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Stablecoins, agenda regulatoria internacional para
activos virtuales y riesgos y repercusiones

Extracto del Reporte de Estabilidad Financiera — Diciembre de 2025, Recuadro 4, pp. 110 — 115. Documento
publicado el 10 de diciembre de 2025.

1. Introduccion

En los ultimos afios, las denominadas stablecoins, o monedas estables, han crecido de manera acelerada. A
diferencia de otros activos virtuales (AV), cuyos precios se caracterizan por una alta volatilidad derivada de su
naturaleza especulativa y de la ausencia de fundamentos econémicos, las stablecoins incorporan en su disefio
mecanismos que intentan mantener un valor estable frente a monedas fiduciarias o canastas de activos.?

No obstante, su disefio también las expone a potenciales riesgos de mercado, liquidez, crédito y operativos,
vinculados a la calidad y volatilidad de los activos que los respaldan y a la solidez de sus emisores, asi como su
participacién de mercado, lo que plantea interrogantes sobre sus implicaciones para la estabilidad financiera y
los sistemas de pago.

El presente recuadro tiene como objetivo analizar la evolucién reciente de las stablecoins y los principales
avances regulatorios en esta materia, tanto a nivel de estdndares internacionales como en jurisdicciones
especificas. Si bien estos AV pueden generar aumentos en la eficiencia de algunas transacciones y reduccion en
los costos de ciertas transferencias, es indispensable identificar los riesgos potenciales que estos instrumentos
pueden implicar para la estabilidad financiera y los sistemas de pago, asi como los retos que plantean para las
autoridades.

2. Stablecoins

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) define a las stablecoins como AV disefiados
para mantener un valor estable en relacién con otro activo (hormalmente una unidad monetaria o una materia
prima) o una canasta de activos.? Su objetivo es mitigar la alta volatilidad que caracteriza a los AV y la baja liquidez
para desempefiar el papel de medio de intercambio en el ecosistema de AV.

Para mantener su valor, las stablecoins cuentan con un mecanismo de estabilizacién que puede estar basado en
el respaldo con activos o en un algoritmo de posturas de compra-venta.

Las stablecoins respaldadas se basan en un mecanismo que busca mantener un valor estable mediante
indexacién y el respaldo con otros activos, que sirven como garantia de su emision. Estas pueden estar
respaldadas por monedas fiduciarias o por otro tipo de activos liquidos y seguros, como titulos gubernamentales,
depdsitos bancarios o, incluso, por mercancias, como el oro. El emisor invierte las garantias y coordina la emisién
y redencidén de la moneda. Dentro de este segmento, destacan por su participacion de mercado USDT (Tether) y
USDC (USD Coin).2

1 Para una descripcién mdas completa sobre los AV, ver el Recuadro 6 del Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre de 2021.

2 FSB (2020).

3 USDT es emitida por Tether International y USDC por Circle Internet Financial. Ambas son stablecoins cuyo valor busca mantenerse en una relacion 1:1
con el ddlar estadounidense, mediante esquemas de respaldo con activos de reserva y mecanismos de emision y redencion directa entre el emisor y los
participantes autorizados.
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Por su parte, las stablecoins algoritmicas no cuentan con un respaldo y estdn sujetas a mecanismos algoritmicos
para mantener su valor. Sin embargo, ambos esquemas han registrado incidentes en los que dichos mecanismos
fallaron, lo que derivo en la pérdida de paridad. Este problema es mas frecuente en las stablecoins algoritmicas,
por lo que la mayoria de ellas ha mudado a un esquema hibrido, que combinan parte de respaldo con activos y
parte de algoritmo.

Las stablecoins se usan, principalmente, como un puente entre los activos fiduciarios y los AV, asi como para
proveer liquidez en servicios de finanzas descentralizadas (DeFi, por sus siglas en inglés). Su uso también se ha
extendido al envio de remesas hacia economias en desarrollo, debido a la ausencia de opciones con costos y
tiempos de transaccién comparables. Por su parte, en el ecosistema de DeFi, desempefian un papel clave al
emplearse para distintas operaciones que reducen la exposicidn a la volatilidad de precios, pues permiten un
asentamiento estable, y pueden servir como garantia en operaciones de préstamos.*

Al mes de noviembre, el valor de capitalizacion de mercado de las stablecoins ascendié a 297 mil millones de
ddlares (Gréfica 1), el cual adn es relativamente bajo si se le compara con los 6.59 billones de ddlares de notas
del Tesoro de Estados Unidos en circulacion, a octubre de 2025, o con el valor de capitalizacién de mercado del
oro, cercano a los 28 billones de ddlares en octubre de 2025. Adema3s, existe una importante concentracién de
mercado: las dos principales stablecoins respaldadas (USDTy USDC) representan en conjunto el 86% del valor de
todo el sector.

Grafica 1
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Fuente: RWA.xyz.

1/ La categoria “Otras” representa la capitalizaciéon de mercado
del resto de las stablecoins, de acuerdo con el listado de
RWA.xyz.

Por otro lado, dados sus mecanismos de estabilizacidn basados en mantener reservas de activos liquidos, las
stablecoins se han convertido en tenedores relevantes de activos seguros, principalmente de notas del Tesoro
de Estados Unidos. Por ejemplo, la tenencia de titulos del Tesoro por parte de USDT y USDC se compara con
aquellas de algunos paises (Grafica 2).

Si bien las stablecoins tienen el potencial de facilitar pagos e inversiones de manera mds rdpida y eficiente,
también conllevan riesgos potenciales, tanto para los usuarios como para la estabilidad financiera. Por ello, es
importante implementar controles para mitigar dichos riesgos y reducir la posibilidad de contagio al sistema
financiero.

4 European systemic Risk Board (2023).
2
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Grafica 2
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Fuentes: US Treasury TIC System, Tether, Circle.

1/ La tenencia de Tether y Circle incluye tenencia indirecta via
posiciones activas de reporto (reverse repos).

3. Agenda regulatoria internacional

La rapida expansion de los AV en general, y de las stablecoins en particular, ha llevado a algunas jurisdicciones,
asi como a organismos internacionales, a acelerar el disefio de marcos regulatorios y estandares internacionales
gue otorguen certeza juridica, al tiempo que atiendan riesgos para la estabilidad financiera, la politica monetaria,
los sistemas de pago y la proteccion al usuario.

Entre las iniciativas mas relevantes destacan la Regulacidon de Mercados de Criptoactivos (MiCA, por sus siglas en
inglés) en la Union Europea (UE) y la Ley para Guiar y Establecer la Innovaciéon Nacional para Stablecoins de
Estados Unidos (GENIUS, por sus siglas en inglés). Aunque ambas comparten objetivos comunes y presentan
similitudes, tienen matices distintos, lo que podria derivar en asimetrias e incentivar el arbitraje regulatorio.

Unidn Europea: MiCA.°

MICA establece un marco legal uniforme y armonizado en la UE para emisores y proveedores de servicios de AV
gue no estaban cubiertos por la regulacién financiera vigente, con el fin de evitar vacios legales entre los estados
de la UE. Regula tanto la emisidn, oferta publica y admisidon a negociacion de AV, como las actividades de los
proveedores de servicios de criptoactivos (CASP, por sus siglas en inglés), que incluyen, entre otros, custodia,
plataformas de negociacién, intercambio, asesoria y transmisidn de érdenes.

Este marco permite que los CASP operen de manera transfronteriza bajo un esquema armonizado, lo que facilita
el acceso al sistema bancario y busca reducir la fragmentacién regulatoria. Asimismo, exige requisitos de
gobernanza y operacion, como politicas de control de riesgos, procedimientos internos, planes de continuidad,
y medidas de seguridad informatica para garantizar la prestacion estable de los servicios.

En el caso particular de las stablecoins, MiCA distingue entre e-money tokens (EMT), que mantienen paridad con
una sola moneda oficial, y asset-referenced tokens (ART), que derivan su valor de canastas de activos o divisas.®
Para ambos, establece requisitos prudenciales y de liquidez a sus emisores, junto con la obligacion de mantener
reservas segregadas, auditadas periddicamente y custodiadas en instituciones de crédito. Los emisores deben

5 European Parliament and Council of the European Union (2023).

6 De acuerdo con la Regulacion MiCA, los EMT se definen como “un tipo de criptoactivo que pretende mantener un valor estable haciendo referencia al
valor de una moneda oficial”. Por su parte, los ART se definen como “un tipo de criptoactivo que no es un token de dinero electrénico (EMT) y que pretende
mantener un valor estable haciendo referencia a otro valor o derecho, o a una combinacion de ambos, incluidas una o varias monedas oficiales”.
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publicar un documento que detalle las caracteristicas del proyecto, los derechos de los tenedores y los riesgos
asociados. Ademas, la regulacién prohibe expresamente a emisores y CASP ofrecer rendimientos en la forma de
intereses a los usuarios, con el fin de evitar la desintermediacién bancaria.

El objetivo de esta regulacidn es, por un lado, mitigar riesgos para la estabilidad financiera, la politica monetaria
y la integridad de los sistemas de pago; y, por otro, fomentar la innovacién y la competencia leal en un mercado
en rapido crecimiento. Entré en vigor de manera completa en diciembre de 2024; aunque sigue vigente un
periodo de transicién para CASP preoperativos, hasta julio de 2026.

Estados Unidos: Ley GENIUS’

La Ley GENIUS establece un marco regulatorio especifico para las stablecoins de pagos (payment stablecoins).® A
diferencia de MICA, que cubre un espectro mas amplio de AV y servicios asociados, esta ley se centra
exclusivamente en stablecoins utilizadas como medio de pago. Tiene el propdsito de ofrecer proteccidn al
consumidor, certeza regulatoria en un mercado que carecia de un marco federal uniforme y “asegurar el estatus
del délar estadounidense como moneda de reserva global.”®

Solo los emisores permitidos de stablecoins de pago (PPSI, por sus siglas en inglés) podran emitirlas, bajo un
esquema dual que reconoce tanto a entidades supervisadas a nivel federal (bancos nacionales, sucursales de
bancos extranjeros o entidades no bancarias autorizadas) como a emisores con licencia estatal (entidades no
bancarias). En este ultimo caso, el marco regulatorio estatal debera estar certificado como sustancialmente
equivalente al régimen federal por el Comité de Revisién de Stablecoins, encabezado por el secretario del Tesoro.

Asimismo, todos los emisores deberdn respaldar integramente (al menos en una proporcién 1:1) cada unidad
emitida, con activos altamente liquidos y de bajo riesgo, que incluyen:

1. Efectivo en ddlares o fondos en cuentas de la Reserva Federal;

2. Depésitos en instituciones financieras supervisadas;

3. Titulos del Tesoro de EE. UU. con vencimiento residual o emitidos a un plazo no mayor de 93 dias;

4. Operaciones activas y pasivas de reporto a un dia sobre dichos valores;

5. Participaciones en fondos de mercado de dinero que inviertan Unicamente en dichos instrumentos, y
6. Cualquiera de los instrumentos anteriores en su forma tokenizada.®

Con ello, se busca garantizar la estabilidad de las stablecoins y, al mismo tiempo, consolidar la demanda por
instrumentos de deuda publica estadounidense.

La ley también prohibe expresamente a los emisores ofrecer intereses a los tenedores de stablecoins,
diferencidandolas de los depdsitos bancarios tradicionales y evitando confusion sobre su naturaleza. Ademas,
prevé protecciones especificas para los tenedores de stablecoins en caso de insolvencia del emisor, otorgandoles
prioridad sobre otros acreedores en relacion con las reservas de respaldo. También establece que los emisores
deberan cumplir con la Ley de Secreto Bancario (Bank Secrecy Act) y colaborar en materia de prevencién de
lavado de dinero y financiamiento al terrorismo (AML/CFT, por sus siglas en inglés).

7 US Congress (2025).

8 La Ley GENIUS define a las payment stablecoins como un activo digital disefiado para utilizarse como medio de pago o de liquidacion, cuyo emisor esta
obligado a convertir, redimir o recomprar dicho activo por un monto fijo de valor monetario distinto de otro activo digital, y declara o genera una
expectativa razonable de que mantendra un valor estable respecto a dicho monto. Establece que el término no incluye: una moneda nacional, un depésito
conforme a la FDIC, ni un valor (security).

° The White House (2025). “Fact sheet: President Donald J. Trump signs GEN/US Act into law”. 18 de julio de 2025. Fact Sheet: President Donald J. Trump
Signs GENIUS Act into Law — The White House

10 De acuerdo con el FSB, tokenizacién se refiere a la emisidn o representacién de activos en forma de tokens digitales, utilizando tecnologias como los
registros distribuidos (DLT).
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En cuanto a su entrada en vigor, podria suceder entre mayo de 2026 y enero de 2027, segun el tiempo en que
los reguladores desarrollen las principales disposiciones secundarias.

Otros estdndares y recomendaciones internacionales

Los organismos internacionales han establecido lineamientos y estandares globales para el tratamiento y
regulacion de AV y stablecoins.

El FSB publicé, en julio de 2023, dos marcos complementarios: las recomendaciones de alto nivel para la
regulacién y supervisién de actividades de cripto-activos; y otras equivalentes para las stablecoins globales.!! Con
ello, busca promover, entre reguladores y supervisores de todo el mundo, la exhaustividad y la coherencia
internacional de los enfoques normativos y de supervisién, al establecer principios de “mismo riesgo, misma
regulacion”, que exigen gobernanza sélida, gestion integral de riesgos, transparencia, divulgacion clara y
cooperacion trasfronteriza.

En el caso de las stablecoins, se enfatizan derechos efectivos de redencidon y mecanismos de estabilizacion
confiables, mientras que para las actividades con AV se busca asegurar que los riesgos operativos, de mercado y
de integridad se gestionen bajo estandares equivalentes a los del sistema financiero tradicional.

Por su parte, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) incorporé el
tratamiento prudencial de las exposiciones bancarias a AV, aplicable a partir de 2026.*? Dicho estandar
regulatorio distingue entre cuatro grupos de AV, dependiendo del riesgo implicito de cada tipo de activo. El
Grupo 1 estd compuesto por activos tradicionales tokenizados (subgrupo 1a) y stablecoins que cumplan pruebas
de respaldo y de redencidn (subgrupo 1b). El Grupo 2 estd compuesto por aquellos AV que no cumplen las
condiciones del Grupo 1, y se divide en AV con reconocimiento de coberturas (subgrupo 2a) y el resto de AV
(subgrupo 2b). Para el Grupo 2, se establecen estrictos limites prudenciales de exposicion; por ejemplo, un
maximo de exposicion del 2% del capital basico (Tier 1) de los bancos y ponderaciones de riesgo de hasta 1,250%.
Esto, con el objetivo de salvaguardar la solidez del sistema bancario frente a la creciente exposicidon a estos
activos caracterizados por su alta volatilidad.

4. Implicaciones y riesgos potenciales a la estabilidad financiera

Pese a los avances regulatorios recientes, las stablecoins mantienen riesgos potenciales significativos para la
estabilidad financiera. Su expansién y creciente interconexién con el sistema financiero tradicional podrian
generar vulnerabilidades de liquidez, contagio y arbitraje regulatorio.

Desde una perspectiva prudencial, las stablecoins presentan vulnerabilidades comparables a las de los fondos de
mercado de dinero, particularmente en contextos de pérdida de confianza o episodios de tensién en los
mercados financieros. Lo anterior, debido a que tensiones en los mercados o preocupaciones sobre la calidad o
la liquidez de los activos de respaldo puede detonar episodios de “corrida” o redenciones masivas de fondos.

En este sentido, los eventos de desvinculacion (“depegging”), como el ocurrido con USDC tras el colapso de
Silicon Valley Bank en marzo de 2023, o la desvinculacién de TerraUSD (UST), que incluso llevé al colapso total
de la moneda,**ilustran el riesgo de redenciones masivas ante sefiales de fragilidad y presiones de liquidez. Estos
riesgos pueden amplificarse por factores estructurales, entre ellos: la concentracién de reservas en un nidmero
limitado de bancos, la exposicién a valores de reserva sujetos a riesgo de crédito, la sensibilidad a los cambios
en las tasas de interés y el uso de stablecoins como instrumentos de liquidacion en mercados de capitales. En

11 FSB (2023a) y FSB (2023b).

12 BCBS (2024).

13 Ver Recuadro 3 “Avance tecnoldgico, redes sociales y percepciones de los depositantes” del Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre 2024.

14 Ver Recuadro 7 “Episodios recientes de volatilidad en los mercados de Activos Virtuales” del Reporte de Estabilidad Financiera de diciembre de 2022.
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escenarios extremos, la pérdida de paridad o el colapso del emisor pueden traducirse en pérdidas totales para
los tenedores de stablecoins.

Asimismo, las stablecoins pueden tener repercusiones mas amplias sobre el sistema financiero, a través del
mercado de deuda, debido a la composicidon de sus reservas. Concretamente, la Ley GENIUS concentra el
respaldo de las stablecoins en valores del Tesoro estadounidense a corto plazo (T-bills con vencimientos de hasta
93 dias). Esta configuracion aumenta la dependencia y la exposicién comun al mercado de deuda publica de
Estados Unidos. En escenarios de estrés o pérdida de confianza, una liquidacién masiva de reservas podria
provocar un ajuste abrupto de las tasas de interés.

Por su parte, la regulacion MiCA podria generar nuevos canales de riesgo macroprudencial, ya que exige que una
proporcién minima de las reservas de los EMT se mantenga en depdsitos bancarios (30% para los emisores no
significativos®® y 60% para los significativos). Este disefio, si bien fortalece la capacidad de redencién inmediata
y protege a los tenedores, también intensifica la interconexién entre las stablecoins y el sistema bancario
tradicional. En un escenario de expansién significativa de su emision, estos vinculos podrian amplificar la
volatilidad de los pasivos bancarios, afectar la liquidez del sistema financiero y provocar desplazamientos en la
asignacion crediticia hacia activos mas liquidos, reduciendo el financiamiento a la economia real.

También es importante sefalar que la coexistencia de distintos marcos regulatorios, como MiCA y GENIUS,
introduce potenciales espacios de arbitraje regulatorio. Por ejemplo, mientras la regulaciéon europea prohibe
explicitamente el pago de intereses a los tenedores, el marco estadounidense no especifica si permite que
intermediarios no emisores ofrezcan rendimientos, incentivando potenciales flujos transfronterizos de capital y
presionando los regimenes de convertibilidad. Estas asimetrias regulatorias podrian amplificarse bajo esquemas
multi-emisor, en los cuales tokens idénticos emitidos bajo distintos marcos legales serian totalmente fungibles,
generando riesgos de contagio y elusion de salvaguardas prudenciales.'®

Finalmente, subsisten riesgos operacionales, como lo pueden ser interrupciones en los sistemas de
procesamiento de redenciones, y de integridad financiera, incluyendo vulnerabilidades cibernéticas, posibles
usos ilicitos, y dificultades para calibrar adecuadamente el valor total en circulacién y las reservas
correspondientes ante la falta de armonizacidon normativa. Estos factores refuerzan la necesidad de un marco
regulatorio coherente, coordinado internacionalmente y con salvaguardas prudenciales efectivas que mitiguen
los riesgos a la estabilidad financiera global.

5. Conclusiones

Las stablecoins contintan desarrollandose como uno de los activos mas relevantes dentro del ecosistema de AV,
y su rapido crecimiento y el volumen de sus reservas introducen consideraciones importantes para las
autoridades.

En el plano regulatorio, algunas jurisdicciones han emitido leyes y regulaciones prudenciales para mitigar los
riesgos asociados a estos activos. No obstante, sus objetivos puntuales y las diferencias en el disefio normativo
pueden introducir asimetrias y espacios potenciales de arbitraje regulatorio, lo cual subraya la importancia de la
coordinacion internacional.

15 Para ser clasificado como EMT significativo, este debe de cumplir al menos tres de las siguientes caracteristicas: (i) Poseer mas de 10 millones de
tenedores; (ii) Tener una capitalizacion de mercado, o un valor de reservas mayor a 5 mil millones de euros; (iii) Realizar, en promedio, 2.5 millones de
transacciones diarias, y un promedio ponderado del valor de las transacciones mayor a 500 millones de euros; (iv) El emisor es un proveedor de servicios
de plataforma bdasicos designado como guardian de acceso de conformidad con la Ley de Mercados Digitales; (v) Las actividades del emisor debe de ser
relevantes a escala internacional, incluido el uso para pagos y remesas; (vi) Interconexién del ART o EMT o de su emisor con el sistema financiero; (vii) El
emisor emite al menos un ART o EMT adicional y presta al menos un servicio de criptoactivos. Cabe mencionar que los emisores solicitantes también
pueden solicitar voluntariamente que su EMT se considere como significativo.

16 European Systemic Risk Board (2025).
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El surgimiento de stablecoins globales, o a gran escala, podria representar riesgos sistémicos, particularmente si
su emisién y uso se expanden sin un marco regulatorio adecuado y consistente internacionalmente. Las
stablecoins requieren de un enfoque regulatorio integral, consistente y coordinado internacionalmente, basado
en principios de “mismo riesgo, misma regulacidon”. Solo asi serd posible aprovechar su potencial innovadory, al
mismo tiempo, mitigar las vulnerabilidades que podrian poner en riesgo la estabilidad del sistema financiero
global. En tanto no se cuente con dicho marco homogéneo, el cual requiere coordinarse en la esfera
internacional, es importante mantener una sana distancia entre el sistema financiero tradicional y estos activos.

El Banco de México continuara promoviendo la sana distancia entre los AV y el sistema financiero tradicional y
dando seguimiento a la evolucién de este mercado, a fin de identificar oportunamente las implicaciones que
pudiera tener para la estabilidad financiera y promover, si fuera necesario, medidas para salvaguardarla.
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