
sin mecanismos de recuperacién. En cambio,
si confia sus stablecoins a un custodio (plata-
forma de intercambio u otro), trasladar4 la res-
ponsabilidad de la seguridad a ese intermedia-
rio. Aqui surgen cuestiones legales: ;responde
el custodio ante eventuales robos de stablecoins
(por ejemplo, si es hackeado)? ;Existe algin se-
guro que proteja estos fondos de clientes? Por
ahora, la cobertura aseguradora para criptoac-
tivos es limitada y no equiparable al seguro de
dep6sitos bancarios. Algunas plataformas de
intercambio grandes han implementado péli-
zas privadas para ciertos eventos, pero no es
un estandar universal. Por tanto, el usuario de
stablecoins enfrenta una situacién donde debe
confiar en la solidez operacional del custodio o
asumir él mismo la gestion segura de las claves,
con poca claridad juridica sobre sus derechos
en caso de incidentes.

En definitiva, el tema de custodia requiere desarro-
llar marcos de responsabilidad bien definidos. Las
nuevas leyes empiezan a moverse en esa direccién:
la Ley GENIUS, por ejemplo, permite que institu-
ciones financieras reguladas custodien las reservas
de stablecoins siempre que se asegure contractual y
contablemente que esos fondos son propiedad de
los tenedores de stablecoins y no del emisor. Este
tipo de medidas, junto con la prioridad legal a los
usuarios en caso de insolvencia ya comentada, bus-
can alinear la realidad juridica con la expectativa
econémica del usuario: que sus stablecoins estén
efectivamente respaldadas y disponibles, incluso, si
el emisor o intermediario enfrenta dificultades. Sin
embargo, mientras tales normas se implementan
globalmente, persiste para los usuarios el consejo
bésico de “no poner todos los huevos en la mis-
ma canasta’, distribuir riesgos, y ser conscientes de
que, al tratarse de un campo nuevo, los derechos
de propiedad y resarcimiento sobre stablecoinsy sus
fondos subyacentes atn estdn en proceso de conso-
lidacién legal.

5. Panorama Regulatorio: LATAM y EUA

Cada pais, ha adoptado una postura distinta fren-
te a las stablecoins dependiendo de sus realidades
econdmicas y marcos juridicos. A continuacién, se
presenta un breve panorama comparativo en cua-
tro jurisdicciones clave:
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5.1 México:

En México, las stablecoins operan en un vacio regu-
latorio parcial. La Ley Fintech de 2018 reconoci6
a los “activos virtuales” (criptomonedas) y permiti6
a las Instituciones de Tecnologfa Financiera (plata-
formas de pago electrénico y crowdfunding) hacer
uso interno de estos activos, pero dejé la imple-
mentacién a criterio del Banco de México (Autor
Institucional, AAAA). En 2019, el Banco de Mé-
xico emitié la Circular 4/2019 que, en la prictica,
prohibid a las instituciones financieras ofrecer crip-
tomonedas (incluyendo stablecoins) al pablico sin
autorizacién expresa, limitando su uso Ginicamente
a operaciones internas entre ellas (Texto Compi-
lado de la Circular 4/2019, 2020). Posteriormen-
te, en 2021, el Banco de México, la Secretaria
de Hacienda y la CNBYV reforzaron esta postura
mediante un comunicado conjunto que reiterd la
prohibicién a entidades financieras de facilitar al
publico el acceso a stablecoins o cualquier criptoac-
tivo, dada la ausencia de un marco legal especifico
(Pérez Moreno, 2025). En consecuencia, las stable-
coins no estdn integradas formalmente al sistema
financiero mexicano: los bancos y fintech regula-
dos no pueden intermediar con stablecoins hacia
clientes. Sin embargo, esto no significa que no se
usen plataformas de intercambio internacionales y
locales. Estas operan en México bajo la figura de
“actividad vulnerable” (sujeta solo a obligaciones
antilavado, mas no a una regulacién financiera ple-
na). Millones de usuarios mexicanos han accedido
a stablecoins a través de estas plataformas para re-
mesas, ahorro en délares y comercio, pero lo hacen
bajo su propio riesgo, sin proteccion especifica. Las
autoridades han advertido sobre los riesgos (volati-
lidad, fraude, etc.) y, enfatizado que las stablecoins
no son moneda de curso legal ni estdn respaldadas
por el Estado mexicano. A la fecha, México no ha
promulgado regulacién especifica para stablecoins:
no se exige licencia especial a emisores ni se han
establecido requisitos de reservas, lo que contras-
ta con la situacién de otras jurisdicciones. Existe
un consenso creciente en el sector privado sobre la
necesidad de actualizar el marco legal, ya sea refor-
mando la Ley Fintech o emitiendo normas nuevas,
para brindar certeza y condiciones de competencia
equilibrada, dado el auge de estos instrumentos en
el mercado local.

5.2 Brasil:

Brasil ha avanzado significativamente en la regula-
cién del sector cripto, incluyendo a las stablecoins.
En diciembre de 2022, promulgé el Marco Legal
de los Criptoactivos (Ley 14.478, 2022), vigente
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desde 2023, que establecié al Banco Central de
Brasil (BCB) como autoridad principal para regu-
lar este ecosistema. Esta ley sent6 las bases para la
supervisién de plataformas y emisores de activos
virtuales, y, en 2024, el BCB llevé a cabo consultas
publicas con miras a emitir una regulacién especi-
fica para stablecoins y empresas cripto antes de fina-
lizar ese afo (Swiss Info Channel, 2024). La visién
regulatoria brasilefia entiende que las szblecoins,
empleadas como medios de pago, se asemejan a
la moneda electrénica y, por tanto, deben cumplir
exigencias de respaldo e interoperabilidad bajo la
orbita del BCB. El presidente del banco central
ha sefialado que considera a las stablecoins activos
financieros, cuyo auge podria afectar los flujos de
capital y la politica monetaria si no se regulan ade-
cuadamente. En la prictica, se espera que Brasil re-
quiera a los emisores de stablecoins ligados al real o
que operen con usuarios locales para obtener licen-
cias y sujetarse a reglas prudenciales (similares a las
de instituciones de pago). Mientras esta normativa
detallada se concreta, Brasil ya exhibe un entorno
dindmico: varios bancos privados han lanzado pro-
ductos cripto (uno de los mayores, Itat, trabaja en
su propia stablecoin, Real Digital) y el BCB avanza
en su CBDC denominada Drex, con la mira en
habilitar casos de uso integrados con swmblecoins
(Mural, 2025). En sintesis, Brasil adopta un en-
foque proactivo y regulado: reconoce el valor de
la innovacién en stablecoins, pero busca encauzarla
bajo la supervisién de sus autoridades financieras,
por lo que equilibra asi el desarrollo e inversién con
estabilidad y control.

5.3 Argentina:

Argentina presenta un caso peculiar: es uno de
los paises con mayor adopcion de swmblecoins por
parte del publico, pero carece de una regulacién
especifica para las mismas. Impulsados por afios de
inflacién de dos y tres digitos, y estrictos contro-
les cambiarios, los argentinos han recurrido ma-
sivamente a stablecoins, vinculadas al délar como
mecanismo de resguardo, para sortear el cgpo que
limita la compra de divisas (Meafios, 2025). En
2023, con una inflacién superior al 211% anual
y una devaluacién del peso del 74%, las stablecoins
se consolidaron como el principal refugio de valor
para individuos y empresas, como consecuencia,
desplazaron parcialmente al efectivo y al délar fi-
sico en la economia cotidiana. Sin embargo, este
fenémeno se desarrolla en un 4mbito desregulado:
las plataformas cripto locales e internacionales ope-
ran sin licencia financiera especifica, mds all4 de re-
gistrarse ante la Unidad de Informacién Financiera
(UIF) para reportar operaciones sospechosas de la-

vado. El Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) y la Comisién Nacional de Valores han
emitido alertas reiterando que las criptomonedas
(incluidas szablecoins) no cuentan con respaldo del
BCRA ni proteccién al inversor, incluso, en 2022,
el BCRA prohibié a los bancos ofrecer criptoacti-
vos a sus clientes. Pero, hasta ahora, no se ha dic-
tado legislacién concreta que aborde la naturaleza
legal de las szablecoins, sus requisitos de respaldo o
los derechos de los usuarios. Esto genera un con-
traste: por un lado, Argentina lider$ la adopcién
cripto en Latinoamérica en 2024, con mds de USD
90 mil millones en valor recibido, y las stablecoins
sirvieron para dolarizarse digitalmente frente a la
pérdida de confianza en el peso; ese volumen, por
otro lado, opera sin marco normativo dedicado, lo
que deja interrogantes sobre tributacién; contro-
les cambiarios (las stzblecoins han sido un vehicu-
lo para esquivar el cepo oficial); y proteccién ante
fraudes (Meafos, 2025). Hacia el futuro cercano,
el panorama regulatorio argentino es incierto: las
autoridades podrian optar por incorporar las sta-
blecoins dentro de una eventual ley fintech/cripto
que se ha venido discutiendo (sin concretarse hasta
2025), o podrian mantener una postura de wait
and see mientras se definen las politicas macro (por
ejemplo, la posible dolarizacién oficial propuesta
por el gobierno actual). En cualquier caso, Argenti-
na ejemplifica la paradoja de un amplio uso practi-
co de stablecoins en ausencia de un andamiaje legal
que lo respalde o controle.

5.4 El Salvador:

El Salvador salté a la fama en 2021 por conver-
tirse en el primer pais del mundo en adoptar
Bitcoin como moneda de curso legal, mediante
la Ley Bitcoin promovida de forma entusiasta por
su gobierno. Esa ley declaré al BTC de curso for-
zoso junto al délar (moneda oficial desde 2001),
obligando a comercios a aceptarlo y al Estado a
facilitar su conversién . Adicionalmente, en enero
de 2023, El Salvador promulgé la Ley de Emi-
sién de Activos Digitales (LEAD) con el objetivo
de establecer un marco legal para la emisién de
activos digitales distintos de Bitcoin, incluyendo
tokens, stablecoins, e, incluso, los futuros “Bonos
Volcdn” respaldados en Bitcoin. Esta ley cred la
Comisién Nacional de Activos Digitales (CNAD)
como ente regulador especializado, separado del
banco central y de la superintendencia financie-
ra (Herndndez, 2024). Bajo este marco, Bitcoin
tiene un estatus especial (legal tender) y se rige
por su propia ley, mientras que otras criptomo-
nedas y stablecoins se consideran activos digitales
regulados por la LEAD. La CNAD tiene amplias



facultades para autorizar, supervisar y sancionar
la emisién de activos digitales y la prestacién de
servicios sobre ellos. Esto significa que cualquier
empresa que quiera emitir una stablecoin en El
Salvador u operar un intercambio de las mismas
debe registrarse en la CNAD. La reforma de 2024
a la LEAD introdujo una definicién explicita de
stablecoin como “un tipo de activo digital disefia-
do para mantener un valor estable, referenciado
o respaldado por una o mds monedas fiduciarias
u otros activos subyacentes de baja volatilidad”
(Herndndez, 2024, pdrrafo 6). Ademds, introdujo
el concepto de “oferta publica de stablecoins”, que
se entiende para efectos de la ley como la comuni-
cacién masiva de una propuesta técnica o comer-
cial para vender stablecoins al publico. La ley exige
que cualquier emision de szablecoins al piblico en
El Salvador sea canalizada como oferta publica
autorizada por la CNAD. De hecho, un ejemplo
citado es la emisién de USDT (Tether Gold), una
stablecoin respaldada en oro, que fue autorizada
por la CNAD para ofrecerse en El Salvador. Esto
demuestra que la CNAD ya estd ¢jerciendo su rol
aprobando tokens especificos.

El Salvador estd marcando un camino singular: las
stablecoins se regulan como activos digitales finan-
cieros; su emision requiere registro publico ante
una comisién especializada; y se fomenta su de-
sarrollo dentro de un entorno legalmente seguro
(para el emisor, al menos), con la expectativa de
atraer inversiones y posicionar al pais como hub
cripto. Resta ver como funcionan en la prictica
estas disposiciones y si logran proteger adecuada-
mente a los usuarios. Por ejemplo, qué pasaria si
una stablecoin aprobada pierde la paridad; la ley
no prevé seguro, solo divulgacién, puede verse que
se han implementado bases, cuyo éxito dependerd
de otras politicas de desarrollo. Pero, sin duda, la
regién debe observar de cerca esta “prueba de con-
cepto” salvadorena.

5.5 Estados Unidos:

Estados Unidos ha pasado en poco tiempo de la
incertidumbre regulatoria a un marco legal espe-
cifico para stablecoins de pago. Durante la década
de 2010, los emisores de stblecoins operaron bajo
licencias estatales (como los #rusts de Nueva York
para Paxos o Circle) y la supervisién fragmenta-
da de entes como la FinCEN sin una ley federal
disefiada para estos activos (Estrada, 2025). Tras
episodios criticos como el anuncio de Libra en
2019 y la caida de TerraUSD en 2022, se generd
consenso bipartidista sobre la necesidad de una
regulacién nacional. El resultado fue la Ley GE-
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NIUS, bastante referida en este trabajo, de 2025,
la primera ley federal sobre stablecoins en EE.UU.
Esta legislacién, que entrard en vigencia en no-
viembre de 2026 tras un periodo de transicidn,
establece que, dnicamente, emisores con licen-
cia (denominados Permitted Payment Stablecoin
Issuers) podrdn emitir stablecoins referenciadas al
délar. Los emisores autorizados (que pueden ser
bancos, compaififas fiduciarias o nuevas entidades
no bancarias bajo supervisién) deberdn cumplir
requisitos rigurosos: respaldo permanente 1:1 en
activos altamente liquidos (efectivo o 7-Bills) por
cada stablecoin emitida; divulgacion publica men-
sual de la composicion de reservas y politicas claras
de redencidn; auditorfas externas periédicas; pro-
hibicién de pago de intereses sobre las stablecoins
para los tenedores; y adhesion a las leyes federales
de prevencién de lavado de dinero (BSA), lo cual
incluye capacidades tecnoldgicas para congelar o
incinerar tokens en cumplimiento de érdenes le-
gales. Asimismo, GENIUS Act contempla un ré-
gimen para emisores extranjeros: podrdn ofrecer
stablecoins en EE.UU. solo si su pals tiene una re-
gulacién equiparable, si se registran ante la OCC
y mantienen las reservas correspondientes en ins-
tituciones estadounidenses. En caso de insolvencia
de un emisor, la ley garantiza que los tenedores
de stablecoins tengan prioridad preferente sobre las
reservas frente a otros acreedores, por lo que pro-
tegen asf a los usuarios.

La promulgacién de la Ley GENIUS marca un
hito global. EE.UU., la economia con el mayor
mercado de stablecoins, ha optado por integrar es-
tas monedas al sistema financiero formal en lugar
de marginarlas. Con ello, se espera dar certeza ju-
ridica a los participantes (por ejemplo, aclarando
que una “stablecoin de pago” no es un valor ni entra
en la definicién de depdsito bancario tradicional);
fomentar la innovacién responsable; y fortalecer el
rol internacional del ddlar, al canalizar la demanda
hacia stablecoins, totalmente, respaldadas por ac-
tivos en ddlares. Los desafios ahora radican en la
implementacién: la coordinacién entre regulado-
res federales y estatales; la expedicion de licencias
(la adaptacién de emisores existentes como Tether,
que hasta el momento no ha revelado sus planes
frente a la nueva ley); y la vigilancia de riesgos
nuevos (por ejemplo, migracién de usuarios hacia
stablecoins descentralizadas no cubiertas por la ley).
No obstante, el mensaje de fondo es contundente:
las stablecoins, nacidas en los mérgenes de la banca
tradicional, han alcanzado tal relevancia que son
objeto de un marco legal dedicado en EE.UU., lo
que, probablemente, influenciard las discusiones
regulatorias en el resto del mundo.
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6. Retos Actuales y Futuros

Dada la naturaleza global y peculiar de estas cripto-
monedas , que pueden emitirse en una jurisdiccion
y ser utilizadas instantdneamente en cualquier par-
te del mundo, han surgido conflictos transfronte-
rizos importantes y quedan numerosas preguntas
abiertas por resolver en el debate regulatorio.

Un primer punto de tensién es la posibilidad de
arbitraje regulatorio. Si un pais impone reglas es-
trictas a las szablecoins (por ejemplo, requiriendo li-
cencias bancarias o limitando su circulacién), pero
otro mantiene un enfoque laxo, los emisores pue-
den optar por establecerse en la jurisdiccién mds
permisiva y aun asi ofrecer sus stablecoins global-
mente a través de internet. Esto genera un desafio
para los reguladores: ;c6mo hacer cumplir sus nor-
mas dentro de fronteras digitales difusas? Un ejem-
plo actual es Europa vs. otras regiones: la Unién
Europea, con su reglamentaciéon MiCA, exigird
autorizacién y cumplimiento a los emisores de
“tokens referenciados a activos” (sublecoins), pero
algunos proveedores internacionales (notablemen-
te, Tether) han insinuado que podrian simplemen-
te no solicitar licencia en la UE y continuar ope-
rando desde el extranjero, atendiendo a usuarios
europeos de forma indirecta. Se necesitard coope-
racion internacional para evitar que las sblecoins
se desplacen hacia “paraisos regulatorios”, ya que
de lo contrario los esfuerzos locales en legislacién y
otros mecanismos podrian quedar soslayados (Mu-

ral, 2025).

Relacionado con lo anterior estd la cuestién de
la competencia monetaria y la soberanfa. Las
stablecoins predominantemente referenciadas al
ddlar, por ejemplo, plantean el escenario de una
“dolarizacién digital” espontdnea en economias
de terceros paises. Autoridades y organismos in-
ternacionales han advertido que un uso masivo
de stablecoins extranjeras y/o fijadas a un activo

externo podria “minar la soberanfa monetaria”

de paises emergentes, facilitar salidas de capital y
entorpecer la eficacia de sus politicas monetarias.
De hecho, esta preocupacién ha llevado a algunos
bancos centrales a acelerar sus proyectos de mo-
nedas digitales propias (CBDC) como alternativa
bajo control ptblico. No obstante, persiste la inte-
rrogante: ;Podrdn las CBDC competir eficazmen-
te con las stablecoins privadas? Muchos analistas
creen que ambos convivirdn, pero, si las stablecoins
logran mayor innovacién y adopcién, los bancos
centrales podrian verse desafiados para mantener
su influencia en los sistemas de pago domésticos

(Jones, 2025).

También, existen vacios legales internacionales:
por ¢jemplo, si un emisor de stablecoin radicado
en un pals entra en insolvencia y llega a afectar a
usuarios de decenas de naciones, ;qué ley concur-
sal aplica y quién representa los intereses de los te-
nedores extranjeros? La Ley GENIUS de EE.UU.
abord¢ parcialmente esto al requerir que los emiso-
res fordneos que operen en su mercado se sometan
a estdndares equivalentes y registro, pero, a nivel
global, atin no hay un régimen de reconocimiento
mutuo claro. El Consejo de Estabilidad Financiera
(ESB) y otros foros han emitido recomendaciones
para un enfoque coordinado sobre las “Global Sta-
blecoins”, pero traducir eso en acuerdos vinculantes
entre paises tomard tiempo.

Por otra parte, se presentan desafios en materia de
supervision y cumplimiento. Las sblecoins faci-
litan transferencias transfronterizas, haciéndolas
casi instantdneas, lo cual es positivo para la eco-
nomia, pero, a la vez, pueden ser utilizadas para
evadir controles cambiarios, regulaciones de lavado
de dinero o sanciones internacionales. Las agencias
antilavado enfrentan la pregunta de cémo rastrear
eficazmente flujos en estas criptomonedas que
circulan fuera del sistema bancario tradicional. Si
bien la tecnologia blockchain permite trazabilidad
hasta cierto punto, se requieren marcos legales que
obliguen la cooperacién y el intercambio de infor-
macidn entre jurisdicciones para perseguir delitos
financieros que involucren stablecoins. Algunas ini-
ciativas, como la mencionada exigencia en EE.UU.
de que los emisores tengan capacidad de congelar
o incautar fondos a requerimiento legal, apuntan
a mitigar usos ilicitos, pero eso, a su vez, conlleva
debates sobre la privacidad y el poder de control
sobre monedas, supuestamente, descentralizadas.

Finalmente, quedan preguntas abiertas de politi-
ca econdmica. Por ejemplo, ;como impactard la
proliferacién de stablecoins en el sistema bancario
tradicional? Si grandes masas de dinero salen de
depésitos bancarios hacia smblecoins (fenémeno
conocido como desintermediacién), los bancos po-
drian enfrentar menor base de fondeo para présta-
mos, a menos que ellos mismos emitan stablecoins
o adapten su modelo. Reguladores como la Reserva
Federal han estudiado este escenario: la Ley GE-
NIUS, anticipadamente, prohibe pagar intereses
sobre stablecoins, precisamente, para no competir
frontalmente con los depésitos bancarios. Otra
pregunta es ;quién asume el rol de prestamista de
ultima instancia ante una crisis de stzblecoins? En
una crisis bancaria tradicional, los bancos centrales
proveen liquidez de emergencia. Sin embargo, si
una stablecoin importante sufriera una corrida glo-



bal, no estd claro si alguna autoridad estarfa en po-
sicién (o tendria el mandato) de rescatarla, lo que
podria agravar el impacto. También, se debate el
futuro de las sblecoins algoritmicas y las DeFi: si
las regulaciones se vuelven muy estrictas para emi-
sores centralizados, ;migrard la actividad hacia sta-
blecoins descentralizadas més dificiles de controlar?
Y, en tal caso, ;cédmo se podrd gestionar los riesgos
asociados sin frenar la innovacién tecnolégica?

En conclusion, el fenémeno de las stablecoins tras-
ciende fronteras y plantea retos que ningtn pafs
puede resolver de forma aislada. Se avecina un pe-
riodo en el que los reguladores deberdn colaborar
internacionalmente para establecer estdndares co-
munes, a la vez que se mantienen 4giles para ajus-
tar las reglas ante un sector en rdpida evolucién;
bésicamente disenando una legislacién flexible y
colaborativa. Las respuestas a muchas de las pre-
guntas anteriores aun estdn en construccién. Por
ahora, las szablecoins contintan operando y cre-
ciendo en un marco parcialmente incierto, el cual
obliga a encontrar un equilibrio, posiblemente
delicado, entre fomentar la innovacién financiera
global y proteger la estabilidad econdmica, y la
confianza del publico en el dinero.

7. Conclusiones

Lejos de ser un fenémeno pasajero, las stablecoins
se han convertido en un componente fundamental
del panorama financiero moderno y han planteado
un reto doble: aprovechar su potencial innovador
sin comprometer la estabilidad econémica ni la
proteccién del usuario. A lo largo de este trabajo
hemos visto cdmo estas monedas estables ofrecen
soluciones reales (pagos mds eficientes, inclusién
financiera, cobertura frente a la inflacién), pero, al
mismo tiempo, suscitan inquietudes legales legfti-
mas, desde la definicién de su naturaleza juridica
hasta la garantia de sus reservas. Las tensiones iden-
tificadas no son menores: reguladores de distintos
paises deben sopesar la innovacién vs. el riesgo
sistémico, la libertad econdémica vs. la seguridad
juridica, y la colaboracién global vs. la soberania
nacional en materia monetaria.

En dltima instancia, el tratamiento regulatorio de
las stablecoins sigue siendo una cuestién abierta. Al-
gunos paises ya dieron pasos firmes hacia normas
especificas (como EE.UU. con la Ley GENIUS, o
la UE con MiCA), mientras otros atun deliberan
o se mantienen en alerta sin accién concreta. Es
probable que, en los préximos afios, confluyan gra-
dualmente las distintas aproximaciones hacia cier-
tos estandares comunes internacionales debido a
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los esfuerzos de organismos multilaterales y la pro-
pia presién del mercado por claridad. Sin embar-
go, muchas preguntas aguardan respuesta: ;logra-
rdn las nuevas regulaciones prevenir efectivamente
los riesgos sin ahogar la utilidad de las stablecoins?
sQué papel jugardn los bancos centrales con sus
CBDC en un mundo donde las siblecoins privadas
ya ocupan terreno? ;Se impondrd un modelo en el
que las stablecoins estén plenamente integradas al
sistema financiero tradicional (bajo supervision y
con posibles seguros), o persistird un ecosistema hi-
brido con espacios no regulados? La forma en que
gobiernos y entidades internacionales respondan a
estos interrogantes definird el futuro de las stable-
coins y, en buena medida, el futuro del dinero en
la era digital.

Lo que parece indudable es que las stablecoins han
evidenciado tanto necesidades insatisfechas en el
orden financiero actual (transacciones globales més
rdpidas, demanda de activos estables en entornos
voldtiles) como los riesgos de avanzar sin redes de
contencién adecuadas. Encontrar el equilibrio ép-
timo serd clave. Por ahora, la conclusién debe man-
tenerse abierta: estamos ante una evolucién en cur-
so, en la que la normativa ird puliéndose mediante
prueba y error, y en la que el didlogo entre innova-
dores y reguladores serd crucial para construir un
marco en el que las stablecoins puedan aportar valor
al sistema financiero de manera segura y sostenible.
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