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The rise of stablecoins and advances in their regulation
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Resumen

El articulo analizard el reciente auge de los activos virtuales y, especificamente aque-
llos denominados stablecoins, por encontrarse respaldados o referidos al valor de una
divisa.

Se proporcionard un andlisis de la reciente reforma publicada por Estados Unidos
denominada “Genius Act” que pretende regular y promover el uso de las stablecoins,
reforzando su posicién de Estados Unidos como el mayor centro financiero y otor-
gando una participacién importante al sector bancario.

Asimismo, se hard una breve recapitulacién de la forma en la que este tipo de ac-
tivos se encuentran regulados en México y América Latina y las lecciones que la
regién puede aprender de la legislacién de vanguardia publicada en Estados Unidos
de América.
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Abstract

The article will analyze the recent rise of virtual assets, specifically those known as
stablecoins, as they are backed by or pegged to the value of a currency.

It will include an analysis of the recent reform enacted in the United States of Ame-
rica, known as the “Genius Act,” which seeks to regulate and promote the use of
stablecoins, strengthening the United States’ position as the largest financial center
and granting significant participation to the banking sector.

Likewise, a brief overview will be given of the way in which this type of asset is regu-
lated in Mexico and Latin America, as well as the lessons the region can draw from
the cutting-edge legislation enacted in the United States of America.
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I. Introducciéon

La introduccién del bitcoin en 2009, como una al-
ternativa para realizar transferencias peer to peer de
forma electrénica sin la necesidad de contar con la
participacién de bancos u otros terceros de buena
fe, revoluciond el mundo financiero. Sin embargo,
debido a la alta volatilidad que adquirié el bitcoin
y los activos virtuales del mismo tipo, su uso como
medios de cambio se encontré limitado.

Fue en este contexto que se crearon las stablecoins,
criptomonedas disefiadas para mantener un valor
estable con base en monedas fiduciarias, commo-
dities o incluso algoritmos. Su disefio busca mini-
mizar las diferencias extremas en su valor que di-
ficultan su uso como medio de pago. Esto les ha
permitido convertirse en una herramienta cada vez
mds relevante para usuarios comunes que buscan
realizar transacciones electrénicas con rapidez, ba-
jos costos y certidumbre.

Estados Unidos ha asumido un papel protagénico
ante un panorama regulatorio que se ha quedado
atrds y que, en la mayor parte de los casos, no dife-
rencia legalmente entre las criptomonedas tradicio-
nales y este nuevo tipo de activos virtuales. Tras afos
de iniciativas legislativas fallidas, el gobierno de Es-
tados Unidos finalmente promulgé el Genius Act,
un marco legal de vanguardia que define, regula y
limita la emision de las denominadas stablecoins de
pago. El Genius Act establece requisitos de reservas,
transparencia y proteccion al consumidor, y abre la
puerta a la participacién regulada del sector ban-
cario, al tiempo que fija condiciones para emisores
extranjeros que deseen operar en su mercado.

Como serd analizado, en América Latina, el pa-
norama es distinto. En esta region, las smblecoins
no han crecido como resultado de un marco re-
gulatorio adecuado, sino como respuesta a nece-
sidades inmediatas de su poblacién, consistentes
en obtener medios de ahorro frente a la inflacién,
realizar pagos con facilidad y a bajo costo. Paises
como México, El Salvador, Brasil y Argentina han
adoptado legislaciones relacionadas con activos vir-
tuales, pero en la mayoria de los casos no existe
un tratamiento diferenciado para las stablecoins. La
consecuencia es que exista una adopcién impor-
tante en algunos sectores privados, pero sin que
se brinde certeza juridica y suficiente proteccién
para los usuarios. La falta de regulacién en Amé-
rica Latina, de igual forma, imposibilita que en
dichos paises surjan emisores de activos virtuales
que puedan entrar a un mercado tan crucial como
el estadounidense.

II. El Auge de las Stablecoins - Contex-
to Histérico y Razones Econémicas

La forma en la que los seres humanos pagan por
bienes y servicios se ha encontrado en constante
evolucién. Desde la invencién de las primeras mo-
nedas en el siglo VII a .C. hasta el surgimiento de
los bancos modernos en el siglo XVII, siempre se
ha buscado la forma mds segura y eficiente de trans-
ferir recursos. La consolidacién del sector bancario
conllevé que individuos y companias dependieran
cada vez mds de estas instituciones financieras para
realizar transacciones entre ellos, circunstancia que
se vio acentuada con el surgimiento de la banca
digital y el uso decreciente del dinero en efectivo.

Una de las funciones mds importantes de los bancos
es llevar a cabo transferencias de dinero entre cuen-
tas. Los bancos actian como terceros de buena fe en
innumerables transacciones, actualizando los saldos
depositados en las cuentas bancarias a través del re-
gistro de crédito o débito, segtin corresponda. Los
usuarios del sistema financiero tradicional cuentan
con la certeza de que podrdn depositar su dinero
de forma segura en instituciones bancarias y realizar
transferencias a otros usuarios de forma exitosa.

Durante mucho tiempo, los bancos eran la tnica
opcién para llevar a cabo transferencias de recursos,
con excepcidn de aquellos casos en los que una per-
sona entregaba directamente a otra una cantidad de
dinero fisico. Esto es, para realizar cualquier pago,
se tenfa la opcidn de fisicamente entregar una can-
tidad de moneda circulante o bien, acudir a una
institucién financiera para que llevara a cabo esta
transferencia. En caso de que se deseara transferir
recursos de forma electrénica, no existia otra opcién
mds que utilizar los servicios que ofrecia la banca.

Sin embargo, esto cambié en 2009 cuando Satoshi
Nakamoto lanzé el primer sistema de pagos peer o
peer que permitia realizar la transferencia de activos
virtuales a través de una plataforma completamente
descentralizada. Este sistema se encuentra basado
en tecnologia blockchain, que es administrado por
sus usuarios sin la necesidad de un servidor centra-
lizado, como aquel administrado por un banco. Por
primera vez en la historia, existia una nueva opcién
para llevar a cabo una transferencia de recursos de
forma electrénica sin la necesidad de un tercero de
buena fe que validara estas transacciones.

Segun el whitepaper publicado por Satoshi Naka-
moto, este sistema blockchain se aleja de los siste-
mas basados en confianza que administran los ban-
cos y se basa en pruebas de trabajo criptograficas



y el consenso entre los usuarios administradores
(Nakamoto, 2008). El sistema blockchain funciona
en la medida en que cada usuario administrador
mantiene una cadena con informacién de las tran-
sacciones que histéricamente se hayan realizado en
el sistema.

El consenso entre los usuarios respecto de la in-
formacién que cada uno mantiene, otorga fe a los
usuarios de que los saldos son actualizados de for-
ma correcta por el sistema en su conjunto. Estos
administradores compiten entre ellos para validar
las transacciones realizadas en la blockchain y re-
ciben como recompensa un activo virtual o crip-
tomoneda denominado “bitcoin” que “minan” del
propio sistema o bien, cobran como comisién por
realizar la transaccidn.

El bitcoin fue concebido como un medio de cam-
bio fungible que debfa funcionar de forma similar
a una moneda fzat. El objetivo era que los usuarios
realizaran transacciones entre ellos sin la necesidad
de algtin banco, utilizando el bitcoin como medio
de pago. Segtin lo sefalado por Satoshi Nakamoto,
una de las caracteristicas de este activo virtual era
que, debido a que el propio sistema Gnicamente
crearfa un ntimero limitado de activos en circula-
cién, el bitcoin tendria un efecto anti-inflaciona-
rio.! En la medida en que el bitcoin adquirié po-
pularidad, diversos comercios importantes como
Microsoft, Tesla y Paypal comenzaron a aceptar
bitcoin como forma de pago de forma adicional
a dinero.

El bitcoin fue el primer activo virtual o criptomo-
neda que funcionara a partir de un sistema block-
chain. Casi 2 anos después de su lanzamiento, se
crearon otros activos similares como el Namecoin
y el Litecoin. Posteriormente, en 2015, fue lanza-
do el Ether, cuya plataforma de blockchain deno-
minada Ethereum permitia realizar funciones adi-

cionales, como la celebracién de “smart contracts”

o contratos con funcionalidades de ejecucion au-
tomatizada.

Desde ese entonces, innumerables activos virtuales
han sido lanzados con distintas caracteristicas. Al-
gunos, como el bitcoin, tienen un limite en cuanto
a la cantidad de activos en circulacién que pueden
ser creadas, mientras que otros como el Ether,
Monero o Doge no cuentan con tal limitacién.

1 Véase Nakamoto (2008).
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Algunos activos virtuales son emitidos y adminis-
trados de forma completamente descentralizada
(bitcoin), mientras que otros, como el Ripple, si
bien son emitidos y administrados por distintos
nodos —conservando el cardcter descentralizado del
sistema—, un solo duefo se encarga de la adminis-
tracién de la totalidad de dichos nodos.

Atn y cuando uno de los objetivos de los activos
virtuales era funcionar como medio de pago para
la compra de bienes y servicios, la popularidad que
rdpidamente alcanzaron este tipo de bienes y el
hecho de que su valor dependia solamente de la
oferta y la demanda, generé que su valor se volviera
extremadamente voldtil.

A manera de ejemplo, consideremos la fluctuacién
de valor que ha tenido el bitcoin durante su histo-
ria. En 2011, el bitcoin pasé de un délar a $29.60
ddlares, lo que representé un incremento de casi
tres mil por ciento en menos de seis meses.

En diciembre de ese mismo ano, sufrié una caida
considerable perdiendo el 85% de su valor para
cerrar alrededor de $5 délares. Posteriormente, el
valor del bitcoin continué creciendo y pasé de los
$100 délares durante el primer cuarto de 2013,
hasta los $1,000 délares en noviembre y cayendo
hasta los $300 en diciembre de 2015.

Este ciclo de enormes ganancias y pérdidas con-
tintia repitiéndose hasta la fecha. Desde mdximos
histéricos de $19,188 délares en 2017 a caidas
importantes durante la pandemia que redujeron
su valor a tan sélo $3,900 délares en diciembre de
2020y posteriormente un periodo de recuperacion
importante que llevé el precio a $40,000 en 2021 y
$110,000 en 2025.

La extrema volatilidad no ha sido un fenémeno ex-
clusivo del bitcoin, sino que es algo que experimen-
tan la mayor parte de activos virtuales de su tipo.
En efecto, activos populares como el Ether, Ripple,
Monero, Litecoin y Doge han experimentado una
volatilidad similar o en algunos casos mayor que la
del primer criptoactivo. Esto puede advertirse de la
siguiente grafica que muestra una evolucién de la
capitalizacién del mercado de activos virtuales que
refleja la volatilidad del mercado de criptomonedas
de forma conjunta’

2 Para mayor informacién, véase los datos segtin informacion histérica publicada por CoinMarketCap: https://coinmarketcap.com/

charts/

o
Pt
Q@
[<5]
p=
©
—
—
©
=
=
=
+—
c
Q
©
=




Q
i
o
=z
E
=
©
(&S]
=
5]
b=
©
©
=
‘©
>
)
Q
<
()
©
©
+—
@
>
)
o

114

El auge de las stablecoins 'y avances en su regulacion

Capitalizacion del mercado de criptomonedas
(montos en billones de dolares)
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Una de las caracteristicas mds importantes de las
monedas frat es que deben conservar su valor en
el tiempo para poder cumplir de manera efectiva
sus funciones como medio de intercambio, unidad
de cuenta y depésito de valor. Es por ello que uno
de los objetivos mds importantes de los Bancos
Centrales es intentar mantener niveles adecuados
de inflacién.

En ocasiones en las que una moneda no conserve
su valor y se vea afectada considerablemente por
factores como la inflacién, hemos visto que la gen-
te tiende a buscar otros activos alternativos para
depositar su riqueza tales como el oro u otros com-
modities, y también acude a otras monedas con un
valor més estable para llevar a cabo transacciones
(casos de dolarizacién de economias).

La alta volatilidad de los activos virtuales ha teni-
do como consecuencia que éstos, en muchas oca-
siones, no se utilicen como medio de pago por el
publico en general, pues resulta riesgoso para las
personas confiar en la estabilidad de su precio para
realizar compras futuras. Es por esto que comin-
mente los activos virtuales han sido considerados
como bienes para invertir y generar ganancias, cir-
cunstancia que a su vez, ha aumentado su voladili-
dad. De ahi que atin cuando los activos virtuales
muchas veces han sido creados como un medio
para sustituir a las monedas fiaz, la realidad es que
el publico les ha otorgado un uso distinto.

Debido a esto, persistié en la practica el problema
que quiso solucionar Satoshi Nakamoto con la in-
vencién del bitcoin y de los sistemas blockchain,
que es contar con una alternativa para realizar
transacciones sin la necesidad de que un tercero de
buena fe (bancos) las procese y/o administre el re-
gistro de cuentas de cada persona.

Para solucionar el problema que los primeros activos
virtuales no pudieron solucionar, se cred un nuevo
tipo de criptomoneda denominado “smblecoin” o

“moneda estable” que es un activo virtual —un regis-
tro en el sistema blockchain— cuya caracteristica dis-
tintiva es la estabilidad de su valor. Estas stablecoins
mantienen su valor de las siguientes formas:

a) Las smblecoins pueden conservar su valor al
mantener paridad con alguna moneda fiar.
La primera stablecoin en ser creada, llamada
“Tether” mantiene paridad de 1:1 con el dé-
lar de Estados Unidos, lo cual implica que su
valor dependerd completamente del valor de
dicha moneda.

Otras stablecoins pueden mantener paridad
con otros tipos de activo distintos de las mo-
nedas fiat, normalmente commodities como el
oro, como ocurre con los casos de PAX Gold
(una onza de oro por cada criptomoneda),
el petréleo como el caso de Petro (moneda
creada por el gobierno venezolano) o incluso
productos agricolas como granos (e.g. trigo) o
verduras (e.g. aguacate).

La paridad de los activos virtuales con mone-
das flar o commodities tedricamente se mantie-
ne con el hecho de que el emisor de la moneda
adquiere el monto de moneda fiat o commodi-
ty correspondiente a cada criptoactivo que es
emitido con la finalidad de mantener la reserva
correspondiente. La falta de regulacién y su-
pervisién gubernamental en muchos mercados
implica que esto muchas veces no se cumpla.

b) Las stablecoins que se encuentran respalda-
das teéricamente pueden ser canjeadas por el
emisor para obtener una cantidad del activo
subyacente, para lo cual se exige cominmente
que el monto a intercambiar cumpla con un
minimo estdndar y también que se realice el
pago de una comisién.

Las stablecoins también pueden mantener su
valor al estar respaldadas con otras criptomo-



nedas, tomando ventaja de la existencia de
smart contracts, como aquellos que permite la
red de Ethereum. En estos casos, con la emi-
sién y venta de una criptomoneda se adquie-
re una cantidad de otro criptoactivo regular
como Ether o b itcoin con un valor menor a la
stablecoin emitida.

Por ejemplo, $1,000 de b itcoin es adquirido
para la emisién de $500 de la smblecoin, exis-
tiendo un monto colateral de $500 que sirve
para proteger al inversionista en caso de que
exista una fluctuacién a la baja importante.
En caso de que dicha fluctuacién llegue a un
monto minimo predeterminado, se ejecuta el
contrato para vender la criptomoneda que se
mantiene en reserva y asegurar un grado de
proteccion.

c) Algunas stablecoins también pueden mantener
su valor a través de algoritmos. A diferencia de
los ejemplos antes vistos, este tipo de activos
virtuales no mantienen una reserva de moneda
fiat, commodity o de algin otro tipo de cripto-
moneda. Un algoritmo administra la cadena
blockchain y considera la oferta y demanda
que existe sobre el precio de la stablecoin para
tomar medidas que disminuyan su volatilidad.

En caso de que exista sobredemanda, el algo-
ritmo crea automdticamente activos virtuales
adicionales, lo que resulta en un contrapeso
de oferta que equilibra el precio. Si existe una
baja en el precio por movimientos de merca-
do, el algoritmo procede a comprar stablecoin
con preferencia sobre otros usuarios, aumen-
tando el precio al equilibrio deseado. En caso
de que no existan recursos disponibles para
que el algoritmo ejecute las operaciones de
compra, se crea una especie de titulos valor,
que son utilizados como medio de pago en las
transacciones, convirtiendo a los vendedores
en accionistas del sistema que se beneficiarfan
con la emisién de monedas adicionales en caso
de expansién del sistema.

Debido a su estabilidad, las smblecoins son tiles
para realizar transacciones tal como era la intencién
del creador del primer activo virtual. Al encontrar-
se directamente en la blockchain, la transferencia
de recursos de un usuario a otro puede hacerse con
facilidad y a menor costo, sobre todo tratdndose
de transferencias de recursos internacionales, pues
no existe la necesidad de pagar altas comisiones
que comtnmente cobran los bancos, ni esperar los
tiempos de procesamiento que en algunos casos
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puede hacer que la transferencia se demore signi-
ficativamente.

Asi, la s stablecoins cuentan con la ventaja de ser ac-
tivos virtuales que funcionan dentro de un sistema
blockchain, pero sin la volatilidad de las criptomo-
nedas tradicionales. Es por estas particularidades
que los stablecoins han alcanzado cada vez mayores
niveles de popularidad, particularmente en pai-
ses en donde existen niveles de inflacién elevados
como Argentina. En 2025, este tipo de activos ex-
perimentaron un crecimiento acelerado, alcanzan-
do una capitalizacién de mercado de $251 billones

de délares (Elad, 2025).

Las stablecoins cuentan con caracteristicas que las
hacen cualitativamente distintas a los activos vir-
tuales tradicionales. Es por ello que ha resultado
necesaria la creacién de regulacién que especifica-
mente atienda este tipo de monedas, para otorgar
un nivel de certeza y proteccion para las personas
que realizan transacciones con dichos activos ¢ in-
centivar su uso.

En los préximos apartados se detallard brevemente
la evolucién regulatoria de activos virtuales que se
dio en los Estados Unidos y que ha culminado en
la publicacién del “Genius Act” como referente le-
gislativo para el uso de las stablecoins.

III.Evolucién legislativa en Estados
Unidos para activos virtuales — des-
de el FinCEN Token Taxonomy Act
hasta el Genius Act

La regulacién de los activos virtuales ha variado
significativamente. Alrededor del mundo, se han
tomado toda clase de medidas para regular (o
conscientemente mantener un mercado no regu-
lado) el uso de criptoactivos. Podemos ver e¢jem-
plos de paises en donde se reconocieron a activos
como el b itcoin como moneda de curso legal
dentro de su territorio e incluso mantener reser-
vas importantes del mismo, tal como ocurrié en el
caso de El Salvador; a posturas intermedias como
los casos de Jap6n y Alemania que reconocieron
en un inicio, al bitcoin y posteriormente, a otros
tipos de activos virtuales como medios de pago;
hasta posturas restrictivas como la de China en
donde se implementd una prohibicién general en
la minerfa, actividades de #rading y la realizacion
de operaciones con activos virtuales por parte del
sector financiero.

Estados Unidos, debido a su importancia econé-
mica y siendo el origen de una parte importante
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de los activos virtuales en uso, siempre ha sido un
referente para la regulacién de activos virtuales.

La primera normatividad emitida por el gobierno
de Estados Unidos fue la Guia FinCEN publicada
en 2013 por la Financial Crimes Enforcement Net-
work; una administracién federal del Departamen-
to del Tesoro de Estados Unidos que realiza funcio-
nes de vigilancia para combatir delitos financieros
incluyendo el lavado de dinero y el financiamiento
al terrorismo. El objetivo de estas normas era pre-
cisamente el establecer que los Money Services Bu-
sinesses, que engloban los llamados “exchanges” de
criptomonedas, as{ como otros procesadores de pa-
gos, se encontraban sujetos a las reglas anti-lavado
de dinero y financiamiento al terrorismo, sefialan-
do que estos activos no tendrian curso legal en Es-
tados Unidos, pero que se asimilaban a dinero para
los efectos de las reglas de vigilancia financiera.

Poco tiempo después, la Securities and Exchange
Comission o “SEC” comenz6 a utilizar el Howey
Test (establecido en un precedente de la Suprema
Corte de Justicia estadounidense) para determinar
si un activo virtual debe ser clasificado como un
security o titulo valor para efectos legales. El test
sefala que un activo es en realidad un titulo valor
si implica:

—_

Una inversién monetaria en un negocio.

2. Los inversionistas esperan un retorno.

3. Los beneficios obtenidos (por los inversionis-
tas) dependen del trabajo de terceros.

Con base en el Howey Test, el gobierno de Estados
Unidos clasificé a diversos activos virtuales como
securities para efectos legales e impuso las sanciones
correspondientes a emisores (como en el caso de
DAO), debido a que la emisién de este tipo de ac-
tivos es una actividad altamente regulada.

Con lo anterior podemos advertir que, en los pri-
meros afos de la década de los 2010s, la rama del
Ejecutivo del gobierno federal de Estados Unidos
se vio obligado a crear sus propias reglas adminis-
trativas aplicables a los activos virtuales, debido
a que el Congreso Federal no habia creado actos
formalmente legislativos para regular estas activi-

dades.

Sin embargo, la normatividad emitida en materia
de activos virtuales no distingufa entre las cripto-
monedas tradicionales y las stablecoins. Las reglas
de combate a delitos financieros, obligaciones de
KYC aplicables a los exchanges y otras entidades del

sistema financiero resultaban aplicables de forma
general a operaciones que utilizaran cualquier tipo
de criptoactivo y la tnica caracteristica distintiva
que conllevaba un tratamiento legal diferente con-
sistfa en si el activo encuadraba dentro de la defini-
cién de un security.

La evolucién formalmente legislativa en Estados
Unidos avanzé de forma lenta y en un inicio sin
muchos resultados. En 2018, se introdujo la pri-
mera iniciativa de ley en el Congreso Federal de
Estados Unidos con el Token Taxonomy Act, el pri-
mer proyecto de legislacién que establecia una cla-
sificacién formal de los activos virtuales que deben
considerarse como securities y sus diferencias con
los tokens digitales y otras criptomonedas.

A esto siguié en 2022, otra iniciativa de ley de-
nominada Responsible Financial Innovation Act que
clasificaba a los activos virtuales como commodi-
ties, proponia una regulacién en materia fiscal en
esta rama y, de forma relevante, por primera vez
diferenciaba a los stblecoins de otro tipo de activos
virtuales.

En 2023, también fue presentada ante el Congreso
la iniciativa de ley Clarity for Payment Stablecoins
Act, que proponia la creacién de regulacién fede-
ral para el uso y la emisién de szablecoins, estable-
ciendo como requisitos el que los emisores de este
tipo de activos deben mantener reservas 1:1 entre
el activo virtual y el bien subyacente. También se
prevé que los bancos y otras instituciones puedan
participar como emisores de stablecoins en caso de
que obtengan una licencia del gobierno federal y
prevé mecanismos de supervisién gubernamental.

Pese a los esfuerzos de algunos congresistas nortea-
mericanos para crear un cuerpo legislativo comple-
to que regulara los activos virtuales en general en
un inicio y, posteriormente, las stablecoins de for-
ma especifica, las iniciativas propuestas no tuvieron
éxito y se quedaron en discusiones internas, sin sa-
lir a votacién en alguna de las cdmaras.

Asi, no fue sino hasta 2025, diez afios después de
que surgieran las primeras stablecoins, que el go-
bierno de Estados Unidos publicé por primera vez
legislacion tendente a regular este tipo de activos.
En julio de 2025, el presidente Donald Trump
firmé el Decreto para publicar el Guiding and Es-
tablishing National Innovation for U.S. Stablecoins
Act, también mejor conocido por su acrénimo
“Genius Act” el cual se ha convertido en un refe-
rente de la regulacion de las stablecoins.



IV. El Genius Act como un referente en
la regulacion de las stablecoins de

pago

El Genius Act proporciona un marco legal que
engloba numerosos aspectos relacionados con los
denominados stblecoins de pago, incluyendo dis-
posiciones legales que definen su naturaleza juridi-
ca, que regulan la emisién de este tipo de activos
ya sea por parte de emisores nacionales o interna-
cionales, medidas proteccién a usuarios, requisitos
de transparencia, requisitos de mantenimiento de
reservas, dmbitos de regulacion estatal y federal,
participacién del sector bancario, entre otras.

A continuacidn, se analizardn las medidas mds im-
portantes de este ordenamiento de vanguardia.

¢(Qué son y qué no son las stablecoins de
pago?

En primer lugar, el Genius Act define a las stable-
coins de pago como un activo digital que es dise-
fiado para mantener un valor estable relativo a una
unidad fija de medida; es redimible uno a uno con
moneda legal de los Estados Unidos, se transfiere
utilizando tecnologia blockchain, y es utilizada, o
se debe usar como un medio de pago o para saldar

deudas.

De forma importante, el Genius Act sefiala que
las stablecoins de pago no son consideradas como
securities, por lo que dichos activos virtuales y
sus emisores no deben cumplir con las numero-
sas obligaciones que existen en materia de valores
en Estados Unidos. Sin embargo, el Genius Act
senala que la emisién de stablecoins es una activi-
dad prohibida para cualquier tipo de individuo o
instituciéon a menos que se cuente con una auto-
rizacién que es otorgada solamente a instituciones
especificas.

Es importante sefialar que el Genius Act resulta
aplicable especificamente para las stablecoins de
pago que son aquellas definidas anteriormente y
que se encuentran respaldadas especificamente por
unidades de medida (en caso de stablecoins emiti-
das en Estados Unidos, por ddlares o instrumen-
tos financieros denominados en dicha moneda).
Como fue sefalado con anterioridad, existen otros
tipos de stablecoins que no son respaldados por mo-
nedas fiat sino por algoritmos o otros bienes (por
lo general commodities), como el oro. Este tipo de
stablecoins, no son consideradas como stablecoins
de pago por el Genius Act y, por lo tanto, no son
sujetos a sus disposiciones.
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Esto es relevante, pues ain y cuando los emisores
de stablecoins no clasificadas como “de pago” no
deben de cumplir con las obligaciones especificas
del Genius Act sino solamente aquellas que has-
ta el momento han sido publicadas en materia de
activos virtuales (como la Guia FinCEN antes se-
fialada), ello implica que los usuarios que realizan
operaciones con ellas tampoco quedan cubiertos
por los estdndares de cumplimiento exigidos a los
emisores (en materia de reservas, obligaciones de
transparencia, entre otras que se detallarin mds
adelante), ni medidas de proteccién como aquellas
otorgadas por el gobierno en caso de insolvencia.
Asimismo, los emisores de este tipo de stablecoins
podrian quedar sujetos a la regulacién en materia
de valores en caso de que resulte aplicable.

¢Quién puede emitir stablecoins de pago en
Estados Unidos?

En materia de emisién de stablecoins, se estable-
ce que solamente tres tipos entidades autorizadas
podrdn emitir stablecoins. El primer tipo lo com-
prenden empresas subsidiarias de las llamadas ins-
tituciones depositarias aseguradas, que son insti-
tuciones bancarias o de ahorro que se encuentran
facultadas para recibir depdsitos asegurados por el
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC); una
agencia del gobierno federal que protege el ahorro
bancario.

Podemos advertir que, de conformidad con la sec-
cién 2(23)(A): del Genius Act, los bancos no serdn
quienes directamente emitan stablecoins, sino que
podrdn hacer estas actividades a través de subsidia-
rias establecidas para tales efectos. Dicha circuns-
tancia otorga a los bancos la oportunidad de par-
ticipar como un jugador importante en la emisién
de stablecoins, pero no de forma directa, con el fin
de aislar cualquier riesgo inherente a las operacio-
nes realizadas con stablecoins del resto de las activi-
dades que realiza el banco, como la administracién
de depésitos en moneda frar del publico en general.

El segundo tipo de entidades que pueden emitir
stablecoins son emisores calificados autorizados por
el gobierno federal de Estados Unidos. Estas son
instituciones incorporadas conforme a legislacién
de Estados Unidos, distintas de instituciones ban-
carias, y que obtienen autorizacién para emitir sta-
blecoins por parte del Departa mento del Tesoro.

La autorizacién federal serd otorgada siempre y
cuando la institucién cumpla con ciertos requisi-
tos, dentro de los cuales se encuentra contar con un
plan de negocios determinado, mantener estatutos
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para que la empresa cumpla con estdndares de go-
bierno corporativo, proteccién del consumidor,
ciberseguridad y reglas antilavado.

Finalmente, el tercer tipo de entidades lo compren-
den instituciones calificadas y autorizadas por los
gobiernos estatales de Estados Unidos, siempre y
cuando no emitan sblecoins por un monto mayor
a 10 billones de délares y el Departa mento del
Tesoro no haya prohibido que los Estados lleven a
cabo estas funciones de supervision.

Si bien las instituciones estatales deben de cumplir
con aquellas obligaciones establecidas por los esta-
dos, también deben de cumplir con las obligacio-
nes y requisitos previstos en el Genius Act, al igual
que las instituciones autorizadas federalmente y
las subsidiarias de instituciones depositarias ase-
guradas. Estas obligaciones y requisitos tienen la
finalidad de que los emisores de stablecoins cuenten
con supervisién similar a la de otras instituciones
financieras, para salvaguardar los intereses de los
usuarios y el sistema financiero en su conjunto.

¢Qué obligaciones deben de cumplir los emi-
sores de stablecoins de pago?

El Genius Act establece que los emisores de stable-
coins deben de cumplir con numerosos requisitos.

Reservas: La institucién debe demostrar ante el
gobierno federal que cuenta con reservas uno a uno
(como minimo) del activo subyacente. Estas reser-
vas deben ser identificables y comprender:

i) Dolares estadounidenses o cantidades deposi-
tadas en algtin banco de la Reserva Federal;

ii) Fondos depositados en alguna institucién de-
positaria asegurada que puedan ser retirados
en cualquier momento o titulos valor (accio-
nes) depositadas en alguna institucién deposi-
taria asegurada; o

iii) Bonos, notas o cartas de la Tesorerfa Federal
que cumplan con ciertas caracteristicas en
cuanto a plazo de vencimiento, o cualquier
otro activo liquido aprobado por la autoridad
competente.

Estas reservas deben ser publicadas de forma men-
sual por los emisores y deben incluir el monto total
de las stablecoins emitidas y el monto y composi-
cién de las reservas, incluyendo la ubicacién geo-
gréfica del lugar en donde se custodian cada uno
de los instrumentos que forman parte de las mis-
mas. Dichos reportes deben de ser certificados por

el CEO y CFO del emisor, y examinados por una
firma de contadores publicos registrada.

Redencién: De conformidad con el Genius Act,
la institucién emisora debe contar con evidencia
de que puede llevar a cabo el canjeo o redencién
de estos activos a cambio de szblecoins en tiempo.
Para estos efectos, resulta necesario que publiquen
sus politicas de redencién estableciendo de forma
clara los procesos para el canjeo y redencién de sza-
blecoins contra el activo subyacente, cualquier tipo
de cuotas asociadas para la compra o redencién de
los activos virtuales.

Las instituciones, de igual forma, deben someterse
a auditorfas y deben emitir reportes de transparen-
cia respecto de sus reservas, controles, redencién de
activos, entre otras circunstancias.

Cumplimiento de reglas antilavado: El Genius
Act establece que los emisores de szablecoins se con-
sideran como instituciones financieras para efectos
de las leyes de lavado de Estados Unidos. Por ende,
cuentan con la obligacién de cumplir con las reglas
de antilavado incluyendo requerimientos de KYC,
reporte de actividades sospechosas, monitoreo de
transacciones continua, entre otras.

Medidas de proteccién: Una de las caracteristi-
cas de las stablecoins de pago frente a otro tipo
de stab lecoins y activos virtuales, son las medidas
de proteccién otorgadas por la ley. Una de ellas
es proteccién en caso de insolvencia del emisor,
consistente en que los tenedores de las stablecoins
de pago tendrdn prioridad (prorrateada) por en-
cima de los créditos que mantengan otras perso-
nas respecto de las reservas que se mantengan. De
igual forma, los usuarios cuentan con el derecho
de exigir que sus stablecoins sean redimidas de
acuerdo a las politicas publicadas por los emiso-
res, asi como las comisiones que en su caso sean

aplicables.

¢Cuiles s on las reglas para emisores de sta-
blecoins de pago internacionales?

Debido a que las stablecoins de pago tienen como
finalidad usarse como medio de pago en transac-
ciones, muchas de las cuales tienen cardcter inter-
nacional, puede resultar comin que el activo vir-
tual utilizado no haya sido emitido por una institu-
cién incorporada y autoridad en Estados Unidos.
El Genius Act establece que los emisores extranje-
ros pueden ofrecer, vender y poner a disposicién
de usuarios del pafs americano szablecoins de pago,
siempre y cuando obtengan una determinacién del



gobierno de que se encuentran sujetos a regulacién
comparable en su pais.

Esto es, para que los emisores de stablecoins de pago
extranjeros participen en el mercado de Estados
Unidos, resulta necesario que su pais cuente con le-
gislacién referente a este tipo de activos que resulte
igual de completa que la regulacién estadouniden-
se. Dicha regulacién deberfa sujetar a los emisores
de stablecoins a las medidas mencionadas previa-
mente, que incluyen requisitos de mantenimiento,
publicacién y certificacion de reservas, sujecién a
reglas antilavado, reglas de redencién de activos
virtuales, reglas de proteccién a los consumidores.

América Latina es una region en donde las szable-
coins han visto un uso importante por distintas
razones. Gobiernos como Venezuela han emitido
su propia version de este tipo de activos virtuales
con el lanzamiento de Petro, una moneda respal-
dada por las reservas de petréleo de dicho pais. En
paises donde la inflacién es alta como Argentina,
Venezuela y, en menor medida, Colombia y Bo-
livia, los stablecoins han sido adoptados por el pu-
blico como un medio alternativo de pago y para
guardar su riqueza. América Latina también es una
regién donde han existido avances en la regulacion
de los activos virtuales y paises como México, El
Salvador, Brasil, Argentina y Uruguay han creado
regulacién que en mayor o menor medida atiende
aspectos relacionados con la emisién y uso de este
tipo de activos.

Considerado los avances regulatorios en Estados
Unidos y los requisitos para que extranjeros puedan
emitir, ofrecer o poner a disposicién smblecoins de
pago en dicho pais, a continuacién se realizard un
breve andlisis de la regulacidn existente en dichos
paises de América Latina, sefalando aquellas 4reas
de oportunidad y aspectos que quedan por cubrir.

V. Ejemplos relevantes de regulacién
en América Latina

El caso de México

En 2018, México se convirtié en uno de los prime-
ros paises del mundo y el primero en América La-
tina en publicar legislacién especifica para regular
ciertos aspectos del uso de activos virtuales, dentro
del marco de la prestacién de servicios de tecnolo-
gfa financiera o “fintech”.
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La Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia
Financiera o “Ley Fintech” como coloquialmente
se le conoce, define a los activos virtuales como “/z
representacion de valor registrada electronicamente y
utilizada en el piiblico como medio de pago para todo
tipo de actos juridicos y cuya transferencia tinicamen-
te puede llevarse a cabo a través de medios electroni-
cos.” Dicho ordenamiento sefiala que la moneda de
curso legal en México (peso mexicano), las divisas
o cualquier otro activo denominado en moneda de
curso legal o en divisas no tendrd el cardcter de un
activo virtual.?

Conforme a la Ley Fintech, las stablecoins son cla-
sificadas como activos virtuales, al tratarse de un
bien representado electronicamente que es utiliza-
do como un medio de pago y cuya transferencia
solamente se lleva a cabo en la blockchain, en si un
medio electrénico, y que no constituye moneda de
curso legal, divisa o activo denominado en alguna
moneda o divisa, si bien su valor puede ser respal-
dado por dichos activos. Sin embargo, la Ley Fin-
tech no establece un tratamiento distinto para las
stablecoins en comparacién con el resto de bienes
que clasifiquen como activos virtuales.

Es importante sefialar que la Ley Fintech tiene un
dmbito de aplicacién limitado, pues tinicamente
regula las operaciones con activos virtuales que rea-
lizan tres tipos de entidades especificas: 1) Los ban-
cos; 2) Las Instituciones de Fondos de Pago Elec-
trénico; y 3) Las Instituciones de Financiamiento
Colectivo. La forma en la que las operaciones reali-
zadas por estas entidades pueden ser llevadas a cabo
se encuentra altamente restringida por regulacién
emitida por el Banco de México, quien a través de
su circular 4/2019, prohibié cualquier operacién
externa que dichas entidades puedan realizar con
activos virtuales, esto es, se prohibi4 a las ITF rea-
lizar operaciones con sus clientes utilizando activos
virtuales.

Cualquier operacién realizada con activos virtuales
por parte de sujetos distintos a los mencionados
en el pdrrafo anterior no son sujetas a la Ley Fin-
tech y, por ende, no requieren de autorizacién por
parte del gobierno mexicano. Sin embargo, deben
de cumplir, al igual que las instituciones sujetas a
la Ley Fintech, a las obligaciones que establece la
Ley Federal para la Prevencién e Identificacién de
Operaciones con Recursos de Procedencia Ilicita o
“Ley Antilavado” que considera a las operaciones

3 Para mayor informacién, véase, Ley para Regular las Instituciones de Tecnologfa Financiera, articulo 30:https://www.cnbv.gob.mx/
Normatividad/Ley%20para%20Regular%20las%20Instituciones%20de%20Tecnolog%C3%ADa%20Financiera.pdf
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con activos virtuales como operaciones vulnerables
y, por ende, establece obligaciones de monitoreo,
KYG, reporte, entre otras.

El caso de El Salvador

El Salvador ha sido un pais que bajo la direccién
de su p residente Nayib Bukele ha impulsado la
adopcidn de legislacién benéfica para el uso de ac-
tivos virtuales.

De forma inicial, en 2021 fue publicado el Decre-
to Legislativo nimero 57, también conocido como
“Ley Bitcoin” con lo cual El Salvador se convirtié
en el primer pais del mundo que reconocié a este
activo virtual como moneda de curso legal. Debido
a la volatilidad de dicha criptomoneda y la renuen-
cia de la poblacién para utilizarla como medio de
pago, en 2025 fue modificada dicha ley para remo-
ver el cardcter de moneda de curso legal de dicha
criptomoneda y por lo tanto, su aceptacion dejé de
ser obligatoria (BusinessLawPartners[BLP], 2025).

En adicién a la controvertida Ley Bitcoin, el Sal-
vador publicé el Decreto niimero 643, también
llamado Ley de Emisién de Activos Digitales que
busca crear un marco regulatorio general para el
uso, emision, oferta y servicios relacionados con los
activos virtuales. Dicho ordenamiento, define a los
activos virtuales o “digitales” de la siguiente manera:

Una representacién digital que puede almacenarse
y transferirse electrénicamente, utilizando un siste-
ma de Tecnologia de Registro Distribuida (block-
chain) o tecnologfa similar o andloga, en la cual los
registros se encuentran enlazados y cifrados para
proteger la seguridad y privacidad de las transac-
ciones. Como caracteristica esencial, los activos
digitales pueden ser poseidos, intercambiados,
transferidos, negociados y promovidos por perso-
nas naturales y juridicas (Asamblea Legislativa de

El Salvador, 2023).

Dicho ordenamiento establece obligaciones para
los emisores y quienes oferten activos virtuales, asi
como para quienes presten servicios digitales que
los involucren, incluyendo el obtener una autoriza-
cién por parte del Gobierno para prestar servicios
y un registro para emitir y ofrecer activos virtuales,
obligaciones de transparencia, registro y custodia
de los activos virtuales, distintas medidas de pro-
teccién para los adquirentes de estos bienes, y re-
glas para prevenir el lavado de dinero.

En materia bancaria, la Ley de Bancos de Inversién
aprobada de forma reciente en agosto de 2025 per-
mite a los bancos de esta materia obtener licencia
para operar con activos virtuales, contando con la
facultad de mantener dichos bienes dentro de sus
balances y convertirse en proveedores de servicios
de activos digitales.

Al igual que en México, la regulacién de El Salva-
dor no incluye disposiciones que distingan entre
activos virtuales tradicionales y stablecoins, por lo
que ambos reciben el mismo tratamiento legal. Por
ende, no existen disposiciones que obliguen a los
emisores a mantener reservas especificas que res-
palden en valor de stablecoins creadas, politicas de
redencidn, entre otras.

El caso de Argentina

Argentina es un caso especial, en la medida en que
ha visto una fuerte adopcién de activos virtuales
por parte de la poblacién pero no ha emitido legis-
lacién especificamente encaminada a regular estos
bienes intangibles de forma integral.

El gobierno argentino ha emitido regulacién que
engloba aspectos especificos como el caso de la Ley
nimero 27.739, que reforma a la Ley de Preven-
cién de Lavado de Activos y Financiamiento del
Terrorismo, asi como al Cédigo Penal, para incor-
porar una definicién de activos virtuales dentro del
sistema juridico argentino, definiéndolos como
una “representacion digital de valor que se puede co-
mercializar ylo transferir digitalmente y utilizar para
pagos o inversiones.”

Dicha ley también prevé la figura de los proveedo-
res de servicios de activos virtuales como aquellos
que realizan o facilitan operaciones como el inter-
cambio, transferencia, custodia o provisién de ser-
vicios financieros relacionados la oferta y/o venta
de estos activos y los sujeta bajo la supervision de
la Comisién Nacional de Valores argentina. Esta
entidad verificard que cumplan con los principios
de proteccién y defensa de los usuarios, seguridad
de la informacién y proteccién de datos personales,
estabilidad, solvencia, transparencia, proteccién
del ahorro publico y pricticas de buen gobierno
corporativo.

La citada ley sujeta a los proveedores de servicios
digitales a disposiciones para prevenir el lavado de
dinero (supervisién de la Unidad de Inteligencia

4 DPara mayor informacién, véase Ley 27.739, articulo 4 bis: https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/prime-

ra/304764/20240315



Financiera argentina, obligaciones de KYC vy re-
porte de operaciones, entre otras).

En adicidn a los principios que deben ser respeta-
dos por los proveedores de servicios de activos vir-
tuales previstos en la Ley ntimero 27.739, la Comi-
sién Nacional de Valores ha emitido resoluciones
generales (994/2024 y 1058/2025) que de forma
mds especifica regula obligaciones que deben cum-
plir estas entidades, tales como la obtencién de un
registro, requisitos de ciberseguridad, custodia de
activos, transparencia, auditorias, entre otras.’

Al igual que los casos analizados de forma previa,
los stablecoins encuadran dentro de la definicién ar-
gentina de un activo virtual, pero dicha regulacién
no otorga un tratamiento distinto entre activos vir-
tuales tradicionales y stablecoins, por lo que ambos
reciben el mismo tratamiento legal. Por ende, no
existen disposiciones que obliguen a los emisores
a mantener reservas especificas que respalden en
valor de stablecoins creadas, cumplir con requisitos
de transparencia, publicar politicas de redencién,
entre otras.

El caso de Brasil

Brasil cuenta con legislacion especifica en materia
de activos virtuales, promulgando en 2022 la Lei
de Ativos Virsuais o Ley de Activos Virtuales. Di-
cho ordenamiento proporciona una definicién de
lo que debe entenderse como activo virtual y prevé
la figura de los Proveedores de Servicios de Activos
Virtuales (aquellos que realizan operaciones de in-
tercambio, transferencia, custodia y prestacién de
servicios financieros relacionados con la venta u
oferta de activos virtuales).®

Al igual que en otros casos, la ley brasilefia requiere
a estos proveedores obtener un registro del Banco
Central de Brasil para poder realizar sus activida-
des, y prevé obligaciones en materia de prevencion
de lavado de dinero y financiamiento al terrorismo,
asi como obligaciones y requisitos de capital mini-
mo, segregacién de activos, transparencia y medi-
das de proteccién al consumidor.

Aunado a lo anterior, Brasil estd explorando la in-
terseccién de los activos virtuales con el sistema
financiero tradicional. No ha adoptado ninguna
criptomoneda como moneda de curso legal, (a
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diferencia del caso antes mencionado en El Salva-
dor), pero reconoce contractualmente a las cripto-
monedas como medios de pago licitos en ciertas
condiciones. La integracién de las criptomonedas
en los mercados de pagos se instaur$ desde 2022, a
través de un sistema de pagos instantdneos PIX, el
cual permite a las plataformas de intercambio inte-
ractuar con el sistema bancario. Incluso, en 2023,
el Banco Central de Brasil aprobd que algunas
fintech ofrezcan compra de cripto directamente
con saldos reales’.

Brasil incluso avanza a través de su Banco Central
con una Moneda Digital de Banco Central llamada
Drex, cuyo piloto estd en marcha para modernizar
pagos mayoristas (Banco Central do Brasil, 2025).

Pese a los avances anteriores, las stablecoins en este
caso tampoco son reguladas de forma distinta al
resto de activos virtuales y por esa misma razén, la
legislacion brasilena tampoco establece obligacio-
nes para mantener reservas, cumplir con requisitos
de transparencia o crear politicas de redencidn.

Conclusiones

Las stablecoins parecen ser la respuesta al problema
de contar con un mecanismo eficiente que utili-
ce un medio de pago que conserve su valor en el
tiempo con el respaldo de algiin activo subyacente,
y que permita realizar transacciones entre particu-
lares sin tener que depender de un administrador
externo.

La propuesta regulatoria de Estados Unidos de-
muestra que es posible dar un paso hacia la ins-
titucionalizacién y adopcién de esta tecnologia
no solo por parte de individuos en transacciones
menores, sino por instituciones pertenecientes al
sistema financiero tradicional. El Genius Act pro-
porciona un marco regulatorio completo, (si bien
solamente aplica para stablecoins de pago y no para
aquellos soportados con otro tipo de activos), in-
cluyendo reglas claras respecto de los sujetos que
pueden emitir stblecoins de pago, esténdares de
transparencia, reservas y proteccion al consumidor
que buscan construir conflanza en un panorama
regulatorio claro.

El gobierno de Estados Unidos deja abierta la po-
sibilidad a emisores externos participar en su mer-

5 Para mayor informacién, véase: https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/319430/1
Para mayor informacion, véase Lei n° 14.478/2022, articulos 2 a 5: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019- 2022/2022/

lei/I14478. htm

7 Para mayor informacion, véase: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/811/noticia
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El auge de las stablecoins 'y avances en su regulacion

cado, siempre y cuando obtengan autorizaciéon
que se otorgard siempre y cuando se encuentren
sujetos a regulacién similar que la publicada en

dicho pais.

América Latina, por su parte, ofrece una situacién
contrastante en cuanto ha existido una adopcién
importante debido a casos de inflacién considera-
bles y la necesidad de realizar pagos con facilidad y
a bajo costo. Si bien existen avances importantes en
paises como México, Brasil y El Salvador, en la ma-
yorfa de los casos la regulacién trata a las stablecoins
sin distincién respecto de otros activos virtuales, y
sin considerar sus caracteristicas especiales.

Este atraso regulatorio no solamente implica que
los emisores de dichos paises se encuentren imposi-
bilitados para ofertar, vender y realizar operaciones
en Estados Unidos, sino que ademds, sus propios
usuarios no cuentan con medidas de proteccion
indispensables para el uso de estos activos, como lo
es la certeza de que emisores de stablecoins latinoa-
mericanos cuentan con reservas suficientes de los
activos subyacentes para respaldar su valor y poli-
ticas claras que vinculen a dichos emisores para la
redencién de dichos activos.

Resulta esencial contar con una regulacién clara
que tome en consideracién las caracteristicas tini-
cas de los stablecoins. Tomando como modelo el
contenido del Genius Act, esta regulacién latinoa-
mericana deberd definir con claridad quién puede
emitir este tipo de activos, cémo deben respaldarse
y qué mecanismos de transparencia y proteccién
al usuario deben cumplirse. De lo contrario, las
stablecoins corren el riesgo de convertirse en instru-
mentos frigiles que, lejos de aportar certeza, gene-
ren desconfianza y vulnerabilidades en el sistema
financiero. Una normativa sélida no solo previene
abusos y resguarda a los consumidores, sino que
también brinda legitimidad y sostenibilidad a este
nuevo ecosistema digital.
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