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Prdlogo

Es un orgullo para mi haber recibio la invitacion para prologar esta
nueva edicion de los Cuadernaos sobre criminalidad economica. Mas
alla de remarcar que la tematica que liga entfre si a fodos los traba-
jos de este numero —la confluencia entre las nuevas tecnologias, los
delitos econémicos y su investigacion— resulta de enorme interés y
candente acftualidad, lo que quiero comenzar destacando es el pro-
posito general que, como se advierte facilmente, anima esfos cuader-
nos, que es fomentar el analisis académico y cientifico de cuestiones
gue hacen al Derecho penal y la problematica de su aplicacion en la
realidad, pero siempre arientado a contribuir a la practica concreta
de los operadores del sistema de justicia.

Celebro esta decision que apunta a cerrar la que, quizas, sea la
principal “grieta” vinculada al Derecho penal y su implementacian,
gue no es la palitica a la que tanto se alude en la Argentina, sino
una de la gue se habla poco, pero que persiste desde hace muchos
anos. Se trata de la que divide a |a “teoria” de la “practica” en materia
penal, ubicando en una vereda a los “académicos” del Derecho -con
su dogmatica penal y su defensa de las garantias constitucionales-
y, en la opuesta, a los operadores del sistema judicial encargados de
aplicar ese Derecho en la practica; y gue no remite aun a pesar de la
canfidad de penalistas que cumplen ambos roles.

Esta dicotomia genera un enaorme perjuicio al Derecho penal. Sus
efectos se sienten tanto en la elaboracion de las normas penales
como en su aplicacion. De un lado, la renuencia de muchos jurisfas a
hacerse cargo de las preocupaciones de la sociedad (para la que la
inseguridad, la corrupcién y lo que se percibe como una ausencia de
respuestas Utiles por parte de la justicia vienen siendo temas priori-
tarios desde hace muchos afos) e involucrarse en la discusion sobre
potenciales reformas a la ley penal. Esta actitud ha dado lugar a la
aguda critica de Diez Ripallés a lo que denomina el “inmovilismo”
de los defensores del garantismo penal, que considera fundada en
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el “olimpico desprecio” de ese sector ideoldgico hacia fodo lo que
suponga abandonar “el comodo hogar de los principios” (evidenciado
en el descuido de las aproximaciones empiricas a la realidad del delito
y a su capacidad para ignorar ciertas realidades que confradicen sus
orientaciones politico-criminales), cuyo principal efecto es permitir que
la discusion sobre potenciales modificaciones al Derecho penal sea
monopolizada por quienes se autoarrogan la representacion de los
“ciudadanos de bien” y descartan cualguier objecion a la demagogia
punitivista, aludiendo peyorativamente al “garantismo”.

La misma renuencia se advierte en muchos operadores del sistema
de justicia, que se resisten a adoptar un enfoque sistematico en la
aplicacion del Derecho penal -apoyado en herramientas cientificas
como la dogmatica penal en general o la imputacion objetiva en par-
ticular-, en aras de asegurarse la posibilidad de disefiar soluciones
ad hoc para cada caso concreto, sin reparar en si las mismas se con-
tradicen, o no, enfre si o en si estan haciendo, en la practica diaria, lo
contrario a lo gue ensefian en los claustros.

Esta “grieta” tiene origen, a mi modo de ver, en el olvido de una
cuestion fundamental, que debiera ser central en el pensamiento de
unos y otros. Esto es: que el Derecho penal no es una ciencia abstracta
o tedrica, sino una cuya finalidad esencial, desde el principio, es ser
aplicada en la realidad, atendiendo a conflictos sociales concretos de
los ciudadanos. De alli, que el verdadero proposito de la teoria de |a
Imputacion objetiva sea gobernar el juicio de subsuncién de acciones
u omisiones concretas, y no adornar decisiones judiciales, dictame-
nes o recursos con citas de autores prestigiosos; y que el objetivo del
analisis sobre el alcance de las garantias constitucionales en el marco
del Derecho penal no sea otorgar contenido a proclamas altisonantes,
sino procurar encontrar el balance mas justo entfre los derechos de los
ciudadanos y el interés del Estado en prevenir y/o castigar los deli-
tos (en cumplimiento de la parte que le toca en el pacto social, que es
defender |la sequridad de aquellos ciudadanos). En senfido opuesto,
recordar siempre que fanto el Derecho penal como el Derecho proce-
sal penal son, ante fodo, una ciencia orientada a la practica permite
entender que cuando una deferminada teoria o doctrina deja de ser
de utilidad en la realidad social concreta en que debe ser aplicada, la
misma es susceptible de ser abandonada o revisada; como asi también
gue la aplicacién del Derecho penal sin anclaje alguno en el método
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cientifico, por parte de los operadores del sistema judicial, conspira
contra la sequridad juridica, abre paso a la arbitrariedad y contribuye
a alimentar la percepcion negativa que la sociedad fiene de |a justicia.

En este escenario, publicaciones como estos Cuadernos sobre cri-
minalidad economica constituyen un paso importante en la direccion
correcta, en la medida en que apuntan a analizar los interrogantes
gue la evolucion de la sociedad le plantea al Derecho penal y al modo
en que es aplicado, e intenta aportar soluciones que den respuesta a
dichos interrogantes. Esto es fundamental en un contexto en el que
la velocidad en gue se producen los cambios sociales, econémicos
y -sobre todo- tecnoldgicos se ha incrementado dramaticamente,
poniendo a prueba la capacidad de legisladores, academicos y ope-
radores del sistema judicial para adaptar las leyes, las doctrinas, las
polificas criminales y las herramientas a una realidad en confinua
tfransformacion.

En cuanto atafe a la criminalidad econémica, objeto principal de
estos cuadernos, casi nadie discute ya gue, desde hace varios afios,
los fendmenos (estrechamente conectados entre si) de la criminali-
dad organizada y la criminalidad “de empresa” siembran dudas sobre
la vigencia del paradigma “Derecho penal nuclear” y los principios
emanados del Iluminismo, fodos ellos producto de una época radi-
calmente diferente a la que nos toca vivir, en la que las agencias de
orden publico se enfrentan en ocasiones a organizaciones criminales
(0 a empresas multinacionales) cuyo poder rivaliza con el del propio
Estado; en el que la actividad criminal se proyecta mas alla de las
fronteras y puede tener un alcance global; y en el que el accionar de
los grupos criminales remeda y se entrelaza con el de las grandes
corporaciones. En este escenario, la maxima “societas delinquere
non potest” ha pasado de ser (casi) indiscutida a minaoritaria, y teorias
apoyadas en la proteccion de intereses colectivos, como el “Derecho
penal del riesgo” o la “responsabilidad penal por el producto” han
cobrado una preponderancia impensada.

Debido a ellg, la investigacion criminal de delitos complejos —con
el lavado de activos como supuesto emblematico— demanda hoy, a
quienes la llevan adelante, conocimientos que no solo incluyen a los
ultimos desarrollos en materia de dogmatica, sino que exceden larga-
mente la esfera del Derecho penal para comprender cuestiones como
el funcionamiento del mundo financiero, los sistemas de transferencia
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infernacional de pagos, los vehiculos corporativos en los “refugios fis-
cales” y afras jurisdicciones, el modo en que funcionan los sectores de
la economia vulnerables al blanqueo de capitales, nociones basicas
de contabilidad o auditoria forense, etc. A lo que cabe ahadir la nece-
sidad de adaptarse también a los efectos de la vertiginosa evolucion
de las tecnologias de la informacion y la comunicacion (sobre todo en
los Ultimos veinte afios). Evolucion que impacta tanfo en la conducta
de las sociedades modernas y el desarrollo de nuevas modalidades
delictivas (por ejemplo, todas las vinculadas al fenomeno del “cibercri-
men”), como en la aparicion de nuevas estfrategias y herramientas de
investigacion que, bien usadas, pueden incrementar en gran medida
la eficiencia de las autoridades en |a persecucién de los nuevos delitos
(y también de los tradicionales).

En efecto, se advierte que, por un lado, la consolidacion de la Inter-
net como la primera via de comunicacion a nivel mundial, asi como la
ubicuidad de los dispositivos informaticos como herramienta para la
realizacion de la casi totalidad de las actividades humanas (frabajo,
educacion, comunicacion, informacion, enfretenimiento, efc.) ha dado
origen a un nuevo ambito para la comision de delitos (el “ciberespacio”)
y al nacimiento de una nueva categoria de ilicitos (el “cibercrimen”).
En esta direccién, y siguiendo la fendencia general de la sociedad de
trasvasar gran parte de su actividad al mundo online (tendencia que
se profundizo todavia mas a partir de la pandemia global del Covid-
19), una porcion considerable de los delitos tradicionales (fraude, robo,
extorsion, amenaza, explotacion sexual) se trasladoé al ambito virtual,
circunstancia que obligé a las agencias de orden publico y los opera-
dores del sistema judicial a seguir el mismo camino, trasladando sus
investigaciones al ciberespacio.

En tal contexto, hay un conjunto de nuevaos factores que no pueden
ser soslayados. Enfre ellos, el caracter eminentemente trasnacional y
“despersonalizado” de los delitos “ciberdependientes” o “ciberasisti-
dos”; las partficulares caracteristicas de la evidencia digital requerida
(casi en exclusividad) para acreditar su comisién y fundar un reproche
penal a sus respecto; el surgimienfto de herramientas digitales con
capacidad “anti forense” (como, por ejemplo, las que facilitan la nave-
gacién anonima en Internet o permiten el cifrado de las comunicacio-
nes o de la informacion almacenada en dispositivos electrénicos) y de
un ecosistema virtual que permite efectuar pagos o fransferencias de
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valores en todo el globo a espaldas del sistema financiero fradicional
(el de los criptoactivos); asi como la consalidacion de nuevos modelos
delictivos como el del “cibercrimen como servicio” (Caas, por sus siglas
en inglés). La combinacion de estos elementos fiene el triple efecto
de reducir las barreras de ingreso al delito, maximizar su capacidad
de dano y dificultar su investigacion (sobre todo, cuando se la lleva a
cabo aplicando los modelos fradicionales de investigacion, concebidos
para pesquisas que se desarrollan en el mundo fisico).

Sin embargo, es preciso reconocer también gue, en la actualidad,
la labor de los investigadores se ve favorecida por la disponibili-
dad de una variedad de herramientas tecnoldgicas de vigilancia
y fuentes de informacién o evidencia (en su mayor parte digital)
como nunca antes existio en la historia de la humanidad. De alli,
que se aluda a nuestra era como la “edad de oro de la vigilancia”,
en base a cuestiones como el modelo econdmico de las grandes
empresas tecnologicas —centrado en el minado y explotacién de los
datos privados de los usuarios para elaborar perfiles de clientes—;
la ubicuidad de los “teléfonos inteligentes”, en los que se concen-
fra la casi tfotalidad de la informacion de sus usuarios (comunica-
ciones, contactos, foftos, busquedas en Internet, datos histaricos
de localizacion, biomeéftricos y de salud, efc.); la disponibilidad de
herramientas de “big data”, que permiten el enfrecruzamiento y
analisis de enormes volumenes de informacion; la posibilidad de
combinar herramientas de vigilancia miniaturizadas (camaras,
microfonos, interceptadores del frafico en Internet, etc.) con dispo-
sitivos como los drones o sistemas de identificacion biometrica; y
la consolidacion del modelo de investigacion centrado en |la coope-
racion publico privada, en cuyo marco los operadores del sistema
de justicia o las agencias de orden publico pueden contar con los
servicios de empresas privadas con conocimientos especializados
0 herramientas tecnoldgicas avanzadas, como las que se dedican
al analisis de la Blockchain en el ecosistema cripto.

En este escenario, los frabajos que integran la edicién de los Cua-
dernos sobre criminalidad econdmica que me toca prologar interro-
gan a la realidad descripta en los parrafos precedentes. Sus autores
exploran, desde diversos angulos y perspectivas, muchas de las
cuestiones que hacen a la persecucion de delitos economicos en esta
nueva coyuntura saocial, econémica y tecnologica, con especial énfasis
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en el funcionamiento del ecosistema de criptoactivos y el impacto de
la inteligencia artificial, tanto en la comision como en la investigacion
de los delitos economicos vinculados al ciberespacio.

Tomados en conjunto, estos trabajos constituyen un aporte de
enorme valor, en especial por cuanto -como se adelanto- los une la
idea de que la investigacion academica resulte de utilidad para una
gestion mas rigurosa, sistematizada y —a la postre— eficaz de las
funciones del sistema de justicia en la investigacion y juzgamiento
de los ilicitos que le toca perseqguir. Los invito a disfrutarlos.

Hernan Blanco

Abogado
Secretario Letrado de la Corte Suprema de Justicia de la Nacion
Especialista en Delitos Complejos
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Introduccion

Hacia una respuesta estratégica frente a la criminalidad
economica en la era digital

Lautaro Sappietro’

El presente numero de Cuadernos sobre criminalidad economica
se publica en un momento de transformacion sin precedentes para
los sistemas de justicia penal y para las categorias fundamentales
del derecho penal pafrimonial. Nos encontramos ante un punto de
inflexion donde la aceleracion de las finanzas digitales, potenciada
por la disrupcion tecnologica gue siguio a la pandemia de COVID-19,
ha superado con creces la capacidad de respuesta de los marcos
normativos tradicionales. Las instituciones disefadas en el siglo XX
para combatir delitos de cuello blanco convencionales se enfrentan
hoy a fendmenos que operan en velocidades, escalas y geografias
gue desafian su arquitectura juridica mas basica.

La irrupcion masiva de los cripfoactivos y de la infeligencia artificial
(IA) no solo ha redisenado el ecosistema financiero global, sino que
ha puesto en crisis las categorias fundamentales del derecho penal:
la nocion de «cosa» susceptible de apoderamiento, la territorialidad
de lajurisdiccion, los mecanismos tradicionales de prueba y la propia
definicion de sujeto obligado a reportar. La tecnologia de registro dis-
tribuido (DLT) infroduce una paradoja regulatoria: a mayor descen-
tralizacion, menor es la capacidad del Estado de imponer controles,

1- Abogado egresado de la Universidad Nacional de Rosario. Profesor en Derecho por la
Universidad Nacional de Rosario. Especialista en Magistratura UCA. Especialista en Crimi-
naologia, Politicas de Seguridad y Justicia Penal por la Universidad Nacional del Litaral. Ads-
cripto catedra Derecho Procesal Penal UNR. Actualmente, se desempefia como Secretario
inferino de Tera Instancia y Auxiliar Fiscal Federal en el Ministerio Publico Fiscal de la Nacién.
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pero también mayor es la frazabilidad tedrica de las transacciones, un
acfivo que la investigacion forense aun no explota en tfoda su potfencia.

En Argentina, este fenomeno adquiere una relevancia singular y
urgente. La persistente inestabilidad monetaria, con fasas de inflacion
gue en 2023 superaron el 211% anual (INDEC, 2024), y la histarica
desconfianza hacia el sistema bancario formal han convertido a las
cripfomonedas en un refugio economico de adopcion masiva. Segun
datos del Banco Mundial (2022), Argentina es uno de los paises con
mayor penetracion de criptoactivos en Ameérica Latina, con aproxi-
madamente un 12 % de la poblacién adulta gue ha utilizado o posee
algun fipo de activo virfual. Esta adopcion acelerada y mayormente
informal constituye, al mismo fiempo, un vector de inclusién finan-
ciera y un campo fertil para estafas, maniobras de lavado de activos
y evasion fiscal de escala sistémica.

Los articulos que integran este volumen no se limitan a describir
casos de alto impacto publico. Proponen, de manera mas ambiciosa, un
cambio de paradigma en la investigacion penal estratégica: fransitar
de un enfoque reactivo y atomizado hacia una perspectiva sistémica
e inferdisciplinaria capaz de anticipar y desarticular estructuras cri-
minales complejas. Como bien advierte Sutherland (1949) en su obra
fundacional sobre la criminalidad de cuello blanco, cuya vigencia es
hoy mas pertinente que nunca, el delito econdmico no es un fenémeno
marginal sino una amenaza central a la confianza en las instituciones
y en el orden econémico. Sus autores no son marginales sociales sing,
frecuentemente, actores con acceso privilegiado a los mecanismaos
del sistema que defraudan. A continuacion, me adentrare, intentando
dar una pequefa imagen de cada articulo que compone este volumen
Imprescindible para comprender la criminalidad econémica actual.

1. El nuevo ecosistema del crimen: criptoactivos e
inteligencia artificial

La convergencia enfre los activos virtuales y la inteligencia artificial
define hoy la frontera mas dinamica y peligrosa de la criminalidad
economica compleja. El surgimiento del Bitcoin en 2008, concebido
por el seudénimo Satoshi Nakamoto como respuesta directa a la crisis
de las hipotecas subprime y a la desconfianza hacia los intermediarios
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financieros institucionales (Nakamoto, 2008), introdujo conceptos
radicales que reconfigurarian el paisaje del delito financiero: la des-
centralizacion, la inmutabilidad del registro, la seudoanonimidad y la
operatividad transfronteriza sin requlacion estatal.

El primer articulo de este volumen, de la autoria de Brufal y Ronco,
“Cuando la tecnologia cambia el mundo del crimen”, proporciona el
marco histarico y técnico indispensable para comprender esta frans-
formacidn. Los autores trazan una linea de continuidad entre la crimi-
nalidad economica clasica y sus manifestaciones digitales, mostrando
gue la esencia del delito, la apropiacion indebida de recursos ajenos
permanece inalterada, aunque sus medios hayan mutado de forma
radical. Desde el fraude contable de empresas como Enron hasta las
maniobras de ofuscacion en redes blockchain de segunda genera-
cién, el vector tecnologico actia como multiplicador tanto del dafio
como de la impunidad.

Brufal y Ronco advierten sobre la convergencia enfre criptoacti-
vos e infeligencia artificial como el escenario mas desafiante para
la investigacion penal contemporanea. La IA ya no es una promesa
futura: es una realidad operativa que permite automatizar el proceso
de layering en el lavado de activos, detectar y explotar vulnerabilida-
des en confratos infeligentes, y manipular mercados mediante bots
de negociacion algoritmica gue generan sefales falsas en tiempo
real. Como sefialan Europol e INTERPQOL en su informe conjunto sobre
crimen organizado digital (Europal, 2023), la capacidad de los grupos
criminales para adoptar tecnologias emergentes supera sistematica-
menfte |la velocidad de respuesta de los marcos regulatorios.

Sin embargo, los mismaos autores subrayan una contraparte espe-
ranzadora: la tecnologia fambién ofrece herramientas sin precedentes
para la investigacion. El uso de algoritmos de aprendizaje automatico
y analisis de grafos transaccionales por parte de agencias como Euro-
pol, el FBI y empresas especializadas como Chainalysis o Elliptic ha
permitido desarticular redes de lavado de activos que habrian resul-
tado invisibles para las metodologias tradicionales. La paradoja de
la blockchain, gue oculta identidades, pero registra irreversiblemente
cada fransaccién, es, para el investigador forense bien enfrenado, una
fortaleza mas que una limitacion.

Esta interconexian creciente entre tecnologia criminal y tfecnolo-
gia de investigacion exige que los operadares del sistema de justicia;

Cuadernos sobre criminalidad ecanémica | 15



Jueces, fiscales, defensores, abandonen las metodologias lineales y
adopten herramientas de analisis masivo de datos, bajo una impronta
de investigacion penal estratégica. No se frata Unicamente de capaci-
tacion técnica, sino de una transformacion epistemologica: aprender
a pensar en flujos, patrones y redes en lugar de en fransacciones
individuales.

2. El desafio probatorio en entornos de ofuscacion: el
fallo «Lazarte Di Lieto»

Uno de los ejes cenfrales de este volumen es el analisis del desafio
probatorio que presentan los entornos de ofuscacion deliberada. El
fallo “Lazarte Di Lieto”, estudiado en profundidad por Walter Chiquiar
y Lucas Paulinovich, constituye un hito jurisprudencial de primer
orden en la materia, no solo por sus hechos sino por la metodologia
de analisis que propone para superar los obstaculos técnicos que
presentan herramientas como Wasabi Wallet y el protocolo CoinJoin.

El caso describe, en su estructura criminologica basica, una manio-
bra de abuso de confianza de manual: un asesor técnico informal
aprovecha el acceso privilegiado a la frase semilla de su cliente, obte-
nido en el contexto de una migracion de wallets legitima, para sus-
traer fondos en cripfomonedas meses después, cuanda la relacién
de confianza ya parecia extinguida. La tipologia es la que Sutherland
(1949) identifico como caracteristica del delito de cuello blanco: un
sujeto con posicion de confianza y conocimiento técnico superior que
lo utiliza en perjuicio de quien se lo confio.

Lo verdaderamente disruptivo del analisis de Chiquiar y Paulinovich
es la propuesta metodoldgica para superar el obstaculo probatorio
central: la fragmentacion de la trazabilidad lineal producida por Coin-
Join, un profocolo gue combina multiples fransacciones de distintos
usuarios en una sola operacion, haciendo impaosible la identificacion
de gueé fraccion de los fondos corresponde a que origen. Frente a esta
técnica de ofuscacion, los autores proponen abandonar la l6gica del
“seguimiento de monedas” (coin tracking) y adoptar un analisis de
Nivel 4 basado en clusteres y grafos de contfrol economico.

Este enfoque, consistente con los estandares metodologicos desa-
rrollados por el Financial Crimes Enforcement Network (FINCEN, 2021)
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en sus directrices sobre activos virfuales, no busca probar que un
bitcoin especifico sustraido en una fecha determinada reaparecio en
una wallet particular. En cambio, reconstfruye el circuito econémico
de control: analiza la consistencia operativa global, los patrones de
comportfamiento del imputado antes y después del hecho, la coinci-
dencia cuantitativa enfre montos sustraidos y montos reingresados a
wallets bajo su esfera de control, y la proximidad temporal que hace
estadisticamente inviable |a hipotesis de la coincidencia.

Los autores sostienen, de manera convincente, que esta metodolo-
gia es no solo técnicamente valida sino juridicamente suficiente como
estandar indiciario para sostener la imputacion en etapas procesales
complejas. La propuesta se alinea con lo gue Reuter y Truman (2004)
denominan el “analisis de riqueza inexplicada”: cuando la trayectoria
economica del imputado no puede explicarse por fuentes legitimas
conocidas, la carga probatoria se desplaza hacia la justificacion de
esos flujos.

3. Estafas sistémicas: del esquema Ponzi al «rug pull»
como delito econémico-politico

3.1. El caso Adhemar Capital: el Ponzi en la era del influencer

La criminalidad econémica masiva ftiene en los esquemas de tipo Ponzi
su manifestacion mas longeva y socialmente danina. El articulo de
Maximiliano Fernandez y Lorena Varas sobre el caso Edgar Adhemar
Bacchiani y su firma Adhemar Capital SRL representa una contribu-
cion de primer orden al estudio de como este esquema clasico se ha
reinventado y pofenciado en el ecosistema cripto.

Bacchiani construyo su captacion fraudulenta sobre tres pilares
gue los autores identifican con precision: la mistica de los retornos
extraordinarios prometidos en dolares (enfre el 6% y el 12% men-
sual), la figura del “Trader God” como autoridad carismatica con
conocimiento técnico inaccesible para el inversor comun, y el efecto
de legitimacion que produjo la asociacion visual y simbalica con el
mundo cripto. Como documentan ampliamente Frankel (2012) en
la histariografia del fraude, el esquema Ponzi en enfornos digitales
se beneficia de la opacidad tecnolégica para disimular la estructura
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fraudulenta durante periodos mas prolongados que sus versiones
analadgicas.

Fernandez y Varas realizan una contribucién metodoldgica de alto
valor al proponer que la investigacion no debe limitarse a la perse-
cucion y condena del autor sino que debe orientarse hacia la Inves-
tigacion del Aspecto Economico del Delito (IAED) como herramienta
para el recupero de activos y el resarcimiento de las victimas. Esta
perspectiva, coherente con los Principios de Bruselas sobre Recu-
pero de Activos (UNODC, 2019), propone la utilizacion sistematica
del levantamiento de secretos fiscal y bancario, la auditoria forense
y el analisis de patrimaonio para reconstruir la cuantia real del dafo
y localizar los activos desviados.

La dimension social del caso es igualmente relevante: las victimas
de Adhemar Capital no fueron grandes inversores institucionales sino
ahorristas individuales, frabajadores y jubilados gue confiaron sus
ahorros, frecuentemente denominados en ddlares para protegerlos
de la inflacion, en un instrumento que prometia retornos imposibles.
Esta dimension victimolagica, que los autores abordan con sensibili-
dad, refuerza la necesidad de disefiar mecanismos de compensacién
gue el derecho penal tradicional no prevé adecuadamente.

3.2. El caso $LIBRA: cuando el estado legitima el fraude

Si el caso Bacchiani representa la actualizacion tecnolégica de una
modalidad criminal cenfenaria, el analisis del caso $LIBRA desarro-
llado por Ignacio Chiarenza y Manuela Losada infroduce una cate-
goria conceptual de mayor complejidad y perturbacion: la del delito
economico-paolitico.

El rug pull, o “tiron de alfombra”, en traduccion libre, es una moda-
lidad de fraude especificamente cripto que consiste en la creacion y
promocion artificial de un token hasta alcanzar una capitalizacion de
mercado significativa, para luego retirar masivamente la liquidez del
poal de intercambio, colapsando el precio y dejando a los tenedores
con activos sin valor recuperable. Su ejecucion técnica requiere un
grado de coordinacion y conocimiento de los mecanismos de los
profocolos DeFi que lo distingue claramente de una estafa ardinaria.

Lo que hace al caso $LIBRA singularmente grave, y tedricamente
relevante, no es la mecanica del fraude en si, sino la intervencion de
actores estatfales en su legitimacién. Chiarenza y Losada recuperan
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el concepto de delito econdmico-palitico desarrollado por Naucke,
guien lo define como aquellas conductas criminales que son fortale-
cidas, toleradas o directamente habilitadas por el aparato estatal. La
promocion publica del token por parte de funcionarios de alto rango
del Poder Ejecutivo Nacional, incluyendo referencias directas desde
la cuenta presidencial en redes sociales, actud como sefal de legiti-
midad institucional gue indujo a error a miles de inversores minaoris-
tas que razonablemente interpretaron ese respaldo como garantia
de seriedad.

Los autores construyen un analisis que arficula categorias del dere-
cho penal, error esencial de tipo, ardid o engafno, perjuicio patrimonial
cuantificable, con el analisis on-chain del comportamiento del pool de
liguidez, mostrando la coordinacion tfemporal entre la promocion oficial
y el retiro de fondos. Este abaordaje interdisciplinario es precisamente
el que este volumen propone como estandar metodologico para la
investigacion de la criminalidad econémica compleja. Siguiendo a
Naucke, los autores advierten gue el delito econémico-politico no es
simplemente mas grave que el delito economico ordinario: es cualita-
tivamente distinto, porque erosiona la confianza en el Estado mismo
como garante del orden econémico.

4. El estado frente al espejo: fortalezas, debilidades y el
marco regulatorio

4.1. Analisis FODA de la persecucién penal estratégica

La capacidad del Estado para responder eficazmente a la criminali-
dad econdmica digital no puede darse por sentada. El frabajo de Elia
Bollecich Masters realiza un diagnostico riguroso mediante el ins-
trumento del analisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades
y Amenazas) aplicado a la persecucion penal estratégica en materia
de cripfoactivas, ofreciendo un mapa instifucional cuya honestidad
resulta tan valiosa como incomoda.

En el plano de las fortalezas, Bollecich identifica correctamente la
trazabilidad inherente a la blockchain como el activo diferencial de la
investigacion en este campo. A diferencia del efectivo, instrumento
predilecto del lavado de activos durante décadas, cada transaccion
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en la cadena de bloques gqueda regisfrada de forma permanente e
Inmutable. Esta caracteristica convierte a la blockchain en una fuente
probatoria de excepcional potencia cuando se cuenta con las herra-
mientas y el conocimiento para explotarla. Como sefala el GAFI (2021)
en sus directrices sobre activos virtuales, la aplicacién del analisis de
blockchain al rastreo de activos ilicitos ha permitido recuperar en los
ultimos anos fondos que en esquemas analdgicos hubieran resultado
irrecuperables.

Sin embargo, las debilidades que Bollecich identifica son estruc-
turales y urgentes. La falta de especializacién técnica de los investi-
gadares, jueces, fiscales, peritos, constituye la brecha mas critica. No
se trata solo de desconocimiento tecnoldgico sino de una carencia
epistemologica mas profunda: la dificultad para formular teorias del
caso gue infegren el analisis economico-forense como elemento cen-
tral y no como mero anexo técnico. A esfto se suma el acceso limitado
a herramientas profesionales de analisis on-chain, cuyos costos de
licenciamiento resultan prohibitivos para muchas jurisdicciones.

La propuesta central de Bollecich, la creacion de fiscalias especia-
lizadas en criminalidad econdmica digital, dotadas de equipos inter-
disciplinarios permanentes, es consistente con las mejores practicas
infernacionales documentadas por el Egmont Group (2022) y con las
recomendaciones del GAFI para jurisdicciones de mercados emergen-
tes. La cenfralizacion del conocimiento especializado en unidades con
recursos, confinuidad instifucional y profocolos de actuacion esftan-
darizados ha probado ser, en experiencias como la del Departamento
de Justicia de los Estados Unidos o la Fiscalia Europea (EPPQ), un
mulfiplicador significativo de la eficacia investigativa.

4.2. La Ley 27.739: avances formales y desafios estructurales

El articulo de Maria Alejandra Freire sobre los avances y desafios de
la regulacion de los Proveedares de Servicios de Activos Virtuales
(PSAV) en Argentina aborda el marco normativo vigente con una
perspectiva critica gue va mas alla del analisis exegéftico.

La Ley 27.739, sancionada en 2024, incorporo a los exchanges y
demas PSAV como sujetos obligados ante la Unidad de Informacion
Financiera (UIF) y establecio un registro obligatorio bajo la supervision
de la Comision Nacional de Valores (CNV). Desde una perspectiva formal,
esfa norma representa un avance significativo hacia los estandares del
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Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI), cuya Recomendacion
15 (GAFI, 2019) exige que los paises apliquen a los PSAV el mismo regi-
men de prevencion del lavado de activos y financiamiento del terrarismo
gue rige para las entidades financieras tradicionales.

Sin embargo, Freire idenftifica con rigor las deficiencias estructurales
gue comprometen la eficacia real del marco. La primera y mas critica
es la falta de coordinacion interinstitucional entre la CNV y la UIF: dos
organismos con culturas regulatorias distintas, objetivos parcialmente
superpuestos y sin mecanismos de coordinacion eficaz, generan para
los PSAV obligados una carga de cumplimiento duplicada e incoherente
gue desincentiva la formalizacion y abre espacios de arbifraje regula-
torio. Esta tension, que Freire documenta con precision, reproduce en
el campo cripto la fragmentacion institucional que ha debilitado his-
toricamente la capacidad regulatoria argentina en el sector financiero.

El sequndo desafio estructural que sefala la autora es la regulacion
de las plataformas offshore: exchanges internacionales que prestan
servicios a usuarios argentinos sin presencia fisica en el pais y, por tanto,
fuera del alcance real de la regulacion domestica. Este fenomeno, que el
GAFI (2021) denomina “riesgo de elusion por disefio”, es especialmente
pronunciado en Argentina dado el alto volumen de operaciones peer-to-
peer y el uso extendido de plataformas como Binance o Coinbase, regis-
tradas en jurisdicciones con regimenes regulatorios menos exigentes.

La fercera debilidad identificada es la implementacion de la “Regla
de Viaje” (Travel Rule), gue exige que en cada transferencia de activos
virtuales se transmita informacion idenftificatoria del ordenante y del
beneficiario. Este estandar, requerido por la Recomendacion 16 del GAFI
(2019) y ya implementado en la Union Europea a traves del Reglamento
de Transferencias de Fondos (EU, 2023), implica costos tecnologicos y
operativos significativos que los PSAV locales de menor escala dificilmente
pueden afrontar sin apoyo estatal o periodos de implementacion gradual.

5. La frontera fiscal: transparencia internacional y
desigualdad

La dimension fributaria de la criminalidad econémica vinculada a
los cripfoactivos es abordada de forma rigurosa y con perspectiva
comparada por Antonella Gervagi y Ana Laura Jaruf en el articulo
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gue cierra este volumen. Su analisis del Marco de Reporte de Crip-
toactivos (CARF) impulsado por la OCDE (2022) no solo describe el
Insfrumento técnico, sino que inscribe su analisis en una reflexian
mas amplia sobre justicia fiscal, desigualdad y género.

El CARF, aprobado por la OCDE en 2022 y cuya primera ronda
de intercambios esta prevista para 2027, establece un sistema de
infercambio automatico de informacion sobre fransacciones en crip-
toactivos entre autoridades fiscales de paises adherentes, analogo
al Common Reporting Standard (CRS) que ya opera para cuentas
financieras tradicionales. Su légica es simple pero poderosa: si los
exchanges deben reportar a las autoridades fiscales las transacciones
de sus usuarios, el anonimato relativo de los criptoactivos se reduce
significativamente para quienes operen a fraves de plataformas
reguladas.

Gervagi y Jaruf identifican, no obstante, las limitaciones estructura-
les del CARF frente a las operaciones DeFi (Finanzas Descentralizadas).
En los protocolos DeFi, los intfercambios se producen directamente
enfre wallets sin intervencion de ningun intermediario centralizado
gue pueda ser objefo de obligaciones de reporte.

La perspectiva de género gue aporfan las autoras es un elemento
de notable ariginalidad en la literatura especializada sobre criminali-
dad econdmica digital. Gervagi y Jaruf documentan como la opacidad
de los criptoactivos como vector de evasion fiscal no es un fenomeno
socialmente neutfro: son los sectores con mayor capacidad de inver-
sion y conocimiento tecnoldgico, predominantemente masculinos y
de alto poder adquisitivo, quienes acceden a los mecanismos mas
sofisticados de evasion. El resultado es una doble inequidad: por un
lado, el Estado compensa la menor recaudacion presionando sobre
los impuestos indirectos que afectan de forma desproporcionada a los
sectores de menores ingresos; por otro, las mujeres, sobrerrepresen-
tadas en esos estratos y en la economia de cuidados no remuneradas,
soporfan de manera regresiva el costo fiscal de la evasion de ofraos.

El'analisis comparado de la region que ofrecen las autoras (Brasil,
Meéxico, El Salvador y Paraguay) permite contextualizar los desa-
fios de Argentina y extraer lecciones de palitica fiscal aplicables. La
experiencia de Brasil con la Instrucac Normativa RFB 1.888/2019,
gue impuso obligaciones de reparte a las exchanges antes de que
existiera un marco internacional coordinado, demuestra que la accion
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unilateral anticipada puede capturar informacion valiosa, aunque no
resuelva el problema de la evasion transfronteriza.

6. El abordaje contable e impositivo de los criptoactivos:
la dimension técnica de la persecucion

Silos articulos anteriores abordan la criminalidad vinculada a los crip-
toactivos desde la perspectiva penal, farense y regulatoria, el frabajo
de Jesica Nicol Luisi y Martin Regalini, “Abordaje del aspecto contable
e impositivo de los cripfoactivos”, aporta una dimensién indispensa-
ble que con frecuencia queda relegada en |a literatura juridico-penal:
la técnica contable e impositiva como herramienta de reconstruccion
pafrimonial y deteccion del delito. Su contribucion es de notable valor
practico, ya que, sin el dominio de estas categarias, la investigacion
penal carece de los instrumentos necesarios para cuantificar el dafio,
probar el enriguecimiento ilicito y orientar las medidas cautelares de
recupero.

Los autores parten de un diagnostico normativo que es, en si
mismo, revelador: la primera aproximacion regulatoria argentina a
las cripfomonedas no provino del Congreso ni del Banco Central,
sino de una resolucion de la Unidad de Informacion Financiera (UIF
300/2014), dictada siguiendo los lineamientos del GAFI. Esta pro-
gresion, donde el organismo de prevencion del lavado antecede al
regulador financiero y al legisladar, no es accidental: refleja que los
cripfoactivos ingresaron al radar institucional argentino primariamente
como problema de cumplimiento antilavado, y solo después como
objeto de derecho tributario, contable y penal. Esta secuencia tiene
consecuencias directas sobre los vacios normativos que el articulo
mapea con precision.

En el plano contable, Luisi y Regalini realizan una contribucién
tecnica de primer orden al clarificar gue la clasificacion patrimaonial
de los criptoactivos no es uniforme, sino que depende de la funcion
econémica que cumplen para el sujeto que los posee. Siguiendo el
marco conceptual de las normas contables profesionales argentinas
(RT N.° 16, FACPCE), los autores distinguen cuatfro fratamientos posi-
bles: los criptoactivos utilizados como medio de pago se exponen
bajo el rubro Caja y Bancos; los mantenidos con fines de rentabilidad
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especulativa integran el rubro Inversiones; los que constituyen el
objeto de la actividad principal del ente, como ocurre con los exchan-
ges, carresponden a Bienes de Cambio; y los recibidos en calidad de
préestamo o deposito configuran un Pasivo. Esta faxonomia, aparen-
temente técnica, tiene implicancias directas para la investigacion
penal: la clasificacion adoptada por el imputado determina el tfipo de
auditoria forense aplicable y las normas de valuacion que permiten
reconstruir el patrimonio real.

En materia impositiva, el articulo sistematiza el tratamiento aplica-
ble enlos tres tributos mas relevantes para la investigacion patrimo-
nial. En el Impuesto a las Ganancias, los resultados de la enajenacion
de cripfoactivos estan gravados tanto para personas humanas, con
tasas cedulares del 5% 0 15% segun la denominacion de la operacion,
como para personas juridicas, a la alicuota progresiva del articulo 73
de la ley. En el IVA, si bien la venta de criptoactivos en si misma no
esta alcanzada, por no fratarse de “cosas muebles” en sentfido técnico,
silo esta la prestacion del servicio de infermediacion, lo que convierte
a las comisiones de los exchanges en un vector de fiscalizacion. En
el Impuesto sobre Bienes Personales, siguiendo el Dictamen ARCA
2/2022, los criptoactivos se valuan al costo de adquisicion ajustado al
31de diciembre de cada afo, con declaracion explicita como “monedas
digitales, monedas virtuales, criptoactivos o similares”.

Uno de los aportes mas relevantes del trabajo es el analisis siste-
matico del regimen informativo de ARCA (ex-AFIP) como fuente de
infeligencia patrimonial para la investigacion. Las Resoluciones Gene-
rales 4614/2019, 4647/2019, 5029/2021, 5348/2023 y 5512/2024
establecen obligaciones de reparte para los exchanges locales gue
permiten, dentro de sus limites, recanstruir tenencias, detectar incon-
sistencias en declaraciones juradas y cruzar informacion fiscal. La
mas reciente, RG 5804/2025, avanza un paso adicional al exigir la
valuacion mensual de saldos en criptoactivos y su reporfe por usua-
rio, aproximandose al estandar de monitoreo continuo que el CARF
de la OCDE busca institucionalizar a nivel internacional. No obstante,
los autores son rigurosos al sefalar las limitaciones estructurales del
sistema: las wallets de autocustodia, los exchanges extranjeros y las
operaciones peer-to-peer permanecen fuera del alcance informativo
del regimen domestico, configurando los mismaos “puntfos ciegos” que
Freire identifica desde la perspectiva regulatoria.
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La seccion sobre recupero y congelamiento de criptoactivos
constituye una guia procedimental de alto valor operativo para
fiscales e investigadores. Luisi y Regalini detallan con precision
técnica los pasos que deben seguirse: identificacion de las perso-
nas requeridas con sus datos registrales completos, delimitacian
temporal del periodo bajo analisis, levantamiento de secretos
fiscal, bancario y bursafil, y salicitud de infarmacion coordinada
a los exchanges regulados por la CNV (actualmente 82 entidades
registradas), a ARCA por via de sus regimenes infoarmativos y al
BCRA mediante comunicacién “D” para vincular billeteras virtuales
con cuentas bancarias. La advertencia critica de los autores sobre
la necesidad de actuar con rapidez, dada la posibilidad de fransferir
cripfoactivos en segundos hacia direcciones inaccesibles, conecta
directamente con los estandares de urgencia que el GAFI (2021) y
GAFILAT (2021) han establecido para las medidas cautelares sobre
activos virtuales.

El articulo tfambién ilumina una “zona gris” de notable rele-
vancia practica: el uso de cripfomonedas como medio de pago en
exportaciones de servicios puede funcionar como mecanismo de
elusion del regimen cambiario, al permitir no canalizar ingresos
equivalentes a divisas a fraves del mercado oficial de cambios.
Esta tension enfre la validez contable e impositiva de la operacian,
gue genera un ingreso gravado y registrable, y su posible infrac-
cion al regimen cambiario pone de manifiesto que la criminalidad
economica vinculada a criptoactivos no siempre opera mediante
el engano o la apropiacion ilicita directa, sino fambién a traves de
la instrumentalizacion de vacios normativos que el legislador no
anticipo.

En sintesis, el tfrabajo de Luisi y Regalini cumple una funcian
arficuladora dentro de este volumen: si los articulos precedentes
diagnostican el problema desde el derecho penal, la criminologia
y la regulacion, este tfrabajo proporciona el lenguaje contable e
Impositivo que el investigador necesita para traducir las esfructu-
ras criminales en evidencia patrimonial cuantificable, recuperable
y judicializable. Como sefala Regalini en su trayectoria acadéemica
y profesional, la pericia contable no es un auxiliar técnico del pro-
ceso penal: es, en la investigacion de la criminalidad econémica
compleja, el ndcleo mismo del caso.
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7. Las stablecoins bajo la lupa: arquitectura, riesgos y el
nuevo orden regulatorio global

Si los articulos precedentes abordan la criminalidad vinculada a
los criptoactivos desde la perspectiva penal y forense, el frabajo de
Augusto Lombardo y Nicolas Maletti, “Stablecoins bajo la lupa: con-
cepto, clasificacion y el nuevo orden regulatorio internacional”, intro-
duce una dimension gue resultaba indispensable para completar el
mapa conceptual de este volumen: el analisis sistematico de las mone-
das estables como infraestructura financiera en plena consolidacion,
con sus propias logicas de funcionamiento, sus riesgos especificos y
los marcos regulatorios gue el mundo esta consftruyendo, con urgen-
Cla y no sin fensiones, para conftenerlas.

Lombardo y Maletti parten de una premisa gue este volumen com-
parte en su conjunto: la comprension del fendmeno debe preceder
a su persecucion. En ese sentido, su contribucién comienza por des-
pejar la ambigledad conceptual que rodea al termino «stablecoin»,
recorriendo las definiciones del Banco Central Europeo, del World
Economic Forum y de la doctfrina especializada, para proponer una
sintesis operativa: tipo de criptomoneda disefiada para tener un valor
fijo y estable, generalmente vinculado al precio de una moneda fidu-
ciaria 0 a un activo real. Esta claridad terminolégica no es un detalle
menor; es el punto de partida para cualguier intervencion regulatoria
o penal eficaz.

La taxonomia que desarrollan los autores, stablecoins respal-
dadas por dinero fiat, por activos, por cripfoactivos y algoritmicas,
tiene una relevancia directa para la investigacion penal paftrimonial.
Cada categoria implica una arguitectura de riesgo diferente: las res-
paldadas por fiat concentran el poder de congelamiento en un unico
emisor privado (Tether, Circle), mientras que las algoritmicas, como
demostro el colapso de Terra-Luna en 2022, pueden desmoronarse
en cuestion de horas cuando la pérdida de confianza activa la “espiral
de la muerte”. El relato pormenaorizado de este episodio que ofrecen
Lombardo y Maletti constituye un caso pedagogico de primer orden
para entender como la ingenieria financiera descentralizada puede
generar perdidas masivas sin que exisfa un responsable penal cla-
ramente idenfificable bajo los marcos vigentes.
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El recorrido regulatorio comparado que realizan los autores, Regla-
mento MICA europeo, Ley GENIUS norteamericana, regulaciones de
Rusia, China y Reino Unido, y el vacio normativo argentino, pone de
manifiesto una carrera enfre la innovacion y la respuesta institucional
gue ningun pais ha ganado fodavia con claridad. Para el fiscal o el
juez que trabaja con activos virtuales en Argentina, este panorama
comparado ofrece algo mas que erudicion: ofrece una brujula para
anficipar que estandares internacionales llegaran a nuestro ordena-
mienfo y que argumento de derecho comparado puede sustentar una
estrategia de litigio innovadora. La regulacion argentina, limitada aun
al encuadre de los proveedores de servicios (PSAV) mediante la Ley
27.739 y la Resolucian 994/24 de la CNV, aparece en este confexto
COmMo un primer paso necesario pero insuficiente frente a la enver-
gadura del fenomeno.

El articulo de Lombardo y Maletti cumple, asi, una funcion analoga
alaqueenelderecho penal clasico tiene la tipificacion: antes de per-
seguir, hay que saber que se persigue. En un ecosistema donde Tether
concenfra mas del 60% del volumen total de stablecoins en circulacién
y donde cinco de las veinte criptomonedas de mayor capitalizacion son
monedas estables vinculadas al ddélar, este conocimiento deja de ser
teorico y se convierte en una herramienta operativa imprescindible.

8. No es disrupcion, es adaptacion: las tensiones
estructurales del ecosistema cripto en argentina

El articulo de Carlos Emanuel Monzan, “No es disrupcion, es adaptacion:
tensiones del ecosistema cripto en Argentina”, aporta al volumen una
perspectiva que ninguno de los trabajos precedentes abordaba con
la misma profundidad: la dimension socioeconémica y estructural del
fenomeno cripto en el contexto especifico de la economia argentina.
Lejos de presentar a los criptoactivos como una revolucion tecnologica
gue transforma el paisaje financiero desde afuera, Monzaon sostiene
una hipotesis mas incémoda y mas precisa: el ecosistema cripto en
Argentina no es disruptivo, es adaptativo. No cambia las logicas estruc-
turales del sistema; las replica en un nuevo entorno fecnolagico.

El diagnostico de Monzaon parte de una paradoja que este volumen
en su conjunto fambién documenta: los instrumentos que permiten
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a los ciudadanos escapar de las resfricciones del sistema financiero
local, la inflacién, el cepo cambiario, la desconfianza institucional, son
precisamente aquellos que implican mayor dependencia de actores
externos y centfralizados. Las stablecoins mas utilizadas en Argentina,
USDT y USDC, no son descentralizadas en ningun sentido operativo
relevante: su emision, su respaldo y su gobernanza dependen de
Tether y Circle, empresas privadas que operan bajo jurisdicciones
extranjeras y que pueden congelar fondos unilateralmente. La “auto-
nomia financiera” gue el ecosistema promete es, en los hechaos, una
redisfribucion de dependencias: se abandona la dependencia del
banco central local para asumir la dependencia de un emisor privado
global.

Desde |la perspectiva de la criminalidad economica, el analisis de
Monzon sobre |a tension entfre frazabilidad técnica y opacidad ope-
rativa es particularmente valioso. El autor identifica con precision
una asimeftria requlatoria que afecta directamente a la eficacia de la
persecucion penal: la regulacién se concentra en los infermediarios
(los PSAV), gue son los puntos donde la supervision resulta operati-
vamente viable, pero los activos en si mismos circulan en gran medida
fuera de control directo. Controlar la entrada al sistema no equivale a
controlar lo que ocurre denfro. Esta observacion tiene consecuencias
practicas inmediatas: permite entender por qué esqguemas de lavado
de activos sofisticados pueden utilizar stablecoins para fragmentar el
rastro patrimonial incluso cuando el punto de enfrada y el de salida
estan registrados.

El tfrabajo también cuestiona con rigor empirico la narrativa
de la inclusian financiera como promesa democratizadora de los
criptoactivos. Monzon documenta que el uso de stablecoins en
Argentina no se distribuye de manera homogénea, sino que se
concentfra en usuarios ya integrados al sistema financiero formal,
con acceso a tecnologia, conectividad y educacion financiera sufi-
ciente. Lejos de incorporar a los sectores excluidos, el ecosistema
tiende a opfimizar las estrategias de quienes ya operaban dentro
del sistema, reforzando desigualdades preexistentes bajo el ropaje
de la innovacion.

Para el investigador penal o el regulador, el articulo de Monzaén
ofrece un marco conceptual de alto valor estrategico: el ecosistema
cripto argentino no es un espacio de ruptura que exige herramientas
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completamente nuevas, sino un campo hibrido donde conviven lagi-
cas de descentralizacion con estructuras centralizadas, innovaciones
tecnologicas con practicas historicas de informalidad y dolarizacion,
y promesas de inclusion con nuevas formas de segmentacion. Com-
prender esta hibridez es el primer paso para disefar respuestas ins-
titucionales que no fallen por exceso de literalidad tecnologica ni por
déficit de sofisticacion juridica.

Conclusién: la interdisciplinariedad como imperativo
estratégico

Los frabajos reunidos en este volumen convergen en un diagnastico
compartida: la lucha confra la criminalidad economica en la era digital
no es, en primera instancia, un problema de capacidad técnica, aungue
la carencia técnica sea real y urgente, sino fundamentalmente un
problema de estrategia institucional, de voluntad politica y de reno-
vacion epistemaolagica.

Las fartalezas de la blockchain, su frazabilidad, su inmutabilidad,
su transparencia radical, se ven sistfematicamente amenazadas por el
uso de mixers, bridges enfre redes, protocolos de privacidad y la trans-
nacionalidad de las maniobras. Pero esta amenaza no es invencible:
es, anfe todo, una brecha de conocimiento y de coordinacion. Cuando
las autoridades de investigacion cuentan con las herramientas, el
entrenamiento y los marcos normativos de cooperacion internacional
adecuados, la blockchain se convierte, paradgjicamente, en el regis-
tro mas honesto y exhaustivo que haya existido para documentar la
actividad economica llicita.

La respuesta efectiva que estos trabajos proponen no es la hipe-
rregulacion que ahogue la innovacion ni el abandono regulatorio que
deje el campo libre a la impunidad. Es, en cambio, una respuesta cali-
brada que intfegre tres dimensiones: la pericia informatica y el anali-
sis de datos como herramientas estandar de la investigacion penal;
una solida fteoria del caso econémico gue trascienda el punitivismo
tradicional para priorizar el recupero de activos y la reparacion a las
victimas; y una cooperacion infernacional genuina, construida sobre
estandares comunes de intercambio de informacion financiera y
asistencia judicial.
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Como sefala el GAFI en su evaluacién mutua mas reciente de
Argentina (GAFI, 2023), el pais presenta avances tecnicos normati-
vos significativos pero una eficacia operativa todavia insuficiente en
la aplicacion de esos marcos a casos complejos. Esta brecha entre
la norma y su eficacia es precisamente el espacio que este volumen
busca iluminar con evidencia, metodologia y propuestas concretas.

Este numero de los Cuadernos sobre criminalidad economica invita
a jueces, fiscales, reguladores y academicos a repensar el derecho
penal desde una perspectiva sistémica e interdisciplinaria. No pode-
mos enfrentar delitos del siglo XXI con esfructuras burocraticas del
siglo XX. Los frabajos aqui reunidos demuestran que, con las herra-
mientas adecuadas y la voluntad institucional necesaria, las huellas
inmutables que todo delincuente deja en la blockchain pueden ser
leidas, interpretadas y llevadas al estrado judicial. Solo mediante la
actualizacion constante de nuestras capacidades, técnicas, juridicas
e institucionales, y la cooperacion internacional efectiva podremos
evitar gue la innovacion tecnoldgica se convierta, simplemente, en
una nueva forma de impunidad.
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Cuando la tecnologia cambia el mundo del crimen

Laureano Brufal' y Paula Ronco?

Resumen

El presente trabajo examina la convergencia entre criptoactivos e
intfeligencia artificial y su incidencia en la evolucion de la criminalidad
compleja, en particular en el ambito del cibercrimen y del lavado de
activos. En primer lugar, se desarrolla una aproximacién histarica y
tecnica al fenomeno de los criptoactivos, abordando el surgimiento
de Bitcoin en el contexto de la crisis financiera de 2008, la expansion
del ecosistema blockchain, el funcionamiento de billeteras, tokens,
mecanismos de consenso, profocolos DeFi, bridges, mixers y ofras
herramientas propias del entorno descentralizado. En sequndo tér-
mino, se presenta una resefa histarica de la inteligencia artificial,
desde sus antecedentes conceptuales hasta su masificacién reciente
con los modelos generativos, destacando sus capacidades de auto-
matizacion, analisis y produccion de contenido. Sobre esa base, se
analiza la interrelaciéon entre ambas tecnologias en el marco del delito
economico contemparaneo, identificando usos criminales como el
lavado automatizado de fondos, la explotacion de vulnerabilidades en
contratos inteligentes, la manipulacion de mercados y la sofisticacion
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de fraudes digitales. Asimismo, se examina el empleo de inteligen-
cia artificial en tareas de prevencion, monitoreo e investigacion por
parte de organismos publicos y empresas especializadas en analisis
blockchain. Finalmente, se sostiene que la transformacién tecnolo-
gica plantea desafios significativos para los sistemas de persecucion
penal, pero también ofrece nuevas herramientas para fortalecer la
trazabilidad, la cooperacion internacional y la capacidad instfitucional
frente a formas cada vez mas complejas de criminalidad econdmica.

1. Introduccién

Desde el ladrén a pie en un mercado egipcio, pasando por bandidos a
caballo y sujetos que asaltaban camiones blindados hasta los actua-
les ciberdelincuentes que en un par de segundos vacian cuentas,
podemos ver cdmo fue cambiando el delito en sus formas y medios,
pero en esencia sigue siendo la apropiacion ilegal de bienes ajenos.

Los cambios tecnoldgicos impactan en fodos los ambitos de la
sociedad, no estando ajeno a estos cambios el mundo del crimen.

Las ultimas decadas del siglo XX y la primera década del siglo
XXI mostraron cambios vertiginosos a nivel tecnoldgico a partir de la
adopcion masiva de infernet que nos mostré un mundo inferconec-
tado en tiempo real, pasando por la aparicién de las redes sociales
gue madificaron las formas de relacionarnos y percibir la realidad. En
ese proceso de fransformacion tecnologica observamas la irrupcion
creciente en nuestras vidas de dos fenémenaos disruptivos como son
las criptomonedas y la inteligencia artificial.

Los sellos postales de Carlo Ponzi se han actualizado en esquemas
gue involucran cripfomonedas y publicidad generada por A, el dinero
de origen ilicito no necesita ser fransportado o almacenado de manera
fisica, o pasar por las viejas lavanderias, ni requiere de un complejo
sistema de sociedades; basta con el uso de algun criptoactivo que en
segundos lo transfiere a ofra parte del mundo o aprovechandose de
vacios legales se puede incarporar al circuito legal.

Frente a ellg, se vuelve necesario examinar cémo estas tecnolo-
gias se desarrollaron, queé logicas técnicas las sustentan y de que
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manera intervienen en la configuracion actual del delito complejo. En
el presente frabajo se analizard, en primer lugar, desde una mirada
histarica y técnica el fenomeno de los criptoactivos; sequidamente
se abordara desde la misma perspectiva el surgimiento de la inteli-
gencia artificial, con breves referencias a delitos y la investigacion
de los mismaos. Posteriormente se examinara la inferconexion entre
los criptoactivos y la inteligencia artificial en el marco del avance de
la criminalidad compleja en |la actualidad. Finalmente, se presenta-
ran algunas conclusiones orientadas a comprender el alcance y las
implicancias de esta convergencia tecnolagica.

2. Historia y aspectos técnicos de los criptoactivos

2.1. Reseia histodrica de las criptomonedas

El 15 de septiembre de 2008 el banco Lehman Brothers presentaba
la quiebra (Reuters, 2008). Fue el momento iconico de la crisis finan-
ciera de las subprime, bautizada asi en honor al activo financiero que
se habia convertido en una burbuja que puso en jague a la economia
mundial. La crisis puso en tela de juicio el accionar de Wall Streef,
las calificadoras de riesgo y los bancos en todo el mundo. En aquel
momento Facebook tenia 4 afos? y aparecian los primeros smartpho-
nes“y el mundo ya se comunicaba por mensajeria maovil.

En ese contexto, el 31 de octubre de 2008 Saftoshi Nakamoto envio
un correo electronico a un grupo de criptégrafos que decia “He estado
trabajando en un nuevo sistema de efectivo electrénico que es com-
pletamente entre pares, sin necesidad de un tercero de confianza”,
adjuntando un documento titulado “Bitcoin: Un Sistema de Efectivo
Electronico Entre Pares”.> Al referirse a un tercero de confianza, Naka-
moto hacia alusion a las instituciones financieras que eran las prota-

3- Meta. (s.f.). About company info. https://www.meta.com/es-la/about/company-info/
4- Apple Newsroom. (2008). Apple introduces the new iPhone 3G.
https:.//www.apple.com/newsroom/2008/06/09Apple-Introduces-the-New-iPhone-3G/ |
Google Blog. (2008). First Android-powered phone.
https://googleblog.blogspof.com/2008/09/first-android-powered-phone.html
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gonistas de la crisis y a los gobiernos del mundo, principalmente el de
EE.UU., que estaban saliendo a rescatar a los bancos en problemas.
Como describiera Vitalik Buterin:

Cuando Satoshi Nakamoto puso en marcha por primera vez la
blockchain de Bitcoin en enero de 2009, estaba infroduciendo
simultaneamente dos conceptos radicales y no probados. El
primero es el ‘bitcoin’, una moneda digital descentralizada de
igual aigual (peer-to-peer) gue mantiene un valor sin ningun res-
paldo, valor intrinseco ni emisor central [...] Sin embargo, fambiéen
existe otra parte, igualmente importante, del gran experimento de
Satoshi: el concepto de una blockchain basada en Proof of Work
(prueba de trabajo), que permite alcanzar un acuerdo publico
sobre el orden de las transacciones. (2014)

El 3 de enerode 2009, se mino el primer blogue de Bitcoin, el genesis
block, con un mensaje dentro del bloque que aln resuena como una
critica a las instituciones tradicionales, el titular del diario The Times de
ese dia: “The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout
for banks.”, donde se anuncia un nuevo salvataje al sistema bancario.

Bifcoin nacio como una blockchain con el objetivo de realizar tran-
sacciones de manera descentralizada, siendo descentralizada tanto
la emision de la moneda —bitcoin— como la transaccion al ser entre
pares sin intermediarios. Ademas, presentaba una caracteristica
diferencial con respecto a la emisién de moneda fiduciaria por parte
de los Estados: la emision de bitcoin esta limitada a un maximo de
21 millones de unidades.

El 22 de mayo de 2010 se dio un hito en |a historia de Bitcoin que
hasta el dia de hoy se sigue celebrando. El programador Laszlo Han-
yecz compro dos pizzas de Papa John’s a un forista de BitcoinTalk,
por un total de 10.000 bitcoins, naciendo el denominado Bitcoin Pizza
Day. Este hecho fuvo un doble efecto: por un lado, demostro que el
sistfema funciona para una transaccion persona a persona y, por el
otro, le dio un precio de referencia a bitcoin al establecerse que 10.000
bitcoins valian 41 dolares.

En 2013 salid alaluz “The Silk Road”, un marketplace en la darkweb
creado por Ross Ulbricht en el afio 2011, donde se podian adquirir estu-
pefacientes y otros productos prohibidos, pagandose con bitcoin. A
partir de este caso, bitcoin empieza a ser conocido para el publico en
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general. Represento el primer gran caso de utilizacion de bitcoin para
fines criminales, situacién gque mancho a bitcoin al quedar sefalado
como moneda utilizada por delincuentes.

Endiciembre de 2014, Vitalik Buterin vislumbro un futuro donde |a
blockchain podria usarse para mucho mas que registrar fransacciones
monetarias y publico “Ethereum: A Next-Generation Smart Contract
and Decentralized Application Platform”, un whitepaper proponiendo
una plataforma que soportara contratos infteligentes y aplicaciones
descentralizadas. El objetivo era claro: pasar de una red disefiada
Unicamente para fransacciones a una plataforma programable que
pudiera ejecutar cualquier tipo de aplicacion descentralizada.

Elfenémeno de las cripfomonedas o criptoactivos no se puede expli-
car simplemente con Bitcoin; es necesario reconocer que la aparicion
de Ethereum abri¢ el panorama a la creacion de los millones de tokens
y criptomonedas que existen actualmente, los contratos inteligentes,
las finanzas descentralizadas (DeFi), los NFT (Token No Fungibles), las
DAQ (Organizaciones Autonomas Descentralizadas), DEX (Exchange
Descentralizado), casas de apuestas descentralizadas y consecuente-
mente todo un sinfin de posibilidades nuevas para la comisién de ilicitos.

2.2. Aspectos técnicos

Para enfender el fendmeno es necesario describir algunos conceptos
técnicos que operan como base de su funcionamiento. Comencemaos
con las definiciones de cripfomoneda y blockchain.

Se entiende por cripfomoneda aquel medio digital de intercambio
que ufiliza la criptografia para asegurar sus fransacciones financieras,
confrolar la creacion de nuevas unidades y verificar la fransferencia
de activos.

A su vez, la tecnologia blockchain, o tecnologia de registro distri-
buido (DLT, sus siglas en inglés), es una base de daftos que permite
almacenar informacién de manera descenfralizada, segura y trans-
parente, y se basa en una red de computadoras (nodos) que mantie-
nen y validan un registro compartido de fransacciones o datos. Este
registro no esta confrolado por una entidad central, lo que lo hace
resistente a manipulaciones y ataques.

Algunas de las caracteristicas principales de la tecnologia block-
chain son:
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» Descentralizacion: no depende de un servidor central. La informa-
cion se distribuye entre todos los participantes de la red.

» Transparencia: todos los usuarios fienen acceso al registro, lo que
facilita la verificacién de fransacciones o datos.

« Inmutabilidad: una vez que se registra una fransaccion en un blogue
y este se ahade a la cadena, no se puede madificar sin alterar
todos los blogues subsiguientes, lo que garantiza la seguridad
del sistema.

» Seguridad: utiliza criptografia para asegurar la idenfidad de los
participantes y la integridad de las transacciones.

Un aspecto central es la nocion de red distribuida como carac-
teristica clave de las blockchain, en contraste con las monedas
fiduciarias, ya que operan sin intermediarios y confian en el propio
sistema sin depender de nodos centrales o hubs con roles de con-
trol superior.

Es importante aclarar que las caracteristicas resefadas se corres-
ponden con Bitcoin, pero que en su totalidad o mayoria han sido adop-
tadas por otras blockchain. Sin embargo, pueden existir blockchain
privadas como Monero, o blockchain centralizadas o poco descentra-
lizadas, lo que representa un riesgo para los usuarios porque quien
controle la mayoria de los nodos podria manipular la red.

Mecanismaos de consenso

Comprender camo funcionan las criptomonedas y la fecnologia
blockchain requiere conocer cuales son los procedimientos que
se utilizan para validar y agregar fransacciones en una cadena
de bloques, los cuales son llamados mecanismos de consenso.
La validacién de las fransacciones mediante estos mecanismos
produce el cierre del bloque y, en recompensa, quienes producen
esa validacion reciben una compensacion en el token nativo de
esa blockchain.
Los mecanismos mas utilizados son la prueba de trabajo (Proof of
Wark, PoW) y la prueba de participacion (Proof of Stake, PoS):
» Prueba de trabajo (PoW): mecanismo infroducido por primera vez
con Bitcain. Los mineros compiten para resolver un problema
matematico complejo (un hash). El primer minero en resolver
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el problema agrega un bloque de transacciones a la cadena
y recibe una recompensa. Este problema es dificil de resolver
pero sencillo de verificar, lo que garantiza que todos puedan
validar el frabajo realizado.

» Prueba de participacion (PoS): alternativa que supera el alto con-
sumo energetico del PoW. Se utiliza en Ethereum 2.0 y Cardano,
enfre ofras. En lugar de depender del poder computacional,
PoS selecciona validadores de manera proporcional a la canti-
dad de criptomonedas que poseen y bloguean (staking) como
garantia. Si el validador actua deshonestamente, pierde parte
o fodo el capital en staking, lo que desincentiva los comporta-
mienfos maliciosos.

Billeteras o Wallets

Los criptoactivos siempre se alojan en la blockchain, por lo cual se
requiere de un puente de acceso para intferactuar con ella. Esos ins-
trumentos se conocen como billeteras o wallets, los cuales poseen
direcciones publicas para recibir fransferencias y una clave privada
contenida en la denominada frase semilla o seed phrase, que per-
mite abrir o recuperar la billetera en cualquier dispositivo. Quien
posea la frase semilla puede acceder a los cripfoactivos vinculados
a esa wallet.

Las billeteras pueden ser centralizadas o descentralizadas. En el
primer caso, el titular delega la custodia en un tercero, generalmente
un exchange. En el segundo caso, el usuario es poseedor de |a frase
semilla y responsable de |a custodia de los fondos. De acuerdo a datos
de la empresa Ledger, se estima gue hay enfre 2,3 y 3,7 millones de
bitcoins perdidos por haber extraviado u olvidado la frase semilla
(Ledger Academuy, s/f).

La distincion entre billeteras frias o calientes (cold o hot wallet) se
refiere a la necesidad de mantenerse conectado a internet para acce-
der. La distincion enfre software o hardware wallet hace referencia
a la utilizacion o no de un dispositivo fisico como capa adicional de
seguridad.

Cuadernos sobre criminalidad econémica | 39



Tokens

Un token es una representacion de valor, por lo cual abarca, pero
no se limita, a las cripfomonedas. Toda blockchain fiene un token
nativo (por ejemplo, Bitcoain/bitcoin, Ethereum/Ether, etc.) con el cual
se fransacciona denfro de la misma.® A traveés de confratos inteli-
gentes se pueden crear fokens con diferentes utilidades.

La diferencia entre criptomoneda y tfoken es relevante: la cripto-
moneda es el token nativo de una blockchain y tiene como funcion
utilizarse para pagar los costos o tarifas de transaccion (Gas Fee),
mientras que el foken es un contfrato inteligente creado dentro de
una blockchain determinada. Este punto es fundamental tenerlo
presente en el marco de un secuestro o decomiso de criptfoactivos
en billeteras descentralizadas, porque de no tener saldo suficiente
de la criptomoneda de la blockchain utilizada no se puede realizar e
secuestro o decomiso.

Una cantfidad importante de tokens se lanzaron a traves de ICOs
(Initial Coin Offerings). El periodo 2017-2018 fue destacado por una
gran cantidad de fraudes relacionados con ICOs, ya gque numerosos
proyectos fraudulentos aprovecharon la falta de regulacion y el entu-
siasmo de los inversores para cometer estafas.

Las cripfomonedas y tokens pueden clasificarse de la siguiente
manera:

» Por emision: de emision limitada o ilimitada. Bitcoin tiene una emi-
sion maxima de 21 millones; Ether tiene emision ilimitada.

* Fungibilidad: fungibles o no fungibles. Los no fungibles son los
NFT (Non Fungible Token), por ejemplo el arte digital.

* Stablecoins: cripfoactivos con mecanismo de estabilizacién de
precio, referenciados en moneda fiat o activo financiero como
el dolar o el oro.

* Memecoins: cripfomonedas creadas como broma o meme. La pio-
nera y mas conocida es Dogecoin.

6- La recompensa que reciben los mineros o stakers por mantener la blockchain se paga en
cripfomoneda; por ejemplo, los mineros de Bitcoin reciben bitcoin y los stakers de Ethereum
reciben ether.
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« Utility tokens: tokens que proporcionan acceso a un producfo o
servicio. Incluyen los tokens de gobernanza, que se utilizan
para proponer y votar cambios en un protocolo.

* Security tokens: tokens que representan derechos de propiedad
en un activo subyacente como acciones, bonos o bienes raices.

* Orientados a la privacidad: cripfomonedas disefiadas para propor-
cionar transacciones mas privadas o seguras. Monero (XMR)
es un ejemplo, donde no se pueden ver publicamente las tran-
sacciones de la blockchain.

En particular sobre los NFT (Non Fungible Token) cabe sefalar
qgue representan un mundo amplio y en constante crecimiento: cual-
guier actividad que requiera un token unico e irrepetible puede ser
considerado un NFT. Ademas de su conocido uso en arte digital y
juegos, podrian ser NFT documentos como diplomas, escrituras u
oficios judiciales.

Bridge o puente

El puente o bridge en el ecosistema cripto es una conexion que
permite la tfransferencia de fokens y/o datos de una cadena a
ofra. Las blockchain en el entorno descentralizado no interac-
tuan entre si —por ejemplo, no se puede enviar bifcoin desde |a
blockchain de Bitcoin hacia la de Efthereum—, pero el puente pro-
parciona una forma compatible de inferoperar de forma segura
en ambos lados.

Esto dificulta la trazabilidad de las transacciones por mas
gue la blockchain sea publica. Para clarificar la idea: es como
cambiar de libro contable, debiendo ir a buscar el asiento con-
table correspondiente a ofro libro, con el detalle de que no hay
reglas contables estandarizadas, ya que cada blockchain tiene
sus propias reglas.

Mixers o mezcladores

En el ecosistema de las cripfomaonedas existen servicios disefados
para aumentar la privacidad y el anonimato de las transacciones
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llamados mixers o mezcladores (fambién conocidos como coin join
o tumbling services). El funcionamiento consiste en mezclar las tran-
sacciones de diferentes usuarios para dificultar o hacer imposible
rastrear el origen y el destino. Si bien estas herramientas tienen
aplicaciones legitimas en la proteccion de la privacidad, fambién han
sido utilizadas en actividades ilegales, como el lavado de dinero o
la evasion de sanciones (Santos, 2021).

DeFi o Finanzas Descentralizadas

Los protocolos de finanzas descentralizadas (DeFi por su sigla en
ingles) presentan un serio desafio desde el punto de vista de la con-
tabilidad y la normativa por la complejidad y amplitud del fenomeno.
Segun el sitio defillama.com, se listan mas de 6.3007 profocolos o pro-
yectos DeFi, con una amplia gama de objetivos: préstamos y ahorro,
exchanges descentralizados, juegos NFT y otras categorias.

Destacamos dos formas de DeFi con amplia difusion: los protoco-
los de prestamos y los exchanges descentralizados.

En el caso de los protocolos de préestamaos, el usuario debe dejar
una cierta canfidad de fokens como garantia para que se otorgue
un prestamo de valor inferior a la garantia. Si el valor de mercado
del token disminuye y la garantia no alcanza a cubrir el monto del
prestamo, se procede a la liquidacién automatica. Al ser un sistema
automatizado por confratos inteligentes, no existe un margin call en
formato de correo electronico, con lo cual es responsabilidad de cada
usuario monitorear el estado de su garantia.

Por otro lado, los exchanges descentralizados (DEX) premian
a quienes proporcionan liquidez con fasas de interés y comisio-
nes sobre las transacciones realizadas. También pueden otorgar
nuevos tokens que representan ese aporte al pool de liquidez
y pueden ser utilizados para generar ganancias en el mismo
protocolo o en otros dentro de la misma blockchain. Esta Ultima
maniobra de enlazar activos en diferentes protocolos DeFi se
conoce como “DeFi lego”.

7- A la fecha del 11/04/2026.
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DAQO (Decentralized Autonomous Organization) u Organizacion
Auténoma Descentralizada

Una DAO es una organizacion que funciona de manera completa-
mente automatizada y demaocratica, donde los partficipantes toman
las decisiones a través de su voto. Un ejemplo histarico es MakerDAQS,
la creadora de la stablecoin DAL

Sin embargo, la primera DAQ fue “The DAQ”, un proyecto innovador
lanzado en mayo de 2016 en la blockchain de Ethereum. Los partici-
pantes podian comprar tokens (llamados DAO fokens) a cambio de
Ether (ETH) y votar sobre las propuestas de inversion. Era una idea
revolucionaria, ya que permitia a los inversores participar directa-
mente en decisiones importantes sin infermediarios.

Sin embargo, The DAO tenia una vulnerabilidad en el cadigo del
contrato inteligente que permitia retirar ETH varias veces antes de
gue se actualizara el saldo. Esa vulnerabilidad fue utilizada por un
hacker para retirar millones de délares en ETH. Este hackeo abrio un
debate sobre la inmutabilidad de la blockchain. La decision mayori-
taria de la comunidad de Ethereum fue violar la inmutabilidad con el
objetivo de fortalecer la confianza, generando una bifurcacion donde
Ethereum borro el hackeo de su histaria y por el otro lado nacio Ethe-
reum Classic, que tiene dentro de su registro el hackeo a The DAQO.

2.3. Pseudonimato y globalizacion: caracteristicas desafiantes del
ecosistema cripto

Si bien |la blockchain es publica y cualguier persona puede conocer
su contenido, las tfransacciones y billeteras estan denominadas en
numeros alfanumericos, no idenftificables, configurandose lo que
se conoce como el pseudoanonimato: se conoce la existencia de
una billetera y se pueden rasfrear todos sus movimientos, pero se
desconaoce la identidad de su titular y de las personas con quienes
transacciona.

La capacidad de realizar transacciones de manera relativamente
anonima o bajo seuddnimaos puede atraer a individuos que buscan
ocultar actividades ilicitas, como lavado de dinero o financiamiento

8- Actualmente cambid de nombre a Sky. El whitepaper original de MakerDAOQ esta dispo-
nible en: https://makerdao.com/es/whitepaper/
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del terrorismo. Dentro de este punto debe sefalarse el uso malicioso
de los bridges y mezcladores con el fin de ocultar el destino de fondos
obfenidos por actividades ilicitas.

A su vez, el enforno digital y descentralizado borra las fronteras
de los Estados, dando como resultado que el ecosistema cripto opere
de manera global las 24 haras, los 365 dias del aho. Este ecosistema
global dificulta la persecucién porque la victima puede estar en un
pais A, la plataforma o soffware ser de un pais B y el criminal estar
en un pais C con una nacionalidad D. Se pueden plantear como difi-
cultades en la investigacion la necesidad de librar exhortos a ofros
paises, comunicaciones virtuales con plataformas no registradas en
Argentina y conflictos de competencia.

Tornado Cash

El caso de Tornado Cash ha sido emblematico. Tornado Cash es un
protocolo de privacidad construido en la blockchain de Ethereum que
actua como un mezclador descentralizado. Se descubri¢ que hackers
y grupos criminales, como el grupo Lazarus, usaban Tornado Cash
para lavar grandes canfidades de criptomonedas robadas. Un caso
destacado es el atague al Ronin Bridge (el puente del juego Axie Infi-
nity), donde los hackers utilizaron Tarnado Cash para ocultar partfe
de los 625 millones de dolares sustraidos.

En agosto de 2022, el Departamento del Tesoro de los Estados
Unidaos, a traves de la Oficina de Contfrol de Activos Extranjeros (OFACQ),
incluyo a Tornado Cash en Ia lista de entidades sancionadas, prohi-
biendo a los ciudadanos y empresas estadounidenses interactuar
con el protocolo.

Las sanciones impuestas por la OFAC generaron un debate sig-
nificativo en la comunidad criptografica sobre la privacidad y la des-
centralizacion. Muchos defensores argumentaron que sancionar
un protocolo descentralizado es problematico, ya que el cadigo es
de codigo abierto y puede ser utilizado por cualquier persona en el
mundo, sin intervencion de sus creadores originales. En agosto de
2022, las autoridades neerlandesas arrestaron a uno de los desarro-
lladores de Tornado Cash, acusandolo de ayudar a facilitar el lavado
de dinero mediante el protocolo.
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3. Resena histarica de la Inteligencia Artificial

La empresa IBM (IBM, s/f) ha publicado una definicion de Inteligencia
Artificial (en adelante IA) en la que la describe como “una tecnologia
gue permite a ordenadores y maquinas simular las capacidades
humanas de aprendizaje, comprension, resolucién de problemas, foma
de decisiones, creatividad y autonomia. Las aplicaciones y disposi-
tivos equipados con |A pueden ver e identificar objetos, comprender
y responder al lenguaje humano, aprender de nueva informacion
y experiencia, hacer recomendaciones detalladas a los usuarios y
expertos, y actuar de forma autdonoma —por lo que no es necesaria
la inteligencia o intervencion humana—""

El desarrollo de esta tecnologia fue conocido a nivel mundial a
partir del 30 de noviembre de 2022 cuando la empresa OpenAl lanzo
al mundo ChatGPT, un modelo de inteligencia artificial generativa, que
rapidamente se masifico; tanfo es asi que “ChatGPT” paso a formar
parte de nuestro lenguaje cotidiano como lo era “Googlear”.

Sin embargo, la historia de la IA se remonta a mediados del siglo
XX. Como sefala John McCarthy: “Después de la Segunda Guerra
Mundial, varias personas comenzaron a trabajar de forma indepen-
diente en maquinas inteligentes. El matematico inglés Alan Turing
fue posiblemente el primero. Dio una conferencia sobre el fema en
1947. También fue posible que fuera el primero en decidir gue la mejor
manera de investigar la |A era programando computadoras en lugar
de construyendo maquinas. A finales de la década de 1950, habia
muchos investigadaores en IA, y la mayoria basaba su trabajoen la
programacion de computadaoras” (McCarthy, s/f).

En la cultura popular laidea de la IA se fue desarrollando a traves
de la ciencia ficcion, siendo dos ejemplos 2001: Odisea del espacio
de Stanley Kubrick y Terminator de James Cameron. Un simbolo del
avance de la computacion sobre el ser humano se dio cuando en 1997
el programa Deep Blue, desarrollado por IBM, derroto al campeon
mundial de ajedrez Gary Kasparov.

A diferencia del mundo de las cripfomonedas, desde la aparicion
de ChatGPT hasta el momento, la adopcion de la |A para la vida cofi-
diana crecio de manera vertiginosa. Al tener una forma de acceso
muy sencilla a tfraves de una charla, la IA nos asiste en nuestra vida
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diaria respondiendo preguntas, creando imagenes a partir de simples
Instrucciones y agilizando las tareas labarales.

Para iniciar una primera aproximacion al fendmeno de la IA rela-
cionada ala criminalidad compleja 0 econémica, es importante fomar
en cuenta lo sefalado por Europol en el afo 2023: “Ademas de
generar lenguaje similar al humano, ChatGPT es capaz de producir
codigo en distintos lenguajes de programacion [...] Una de las areas
delictivas en las que esto podria fener un impacto significativo es el
cibercrimen. Con la version actual de ChatGPT ya es posible crear
herramientas basicas para diversos fines maliciosos [...] esto ya
representa un punto de partida para el cibercrimen, ya que permite
gue alguien sin conocimientos técnicos pueda aprovechar un vector
de ataque contra el sistema de una victima” (Europol 2023).

4. Interconexion entre criptoactivos e inteligencia
artificial en el marco de la criminalidad compleja

Una vez revisados los aspectos histaricos y técnicos que explican el
surgimiento y funcionamiento fanto de los criptoactivos como de la
infeligencia artificial, resulta necesario observar como estas tecno-
logias, originalmente disefadas para fines legitimos, han sido pro-
gresivamente incorporadas al accionar delictivo en el entorno digitfal.
La combinacion de sistemas descentralizados con herramientas de
automatizacion y analisis avanzado ha ampliado las posibilidades
operativas del cibercrimen, dando lugar a modalidades mas comple-
jas, veloces y dificiles de rastrear.

4.1. Criptoactivos y el uso de 1A en el cibercrimen

Si bien Europol en diversos informes sefala al phishing y el ranso-
mware como |los principales ciberdelitos en los cuales se utiliza IA,
en este trabajo se pretende mostrar someramente la utilizacién mas
sofisticada de las herramientas de IA y el uso de cripfoactivos como
objeto del delito, mostrando la amplitud del entorno digital.

La infegracidn de criptoactivos con inteligencia artificial ha per-
mitido a los delincuentes mejorar la sofisticacion de sus técnicas de
lavado de dinero, hackeos, manipulacion de mercado y fraude. La
nafturaleza anonima de las criptomonedas y la capacidad de la |A para
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analizar grandes volumenes de daftos y automatizar tfransacciones
ha dado lugar a nuevos riesgos en el ambito del cibercrimen.

TRM Labs (s/f) plantea una serie de ciberdelitos generados u opti-
mizados por la IA, siendo los mas relevantes los siguientes:

* Servicios automatizados de blanqueo y mezcla de dinero: los algo-
ritmos basados en |A estan aumentando la eficacia de las téc-
nicas de blanqueo de criptomonedas. Los delincuentes uftilizan
mezcladores impulsados por IA para oculfar los rastros de las
fransacciones mediante el analisis de patrones de blockchain
y el ajuste dinamico de los flujos de transacciones para evadir
la deteccion. Estas estrategias basadas en IA dificultan cada
vez mas el seguimiento de los fondos ilicitos.

» Explotacion de Smart Confracts y pirateria basada en 1A: la |A esta
acelerando el descubrimiento y la explotacion de vulnerabilida-
des en smart contracts y los proftocolos DeFi. Las herramientas
automatizadas escanean las redes blockchain en busca de fallos
y ejecutan los exploits mas rapido que los hackers humanas,
provocando cuantiosas perdidas financieras.

» Robots de IA para manipular el mercado: los robots de negociacion
basados en |IA pueden manipular los mercados de cripfomo-
nedas mediante practicas como el lavado de operaciones, la
suplantacion de identidad y el front-running. Estos bots analizan
las tendencias del mercado en fiempo real y realizan miles de
operaciones por segundo para crear falsas sefiales de mercado.

Reportes de Chainalysis sefalan que durante 2023 el volumen
de fransacciones vinculadas a actividades ilicitas supero los 22.000
millones de dolares a nivel global (Chainalysis, 2024).

La inteligencia artificial en la prevencion e investigacion de la cri-
minalidad con cripfoactivos

La IA en el analisis forense de criptoactivos esta evolucionando
rapidamente, y las autoridades internacionales estan empezando
a uftilizar algoritmos avanzados de aprendizaje automatico para
rastrear las transacciones ilicitas. Europol e Interpol, en su colabo-
racion con agencias de seguridad cibernetica y reguladores finan-
cieros, han comenzado a utilizar IA para desarrollar sisfemas mas
robustos de monitoreo de blockchains y defectar patrones de tran-
sacciones sospechosas. En 2024, Europal informo que una de las
tendencias emergentes en los mercados de criptoactivos es el uso
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de plataformas descentralizadas para lavar dinero, una practica que
se esta facilitando con la incorporacion de |IA en las fransacciones
(Europal 2024).

El uso de la IA en la lucha contra el crimen financiero ha demos-
trado ser invaluable. Empresas como Chainalysis han implementado
tecnologias basadas en |A para rastfrear fransacciones vinculadas
a actividades ilicitas. Segun su informe de 2025, la compahia ha
identificado un aumento en el uso de cripfomonedas en actividades
delictivas, y cémo sus sistfemas avanzados de analisis han ayudado
a las autoridades a seguir el rastro de fondos ilegales y desmantelar
operaciones criminales.

En Estados Unidos, organismos regulatorios como la Securities
and Exchange Commission (SEC) han comenzado a integrar la IA
en sus investigaciones de fraudes financieros dentro del mercado
de criptoactivos (2025). La deteccion de esquemas Ponzi y estafas
piramidales se ha vuelto mas precisa mediante el uso de algoritmos
de aprendizaje automatico que pueden analizar flujos de fransaccio-
nes de manera mas rapida y eficiente que los metodos tradicionales.

5. Conclusian: la tecnologia como desafio continuo en la
lucha contra el crimen

A'lo largo de este trabajo, se ha intentado recorrer, necesariamente
de manera introductoria, un fenomeno que se encuentra en plena
transformacion: la convergencia enfre criptoactivos, tecnologias des-
centralizadas y herramientas avanzadas de procesamiento de datos,
en su vinculo con la criminalidad economica. En ese recarrido, se
advierte que el lavado de activos ya no puede pensarse Unicamente
desde las categorias fradicionales, sino que exige ser comprendido
dentro de un ecosistema digital caracterizado por la velocidad, la
fragmentacion y la descentralizacion.

En efecto, la tecnologia blockchain y las finanzas descentralizadas
han habilitado nuevas formas de circulacion del valor que, al mismo
tiempo que generan oportunidades economicas, ofrecen tfamhbién
escenarios propicios para la ocultacion y disimulacion de activos de
origen ilicito. La posibilidad de fransferir fondos a fraves de multiples
direcciones, redes y servicios, en cuestion de segundos, desafia las
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l6gicas clasicas de frazabilidad y pone en tension las herramientas
investigativas disponibles.

En esfe contexto, la irrupcion de tecnologias emergentes —entre
ellas, la inteligencia artificial en sus diversas aplicaciones— con-
tribuye a profundizar la sofisticacion de estas dinamicas, ya sea
mediante la automatizacion de operaciones, el analisis masivo
de datos o la optimizacion de estrategias de ocultamiento. Asi, el
delito economico se desplaza hacia formas cada vez mas comple-
jas, menos visibles y mas dificiles de aprehender desde los marcos
tradicionales.

Sin embargo, el problema no reside Unicamente en la evolu-
cion de las practicas delictivas, sino fambién en las capacidades
estatales para enfrentarlas. En el caso argentino, las diferencias
en recursos tecnologicos, formacion especializada y desarrollo
institucional entre el nivel nacional y los ambitos subnacionales
revelan un escenario heterogéneo, en el cual la respuesta frente a
este fipo de criminalidad resulta, en muchos casos, fragmentaria
e insuficiente.

No obstante, el mismo proceso que complejiza el problema
ofrece también herramientas para su abordaje. La posibilidad de
analizar tfransacciones en blockchain, reconstruir flujos financieros
y articular mecanismos de cooperacion internacional abre nuevas
perspectivas para la investigacion del lavado de activos. En este
sentido, el desafio no es meramente normativo, sino fundamen-
talmente esfratégico: comprender las fecnologias, incorporarlas
criticamente y desarrollar capacidades institucionales acordes a
su nivel de complejidad.

Todavia es posible, en este escenario, construir respuestas efica-
ces. Pero esa posibilidad se encuentra directamente condicionada
por la decision de actuar con anticipacian, invertir en conocimiento
y asumir gue la evolucion tecnolégica no es un fenémeno futuro,
sino una realidad presente. En esa tension enfre cambio e inercia
se juega, en definitiva, la capacidad del sistema penal para respon-
der a las formas contemporaneas de la criminalidad econémica y
evitar que la innovacion tecnologica se fraduzca, simplemente, en
nuevas formas de impunidad.
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Estudio del caso “Lazarte Di Lieto” desde
una perspectiva de analisis econdémico
forense en un contexto signado por el uso
masivo de criptomonedas en Argentina

Walter R. Chiquiar' y Lucas Paulinovich?

Resumen

El frabajo analiza el fallo “Lazarte Di Lieto” (CCC 60100/2022/CAT1), gue
confirma el procesamiento de un asesor en criptoactivos acusado de
apropiarse de 24,5 BTC de su cliente. Durante una asistencia presencial
en junio de 2022, el imputado migro los bifcoins de la victima a una
billetera fisica (Ledger Nano) y, segun la acusacién, conserve después
el acceso ala frase semilla. En agosto de 2022 los fondos pasaron por
Wasahi Wallet y CoinJoin, se dispersaron enfre cientos de direcciones
y, entre el 12 y el 29 de agosto, reingresaron a una cuenta Binance a
nombre del imputado por 22,47 BTC, un volumen casi idéntico al sus-
traido. Los autores sostienen que la Camara acierta al reconocer a los
criptoactivos como bienes inmateriales susceptibles de apropiacion y
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Magister en Contahilidad Internacional (UBA). Dactor de la Universidad de Buenos Aires, Area
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de posgrado en universidades nacionales y Profesor invitado en universidades del exterior.
Perito Oficial, Cuerpo de Peritos del Poder Judicial de la Nacién, Especializados en Casos de
Corrupcién y Delitos contra la Administracion Publica, dependiente de la Corte Suprema de
Justicia de la Nacion. Correo: wchiguiar@yahoo.com.ar
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al fundar el procesamiento en un conjunto de indicios convergentes
(coincidencia cuantitativa, proximidad temporal, uso de mezcladores
y actividad previa casi nula), sin exigir una trazabilidad lineal perfecta.

Sin embargo, el estudio sefiala omisiones que debilitan la moti-
vacion del fallo: no se analiza el histarial patrimonial previo del impu-
tado, no se examinan clusteres ni grafos transaccionales pese a la
dispersion en cientos de direcciones, y no se evaluan con detalle
hipotesis alternativas, como el acceso de un tercero a la frase semilla
o0 la posible coincidencia fortuita generada por un mezclador. Como
aporte metodoldgico, proponen infegrar en la investigacion penal
econémica una teoria del caso explicita, una matriz de consistencia
pafrimonial, series temporales de flujos y analisis de clusteres y grafos,
de modo que la prueba indiciaria resulte mas solida y controlable en
Instancias revisoras.

1. Introduccién

El fallo Lazarte Di Lieto (CCC 60100/2022/CA1) se dicta en un con-
texto social signado por el uso masivo de cripfomonedas en Argen-
tina como refugio econdmico en un entorno de alta inestabilidad
monetaria; una alta incidencia de estafas y ciberdelitos vinculados
a criptoactivos como efecto a la proliferacion de oportunidades
ligadas a las brechas técnicas y de conocimiento; vacios norma-
tivos que obligaban a los jueces a reconceptualizar juridicamente
los criptoactivos; preocupacion creciente por el lavado de dinero
mediante técnicas de anonimizacion (mixers? y coinjoin®); emergencia

3- Un mixer es un servicio en linea que redne criptomonedas de varios usuarios y luego les
envia criptomonedas “limpias” en diferentes cantidades, para ocultar el rastro de audiforia
de los fondos contaminados. Estas servicios tienen coma objetivo impedir que las criptomo-
nedas fraudulentas sean rastreadas hasta su origen o hasta su destino final, ocultando el
rastro de las transferencias potencialmente identificables. Estructurar las transacciones de
esta manera dificulta que las fuerzas del orden y los investigadores de blockchain puedan
rastrear eficazmente el flujo de fondos provenientes de esquemas fraudulentos y activida-
des delictivas. Disponible en: https://www.fraudinvestigation.net/cryptocurrency/tracing/
mixers-and-coinjoin [consultado el 15/03/2026].

4- CoinJoin es una fransaccion de Bitcoin gue mejora la privacidad, ya que combina las
aportaciones de numerosos usuarios y devuelve multiples salidas con valores idénticos. A
diferencia de otros servicios de mezcla, los usuarios conservan la custodia de sus fondos
durante todo el proceso. Disponible en: https://www.fraudinvestigation.net/crypfocurrency/
fracing/mixers-and-coinjoin [consultado el 15/03/2026].
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de servicios de “expertos” informales en temas cripto y creacion de
dependencia técnica de usuarios; y aceleracion de la vida financiera
digital postpandemia.

El fallo refleja, en esencia, la necesidad del Poder Judicial de adap-
tar categorias juridicas tradicionales a nuevas formas de criminalidad
digital y patrimonial, en un pais donde la economia cripto crecio mas
rapidamente que su marco normativo. El desarrollo de los criptoac-
tivas como forma de inversion, medio de pago y reserva de valor ha
complejizado la criminalidad econémica tradicional: operaciones de
alto impacto pafrimonial pueden ejecutarse en minutos, desde un
dispositivo domestico y mediante herramientas de pseudonimato
gue tensionan los esquemas clasicos de contral.

Por otra parte, muchas personas sin conocimientos técnicos recu-
rren a “asesores cripto” informales (como ocurrio en el caso del que-
rellante) presentando una vulnerabilidad relacionada al control de las
operaciones. Esta realidad social, habilitd nuevas formas de fraude,
donde las victimas dependian del conocimiento técnico de terceros,
tal como se describe en la causa.

Gonzalez Busquin (2023) sefnala con claridad que el vertiginoso
desarrollo de las tfecnologias de la informacion y la comunicacion ha
tensionado profundamente los cimientos sobre los que se asienta
la dogmatica penal, comprometiendo el alcance y la operatividad de
los tipos penales tradicionales, los cuales resultan crecientemente
insuficientes frente a una realidad tfecnolégica que evaoluciona a un
ritmo sin precedentes.

Cabe advertir que en 2023 aun no exisftia normativa penal o
civil especifica sobre criptoactivaos, por lo cual el fallo evidencia
este vacio regulatorio y el debate doctrinario y jurisprudencial.
Esto es, no se encontraba zanjada la discusion sobre si los crip-
toactivos son “cosas” u “objetos” en el sentido del Codigo Penal,
su inclusion como bienes inmateriales segun el art. 16 del CCyC y
su clasificacion a efectos del delito de hurto, estafa o apropiacion
indebida. La propia sentencia dedica varios parrafos a fundamen-
tar por qué los bitcoins deben considerarse bienes susceptibles
de tenencia y, por lo tanto, objeto de delitos patrimoniales. Todo
lo cual muestra un contexto juridico transicional, donde los fri-
bunales estaban construyendo criterios interpretativos frente a
nuevas tecnologias.
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Asi pues, los conflictos penales vinculados a la apropiacion de crip-
tomonedas ponen a prueba la capacidad del sistema de justicia para
traducir categorias como “cosa”, “apoderamiento”, “engano” y “perjuicio
patrimonial” a un entorno técnico y economico radicalmente distinto.

El caso Lazarte Di Lieto se inscribe en ese punto de friccion. Un
asesor en criptoactivos, convocado para asistir a la victima en la migra-
cion de sus bitcoins desde una plataforma de intercambio hacia una
billetera fria, es acusado de haber aprovechado ese acceso técnico
privilegiado para sustfraer, fiempo después, la tfotalidad de los fondos.

El problema central no es solo la relacion entre asesor y cliente,
sino la posibilidad de reconstfruir, con estandares de racionalidad
probatoria aceptfables, la secuencia econémica del hecho y la fraza-
bilidad de operaciones realizadas en una blockchain publica, pero
sometidas a técnicas de ofuscacion y dispersién que complejizan la
atribucidn de autaria.

El proposito del tfrabajo es doble. Por un lado, analizar criticamente
el razonamiento del fallo: su reconstruccion factica, el uso de la prueba
tecnica, la calificacion juridica propuesta y las decisiones implicitas
sobre la naturaleza de los criptoactivos como bienes penalmente
relevantes. Por otro, formular aportes metodoldgicos desde el analisis
economico-forense para mejorar la investigacion y el litigio en casos
analogos, especialmente en lo relativo a la identificacién de sefales
patrimoniales sospechosas, el uso sistematico de la trazabilidad en
blockchain y la arficulacion coherente de indicios econdmicos en el
marco del estandar probatorio aplicable a la etapa de procesamiento.

A partir de esto, el frabajo se organiza en torno a tres preguntas
guia: sila combinacion de coincidencias cuantitativas y trayectorias
técnicas resulta suficiente en esa fase procesal para sostener la impu-
tacion; gue deficiencias u omisiones pueden detectarse en la inves-
tigacion y en la explotacion de la evidencia econémica y tecnologica
disponible; y qué aporta el fallo al tratamiento de los criptoactivos en
el derecho penal econémico contemporaneo.

Lejos de ser una rareza tecnologica, Lazarte Di Lieto condensa
rasgos clasicos que encajan en la criminologia clasica del delito de
cuello blanco (Edwin Sutherland), es decir, delitos cometidos por
personas que aprovechan una posicion de confianza, conocimiento
especializado que oforga asimetrias informativas para obtener un
beneficio econdmico relevante a través de una maniobra técnica y
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posicion social/funcional, mas que la violencia fisica, todo ello en un
entorno fecnologico que exige modelos de analisis mas sofisticados.

2. Marco conceptual y antecedentes doctrinarios

El analisis del caso Lazarte Di Lieto requiere articular derecho penal
economico, tearia del delito patrimonial, criminalidad tecnoldgica y
analisis economico-forense. No alcanza con examinar la imputacion
desde la dogmatica clasica: es necesario comprender cdmo se com-
binan el abuso de confianza, la arquitectura técnica de la blockchain
y la lectura de los flujos patrimoniales generados por la maniobra.

La aproximacion de Sutherland al delito de cuello blanco resulta
especialmente pertinente. Para el autor, este tipo de criminalidad se
caracteriza por el aprovechamiento de una posicion de confianza,
la disponibilidad de informacion privilegiada y el uso de capacida-
des técnicas que permiten producir un perjuicio econémico dificil de
detectar. Lazarte replica este patron: el imputado es convocado por
su expertfise, accede a informacion critica —la frase semilla— y utiliza
esa ventaja informativa para operar sobre el patrimonio de la victima
sin su conocimiento.

Autores como Klaus Tiedemann y Wolfgang Naucke amplian esta
vision al destacar que los delitos econémicos trascienden el dafo
individual y erosionan expectativas institucionales basicas de segu-
ridad, previsibilidad y confianza. En un entorno donde los criptoacti-
vOs ocupan un lugar creciente como forma de inversion y reserva de
valor, la manipulacion de claves privadas o dispositivos de resguardo
adquiere una dimension sistéemica: afecta no solo a la victima, sinoala
credibilidad del ecosistema econémico que habilita esas transacciones.

En el plano local, los trabajos de Carrara, Konig y Marsili han con-
tribuido a consalidar una metodologia de investigacion centrada en
la reconstruccion paftrimonial, el analisis de flujos y la idenfificacion
de sefales econdmicas sospechosas. Este enfoque sistemico —que
evalla cada indicio en relacion con el compaortamiento econémico
global del imputado— resulta particularmente adecuado para investi-
gar maniobras con criptoactivos, donde la evidencia directa suele ser
limitada y la inferencia se apoya en patrones economicos, fécnicos
y contextuales.
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Como antecedentes jurisprudenciales se releva: a) el primer fallo
(2019) de Cripto-Fraude en el Nordeste: “P. H. M. S5/ DEFRAUDACION
INFORMATICA EN CONCURSO REAL CON VIOLACION DE SECRETOS
Y DE LA PRIVACIDAD”, Expte. N°® 40134/2017-1de la Provincia del
Chaco, donde se considerd que el objeto del delito eran las criptodi-
visas mismas y se analizaron aspectos probatorios propios del eco-
sistema blockchain; y b) La sentencia del 02/06/2021, de la Camara
Nacional de Apelaciones en lo Criminal y Correccional, de la CA.B.A.
Sala 05. Jueces: Hernan Martin Lopez — Ricardo Matias Pinto. Id SALJ:
FA21060030. En esta ultima se confirma el sobreseimiento de la pre-
sunfa comision del delito de estafa del imputado, que se dedicaba
a realizar trading de cripfomonedas prometiendo una rentahbilidad
bimestral, y gue fue denunciado por un inversor cuando la operacion
comenzo a perder rentahilidad, al considerar que no se apreciaba
un supuesto con aristas delictivas, sino una inversion de alto riesgo
dado por su caracter virtual y la falta de regulacion legal. Agrega que
no puede desecharse un obrar negligente de parte del querellante,
guien pudo haber conocido de antemano los avatares del negocio, o
simplemente un actuar voluntario guiado por la ganancia de la ope-
racion, lo que impide considerar fipificada la figura penal invocada.

Como caso internacional relevante (Espafa) se observa el primer
juicio por una macro estafa vinculada con inversiones en criptomo-
nedas, centrado en la denominada trama Arbistar, operativa entre
mayo de 2019 y septiembre de 2020. La Audiencia Nacional (Seccion
Tercera) juzga a Santiago Fuentes, fundador de Arbistar 2.0 —con
prision preventiva—, a quien se solicitan casi 30 afos de carcel por
estafa agravada, organizacion criminal y falsificacion documental,
junto con otros seis integrantes de la estructura. Segun la investiga-
cion del juez, la plataforma prometia rentabilidades del 8% al 15% sin
realizar operaciones reales con activos digitales. El caso inicialmente
estaba radicado en un juzgado de Tenerife, y luego paso a la Audien-
cia Nacional por la magnitud del fraude y su caracter fransnacional,
con miles de afectados en Europa y Ameérica. El perjuicio se estimo
inicialmente en 92 millones de euros, aunque la Fiscalia lo elevo a
casi 1.900 millones calculando el valor de los casi 30.000 bitcoins
iIncautados segun su cotizacion en 2024. Arbistar reproducia meca-
nismas tipicos de estafas piramidales, como el “plan amigo”, altas ren-
tabilidades prometidas y una infensa promocion publica. Al calapsar
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el esqguema en 2020, los responsables desviaron masivamente los
fondos a cuentas personales, generando uno de los mayores fraudes
cripto investigados en Espana®.

3. Naturaleza juridica y econémica de los criptoactivos

Uno de los ejes concepfuales del fallo es la determinacion del estatuto
Jjuridico de los criptoactivos. La Camara adopta la posicion dominante:
aunque no constituyan moneda de curso legal, las cripfomonedas son
bienes inmateriales con valor econémico, encuadrables en el art. 16
del Cadigo Civil y Comercial como objetos pafrimoniales susceptibles
de apropiacion.

Esta inferpretacion es consistente con la normativa y los criterios
administrativos vigentes. La UIF, en la Resolucion 300/2014, define a
las monedas virfuales como representaciones digitales de valor aptas
para actuar como medio de intercambio, unidad de cuenta o reserva
de valor. La UFECI, en su Guia de 2023, refuerza esta perspectiva al
reconocer que la ausencia de corpaoreidad no excluye a los criptoac-
tivas del concepto de “bien”, dado que su control —mediante claves
privadas— fiene efectos patrimoniales directos.

El razonamiento también converge con los estandares internacio-
nales del GAFI (2015 y 2019), gue consideran a los activos virtuales
como valores fransferibles con usos econdmicos equiparables a los
de ofras formas de inversion o de pago. Este consenso global conso-
lida su aptitud para integrar el patrimonio, ser objeto de apropiacion
llegitima y generar un perjuicio patrimonial juridicamente relevante.

Si bien la jurisprudencia argentina aun es incipiente, las inves-
tigaciones y decisiones técnicas de UFECI en casos de phishing y
sustraccion de cripfomonedas, asi como algunos conflictos civiles
vinculados a la perdida o apropiacion de frases semilla, coinciden en

5- Con fecha 11/03/2026, la Audiencia Nacional elevd las penas al fundador de la plataforma
de cripfomonedas Arbistar y a su socio, por estafa y por pertenencia a una organizacion crimi-
nal. Entendié que llevaron a cabo una actividad defraudatoria prolongada y sistematica. Fue
singularmente agravada habiendo afectado a un gran nimero de inversores (32.000) con un
perjuicio patrimonial de magnitud de 200 millones de euros entre 2019 y 2020. Disponible en:
https://www.rtve.es/naticias/20260311/audiencia-nacional-duplica-penas-duenos-platafor-
ma-cripfomonedas-arbistar/16975777.shtml
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reconocer que la privacion del acceso a un wallet constituye un dafo
real y cuantificable.

En conjunto, estos antecedentes afirman una linea interpretativa
clara: los criptoactivos son bienes economicamente relevantes y su
apropiacion no consentida configura un perjuicio patrimonial sus-
ceptible de tutela penal.

4. Reconstruccidn econdmica del hecho

El fallo Lazarte Di Lieto gira en torno a una maniobra de apropiacion
de criptoactivos ejecutada mediante el aprovechamiento del acceso
tecnico que el imputado obtuvo durante una asistencia legitima.

La resolucion de la Camara ofrece una base solida para reconstruir
el itfinerario delictivo presunto. El punto de parfida es una relacion de
asesaoramiento en cripfoactivos. El imputado, M. E. Lazarte Di Lieto,
fue contactado por la victima, M. H. H., a tfravés de un tercero (M. T.),
guien le habia brindado referencias positivas sobre su experiencia
en el manejo de wallets y procedimientos de migracién de activos
digitales.

El trabajo encomendado consistia en migrar 24,5 BTC desde una
plataforma virtual (X.V. Ltd.) hacia un dispositivo fisico tipo hardware
wallet (Ledger Nano), adquirido también a través del imputado. Estfa
operacion es altamente sensible, parque involucra la generacion y
resguardo de |la frase semilla —las 24 palabras gue permiten acceso
tofal e irrestricto a la billetera— y el establecimiento del PIN de acceso.

La asistencia se desarrolld presencialmente, en el domicilio de
la victima, entre el 22 y 23 de junio de 2022, momento en el que se
completaron tres operaciones de transferencia:

« 22/06/2022 - 10:39 h.
« 22/06/2022 - 23:22 h.
» 23/06/2022 - 16:24 h.

Estas fransferencias consalidaron la migracion de la totalidad de
los bitcoins a la billetera fisica controlada por la victima. La Camara
destaca un punto cenfral: luego de esa reunién, la victima nunca volvig
a utilizar la billetera, ni compartio las claves con ninguna otra persona.
Este dato se vuelve crucial cuando se analizan posteriormente los
movimientos de salida.
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El damnificado recien advierte la desaparicion de sus criptoactivos
el 4 de noviembre de 2022, cuando un conocido le informa gue el
Imputado habia sido detenido en ofra causa por estafa informatica.
Al abrir su Ledger Nano, comprueba la ausencia total de fondos.

Esta distancia temporal —entre junio (migracion legitima), agosto
(movimientos de exfraccion) y noviembre (descubrimiento)— es carac-
teristico de defraudaciones basadas en acceso técnico: el autor retiene
la semilla o el control del dispositivo, permitiendo ejecutar la apro-
piacion con posterioridad y sin riesgo perceptible para la victima. Es
decir, se da una disociacion temporal entre el acto inicial de confianza
y la sustraccion final.

El punto mas relevante en términos econdmicos es la reconstruc-
cion del movimiento de los fondos luego de la migracion. La sentencia
describe con precisién la secuencia siguiente:

4.1. Desvio hacia Wasabi y uso de CoinJoin

El 3 de agosto de 2022, los BTC fueron transferidos desde la billetera
de la victima hacia una direccion vinculada al servicio Wasabi Wallet,
conocido por implementar CoinJoin, una técnica de mezcla (mixing)
disenada para ofuscar la trazabilidad de |las fransacciones.

La direccion inicial identificada es:
bclgjxkghbcke83ef8rpz0s0jv2wxn874q0jnch3xj

Wasabi y CoinJoin permiten que multiples usuarios combinen
sus transacciones en una sola operacion, generando una maftriz
de enfradas y salidas que impide identificar que fondos corres-
ponden a queé usuario. Desde una perspectiva forense, esto no
elimina toda inferencia posible, pero si reduce la claridad del flujo
contable directo.

4.2. Redistribucion hacia dos direcciones nuevas

El 9 de agosto de 2022, desde |a direccion utilizada en Wasabi se
generan dos tfransferencias:
» Aladireccion: bclgxx4hyflOptOaccOmlis4hcur660atuhpOxvge80
» Aladireccion: bclgkuh40rx5c8fhdwt7etq7mkw5l2auuzty7ergpd
El fallo destaca dos elementos técnicos de inferes:
» Una de las direcciones recibe un monto con un solo decimal,
* La otfra recibe un monto con ocho decimales —el maximo permitido
en la red Bifcoin—.
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Estos patrones suelen ser relevantes para analisis heuristicos: las
transacciones con muchos decimales pueden corresponder a saldos
residuales o a operaciones automatizadas en mezcladores.

4.3. Vinculacidn con cuentas identificadas

La Camara sefala que una porcion de los BTC fue enviada, ese mismo 9
de agosto, a la direccion 1GheWMSq73C2FArDCazPTnjMzmdFNwB2Nz,
perteneciente a una cuenta Binance a nombre de J. C. Rojas Prieto.
Esto da el primer indicio claro de que los fondos sustraidos enfran en
confacto con identidades verificables, porque Binance exige validacion
KYC® (Know Your Customer) para operar.

4.4. Dispersion masiva

El11de agosto de 2022, desde la direccion bclgkuh40rx5c¢8fhdwt7e-
tq7mkw5I2auuzty7ergpd, se ejecuta una operacion que involucra:
+ 315 direcciones de origen,
» 379 direcciones de destino.
Esta maniobra es altamente indicativa del uso de mixers avanzados,
tipicos en procesos de ofuscacion para dificultar la trazabilidad.

4.5. Reingreso de fondos a wallets asociadas al imputado

El nlcleo econdmico del caso —y la base de la imputaciéon— surge al
reconstruir el reingreso de los fondos hacia direcciones vinculadas
a Lazarte.

La Camara verifica que entre el 12 y el 29 de agosto de 2022, la
direccion bclqukw20jgn2lktkhavef0zzxaecm2akalvpqg8sh recibid
fondos provenientes de direcciones previamente sometidas a CainJoin.

En ese mismo periodo, la billetera Binance a nombre de M. E.
Lazarte Di Lieto recibio 22,47 BTC, un valumen practicamente iden-
tico al fotal sustraido de |a billetera de |a victima. La diferencia minima
es afribuida a las tarifas de fransaccion. Ademas, el fribunal verifica
gue otra porcion menor de los fondos llego a una wallet asociada a
B. Mur, guien mantenia una relacion personal con el imputado.

6- KYC: Know Your Customer o “Conoce a tu Cliente” es el conjunto de politicas y proce-
dimientos obligatorios que utilizan bancos y empresas para verificar la identidad de sus
clientes, evaluando sus riesgos y legitimidad para prevenir delitos como el fraude, el lavado
de dinero y la financiacién del terrorismo.
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5. Evaluacién econdmica de la coincidencia cuantitativa
y temporal

Desde una perspectiva forense, tres elementos adquieren especial
relevancia:

» Coincidencia casi perfecta en el volumen totfal: la suma reingresada
se aproxima a los 24,5 BTC sustraidos.

* Coincidencia temporal: los movimientos de ingreso en Binance
ocurren inmediatamente después de la dispersion realizada
mediante CoinJaoin.

» Patron de actividad anémalo: la wallet de Lazarte tenia escaso
movimiento previo y recibe, de manera subita, un volumen
extraardinariamente elevado de activos.

6. Modelo econédmico del delito

El comportamiento del imputado sigue una estfructura tipica de fraude
tecnologico con conversion patrimonial digital:

 Etapa de captfacion: Venta y configuracion de la billetera fria. Acceso
a claves privadas (valor econémico digital).

 Etapa de transferencia opaca: Uso de mixer. Destruccion del vinculo
directo entre victima y beneficiario.

» Etapa de recompaosicion pafrimonial: Consolidacion del total de
BTC en wallets controladas por Lazarte. Beneficio patrimonial
equivalente al total sustraido.

 Etapa de diseminacion secundaria: Distribucion de pequenas frac-
ciones a ferceros. Estrategia de dispersian para dificultar la
recuperacion.

7. La posicidn del tribunal

La Camara sostiene que existe un vinculo fécnico y econémico sufi-
ciente entre la asistencia prestada por el imputado durante la migracién
del wallet y la posterior sustraccion de los fondos. Considera que los
movimientos posteriores —incluido el reingreso de un volumen prac-
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ticamente idéntico al sustraido hacia wallets vinculadas al imputado—
son compatibles con la hipatesis de apropiacion ilegitima, y que el uso
de servicios de ofuscacion como Wasabi/CoinJoin refuerza esa lectura,
pues constituye un comportamiento tipico de quien procura ocultar el
origen de los fondos.

Desde la dogmatica penal, el analisis exige revisar la aplicabilidad
de las figuras de estafa (art. 172 CP), hurto y defraudacion informatica
(art.173inc.16). En materia de estafa, la estructura tipica —engano, erraor,
disposicion patrimonial, perjuicio y nexo causal— enfrenta un desafio
particular en delitos con criptoactivos: el acceso inicialmente permitido
(entrega de dispositivo, revelacion de la frase semilla o asistencia técnica)
puede habilitar una apropiacién diferida, sin un acto de disposicion clasico.
Permitir el acceso a la frase semilla es conceptualmente equivalente a
habilitar un control patrimonial que el autor explota ulteriormente.

Respecto del hurto, la postura que el fallo adopta es que la falta de
corporeidad no impide calificar a los criptoactivos como objetos patri-
moniales susceptibles de apoderamiento, pues infegran el patrimonio
y su sustraccion genera un perjuicio real. En cuanto al art. 173 inc. 16, Ia
Camara lo menciona como alternativa razonable: la manipulacién de
claves privadas podria constituir alteracion maliciosa de un sistema
o dato informatico, aunque no fija una subsuncidn definitiva dada la
etapa procesal.

La evaluacion de los flujos en blockchain requiere una mirada fécnica
particular. La doctrina internacional distingue entre trazabilidad directa,
trazabilidad ofuscada (uso de mixers) y analisis probabilistico contextual.
La literatura especializada —como la desarrollada en el ambito de Chai-
nalysis’— coincide en que CoinJoin reduce la precision de la reconstruc-
cion, pero no elimina la posibilidad de inferencias basadas en patrones
cuantitativos, femporales y relacionales.

La Camara reconaoce gue no es posible reconstruir cada eslabon del
circuito, pero afirma que la combinacion de: (i) coincidencia cuantitativa
casi exacta, (i) proximidad femporal de los movimientos y (iii) recepcion
final en direcciones asociadas al imputado, conforma un conjunto indicia-

7- Chainalysis es una plataforma de datos blockchain, que proporciona datos, software, ser-
vicios e investigacion a agencias gubernamentales, exchanges, instituciones financieras y
empresas de seguros y ciberseguridad en mas de 70 paises. Sus daftos impulsan softwares
de investigacion, cumplimiento (compliance) e inteligencia de mercado que se han utilizado
para resaolver algunos de los casaos criminales mas medidticos del mundo y para aumentar
el acceso seguro de los consumidores a las criptomonedas.
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rio suficiente para fundar un procesamiento. Esta posicion se alinea con
la jurisprudencia comparada en delitos tecnoldgicos complejos, donde
no se exige una frazabilidad lineal perfecta, sino una valoracién infegral
de los indicios economicas disponibles.

Cabe advertir gue el nucleo del analisis no se debiera agotar en fran-
sacciones aisladas o vinculos directos, sino en la reconstruccion de un
circuito econémico caracterizado por:

* Mdltiples intervinientes;

* Diversidad de vehiculos de canalizacion (personas, cuentas,
instrumentos);

» Fragmentacion de ingresos y egresos; y

* Dificultad para identificar un beneficiario final Unico mediante un
seguimiento lineal.

Pues, transforma al caso en un supuesto tipico de insuficiencia de la
trazabilidad de Nivel 1-2, y lo vuelve especialmente apto para un enfogue
de Nivel 4 (clusteres + grafos).

El enfoque de Nivel 4, permite abandonar la mirada centrada exclu-
sivamente en personas o cuentas individuales y reconstruir: a) Cluster
A: conjunto de cuentas, instrumentos o intermediaciones vinculadas
a su esfera de control economico; b) Cluster B: conjunto equivalente,
aungue formalmente separado; y c) Clusteres satélite: ferceros recu-
rrentes, infermediarios o vehiculos instrumentales. Con esta mirada, el
interés probatorio no reside en cada elemento aislado, sino en el patrén
de coordinacion estable entre ellos, permitiendo sostener que:

La reiteracion estructural de vinculos econémicos sustituye la nece-
sidad de prueba directa de dominio individual; y

El control se acredita por consistencia operativa, y no por titularidad
formal.

Creemos que esto es particularmente relevante en Lazarte - Di Lieto,
donde la defensa tiende a fragmentar responsabilidades.

Modelado del grafo transaccional del caso
a) Nodos y aristas en clave judicial

Nodos:
 ClUsteres de control econdmico.

Cuadernos sobre criminalidad econémica | 63



» Entidades intermediarias recurrentes.
» Destinos finales de acumulacidn.

Aristas:
* Flujos de fondos reiterados.
» Secuencias temporales coordinadas.
» Relaciones de dependencia econdmica.
Es impartante destacar que el grafo no procura “descubrir’ un
hecho nuevo, sino visualizar y explicar lo que ya esta en la causa.

b) Métricas relevantes en Lazarte - Di Lieto

Centralidad de infermediacion
Permite identificar:
* Nodos gue no concentran grandes montaos, pero articulan el sis-
fema; y
« Puntos donde la maniobra podria interrumpirse.

Deteccion de comunidades
Permite mostrar:
» Sub-esfructuras relativamente autonomas; y
* Division funcional de tareas econdmicas.

Analisis de convergencia final
Permite evaluar si:
* La dispersion inicial converge en uno o pocos centros de decision
economica; y
 La aparente atomizacion es solo una fase de layering.
Podemaos afirmar que el analisis por grafos permite sostener —sin
forzar la prueba— que:
« El beneficiario final no necesita ser identificado como una cuenta
0 persona unica.
Basta con demostrar:
° Capacidad de disposicion.
° Direccién estratégica del flujo.
* Aprovechamiento econdmico sistematico.
Esto es coherente con la logica del fallo y con estandares en cri-
minalidad econdmica compleja.
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En la busqueda de |la neutralizacion de la defensa fragmentaria, el

enfoque por clusteres debilita la estrategia defensiva que se basa en:
* “Yo solo intervine en esta operacion”.
* “Esa cuenta no es mia”.
* “No hay fransferencia directa”.

El grafo demuestra que la suma de intervenciones adquiere sen-
tido unitario.

Como sintfesis, aplicar explicitamente este enfoque permitiria:

» Reforzar la mativacion de la decision;

» Reducir el margen de arbitrariedad;

* Alinear el fallo con estandares modernos de analisis financiero-cri-
minal; y

* Mejorar su resistencia en instancias revisoras.

Sibien lajurisprudencia argentina® no utiliza vocabulario técnico
de analisis de grafos, si reconoce y valora los analisis esfructurales
de relaciones, funciones y patrones persistentes en causas comple-
Jas de lavado de activos y asociacian ilicita. Ese reconocimiento es
metodoldgicamente compatible con |a técnica de trazabilidad por
clusteres y grafos, y en muchos casos alimenta la robustez probataria
de decisiones condenatorias.

8. Analisis critico del fallo

El fallo Lazarte Di Lieto constituye un intento de adaptar las cate-
gorias del derecho penal patrimonial y el criterio de aplicabilidad de
estandares probatorios tradicionales a un entorno técnico —blockchain,
mixers, claves privadas— que desafia los modelos clasicos de atribu-
cion y prueba. La Camara confirma el procesamiento sobre la base de

8- Fallo de la Cdmara Federal de Casacidn Penal - Baez, Lazaro: El fribunal de alzada articula
la prueba de un esquema complejo de lavado a partir de multiples conductas, relaciones socie-
farias, y roles diferenciados de los imputados. Esto es un ejemplo de evaluacidn estructural
de la maniobra en vez de considerar a los hechos de forma aislada (disponible en: https://
www.mpf.gob.ar/procelac-lavado/files/2023/12/Fallo-de-C%C3%ATmara-Federal-de-Casaci%-
(3%B3n-Penal-B%C3%81EZ-LAZARO-2023.pdf); Casos en los cuales el sistema penal federal
articula la conexion entre hechos distribuidos en multiples expedientes, la valoracion de relacio-
nes funcionales y las estructuras de partficipacién: a) Hotesur - Causa penal 11352/2014 (dispo-
nible en: https://www.pensamientopenal.com.ar/system/files/fallos89693 0.pdf); y b) Causa
Hotesur-Los Sauces - Camara Federal de Casacion Penal (disponible en https://www.pensa-
mientopenal.com.ar/fallos/90996-casacion-sobre-causa-hotesur-sauces-fallo-completo).
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un conjunto de indicios economicos y técnicos coherentes, aunque su
razonamiento presenta vacios metodoldgicos que limitan el alcance
del precedente.

Entre los aciertos, se destaca el reconocimiento claro de las crip-
tomonedas como bienes inmateriales con valor econémico en los
terminos del art. 16 del Cadigo Civil y Comercial. El fribunal integra
correctamente la normativa administfrativa (UIF, UFECI) y los estan-
dares internacionales (GAFI), despejando cualquier duda sobre la
aptitud del criptoactivo para ser objeto de apropiacion y para generar
un perjuicio patrimonial cierto. Pues, evita soluciones anacrénicas,
armaoniza con la docfrina comparada, y se alinea con la Guia UFECI y
estandares internacionales (GAFI).

Asimismo, la Camara valida la trazabilidad mediante blockchain
farensics, y construye un razonamiento indiciario compatible con la
l6gica de los delitos econémicos complejos, donde |a prueba directa
suele ser escasa. La coincidencia cuantitativa entre lo sustraido y lo
reingresado, la cercania tfemporal de los movimientos y la actividad
previa casi nula del wallet vinculado al imputado constfituyen sefa-
les paftrimoniales relevantes. El tribunal fambién interpreta adecua-
damente el uso de Wasabi/CoinJoin como indicio de ocultamiento,
evitando la premisa erronea de que la ofuscacién vuelve irrelevante
toda inferencia.

El fallo reconoce que en delitos con criptoactivos el “ardid” no siem-
pre se manifiesta en forma clasica, sino que puede derivar de una
asimefria informacional y técnica entre autor y victima. Esta vision
se considera moderna y correcta, pues la criminalidad tecnolégica se
basa justamente en esa desigualdad de conocimiento.

Ofro punto relevante es el reconocimiento de que, en contextos
de acceso técnico legitimo, la comision del delito puede diferirse sin
gue ello rompa la logica del apoderamiento. Esta lectura evita aplicar
mecanicamente categaorias pensadas para bienes fisicos y refleja una
comprension adecuada de la criminalidad digital confemporanea.

Sin embargo, el fallo presenta omisiones significativas. La Camara
menciona que la wallet del imputado tenia poca actividad previa, pero
no profundiza en un analisis patrimonial completo: no examina volu-
menes histaricos, patrones de frading, origen posible de los fondos
0 consistencia economica del reingreso. Este déeficit es relevante,
porque afecta la robustez del razonamiento econémico.
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También se omite un analisis intfegral de la operatoria en block-
chain. Aunque la sentencia idenftifica cuatfro direcciones relevantes,
la maniobra incluyo cientos de direcciones de enfrada y salida. La
ausencia de un analisis de clusteres, nodos de dispersion o pafrones
temporales reduce la potencia explicativa de la reconstruccion.

Ofro punto debil es |a falta de analisis sobre |a posible participa-
cion de terceros. El fallo menciona que Rojas Prieto y Mur recibieron
fondos, pero no evalua si existe un vinculo econémico previo, si esa
recepcion es compatible con coautoria o receptacion, o si forma parte
de un pafron de dispersion deliberado. Esta omision debilita la recons-
truccion de la estructura delictiva.

En suma, su fuerza metodoldgica queda limitada por la ausen-
cia de una teoria del caso econamico infegral, la subexplotacion de
la evidencia técnica disponible y la falta de un examen explicito de
alternativas razonables. Estos déficits no invalidan la decisidon en la
etapa de procesamiento, pero si muestran la necesidad de incorporar
herramientas mas sofisticadas en futuras investigaciones.

9. Aportes desde el andlisis econémico-forense

La criminalidad econdmica vinculada a criptoactivos exige herramientas
analiticas distintas a las utilizadas fradicionalmente en delitos patrimo-
niales. Los criptoactivos no son solo bienes digitales: funcionan como
sistemas econaémicos completos, con dinamicas propias de circulacion,
anonimizacion y dispersion que obligan a reconstruir los hechos desde
una légica econémica, no meramente tecnica ni exclusivamente juridica.
Todo analisis economico-forense parte de una pregunta cenftral:
scual es la légica econémica del hecho? La teoria del caso debe infe-
grar, de modo coherente, tres hipotesis:
» acceso, que expligue como el imputado obtuvo control técnico
sobre la frase semilla;
» apoderamiento, que detalle la operatoria de sustraccion y los meca-
nismos de ofuscacion utilizados;
« destino, que reconsfruya como los activos sustraidos se intfegraron
al pafrimonio del imputado o de fterceros.
El fallo aborda parcialmente estos ejes, pero no los arti-
cula en una teoria del caso econémico integral que permita
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Inferpretar cada indicio dentro de una secuencia delictiva con-
tinua. En esta clase de investigaciones la herramienta mas
eficaz es la matriz de consistencia patrimonial, que evalla
simultaneamente:

* |a capacidad economica previa del imputado;

« el historial legitimo de sus operaciones;

* los flujos relevantes al momento del hecho; y

* las anomalias que surgen del contraste temporal.

Aplicada al caso, la matriz deberia haber incluido:

» Reconstruccién del perfil econémico anterior al periodo investigado:
° Actividad econdmica declarada.
° Historial bancario previo.
° Patrimonio inicial.
° Capacidad de ahorro razonable.

Esta linea de base permitiria responder la pregunta central: “;Qué
volumenes de operacion eran compatibles con la historia econémica
del imputado?”

La actividad previa de Lazarte en exchanges, volumenes habitua-
les de trading, egresos e ingresos del wallet y su compartamiento
economico anterior a agosto de 2022.

Ese confraste permite evaluar la razonabilidad de eventos atipi-
COs, como un ingreso subito de varios cientos de miles de dalares
0 la recepcion de fondos provenientes de un mixer en una cuenta
verificada a su nombre. Este tipo de analisis cuantitativo aumenta la
capacidad explicativa del razonamiento penal.

Cabe advertir gue en casos donde el imputado invoca operacio-
nes de trading, inversion o especulacion como fuente licita, el analisis
debio incluir:

» Anfigliedad real de la actividad.

» Regularidad o intermitencia.

* Volumenes promedio operados.

* Relacion entre capital inicial y ganancias alegadas.

* Instrumentos utilizados (cripfo, acciones, derivados, efc.).

Pues, un frader genuino presenta curvas de actividad consisten-
tes, no picos aislados. El crecimiento abrupto sin fase de acumulacién
previa es indicio de origen exageno del capital.

Las series tfemporales de flujos, a diferencia del analisis de pun-
tuales, permiten construir:
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* Series mensuales o trimestrales de ingresos y egresas.
* Evolucion del capital operativo.

» Relacion entre entradas y salidas.

* Persistencia del flujo.

Lo cual en definitiva posibilita la identificacion de rupturas
esfructurales, inyecciones extraordinarias, y fases de acumulacion
y dispersion.

La comparacion cuantitativa de los volumenes habituales vs. volu-
menes investigados arroja desproporciones no explicadas que hacen
perder consistencia a los argumentos defensivos. Con los datos del
caso elaboramaos el cuadro siguiente:

Cuadro: Serie temporal de flujos

VARIABLE HISTORIAL PREVIO PERIODO INVESTIGADO
Volumen promedio Bajo o inexistente Elevado
operado
Frecuencia de |as Esporadicas Infensivas
operaciones P
Capital Limitado Elevado
Riesgo asumido Bajo Alto

Fuente: Elaboracién propia en base al caso

La blockchain ofrece, ademas, niveles crecientes de trazabilidad:
desde la simple identificacién de direcciones (nivel 1) y las heuristi-
cas de co-gasto (nivel 2), hasta la inferencia probabilistica basada
en patrones temporales (nivel 3) y el analisis de clusteres (nivel 4),
gue permite identificar direcciones satélites, nodos de dispersion
y estructuras de control comunes. El fallo se apoya fundamental-
mente en los dos primeros niveles, pero prescinde de los restantes,
gue son los que permiten reconstruir movimientos complejos como
los generados por CoinJoin. Un grafo transaccional completo, con
pesos y centralidades, habria permitido evaluar si las direcciones
asociadas al imputado actuaban como nodos dentro del circuito de
dispersion.

Otro elemento esencial es el analisis tfemporal fino: correlacio-
nar los movimientos del wallet de |la victima, las operaciones del
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mixer, los ingresos en las direcciones del imputado y los envios a
terceros. Si estas operaciones se concenfran en la misma ventana
temporal, la probabilidad de coincidencia accidental disminuye
drasticamente.

Finalmente, un analisis econdmico-forense completo exige consi-
derar hipotesis alternativas. El fallo descarta implicitamente que un
tercero haya accedido a la frase semilla, pero lo hace sin una eva-
luacion explicita. Tampoco explora si un mixer pudiera generar coin-
cidencias fortuitas entre fondos ilicitos y direcciones del imputado.
Explorar estos contrafacticos muestra que la hipétesis acusatoria es
la Unica capaz de explicar el conjunto de datos sin recurrir a supues-
tos improbables o inconsistentes.

10. El concepto de “sefales patrimoniales sospechosas”

La literatura contemporanea en delitos econémicos subraya la uti-
lidad de identificar sefales patrimoniales sospechosas, entendidas
como patrones atipicos de comportamiento econémico que, evalua-
dos en conjunto, permiten inferir |a existencia de una operatoria ili-
cita aun cuando la evidencia directa sea limitada. En casos basados
en criptfoactivos, estas sefiales adquieren especial relevancia por la
estructura técnica de las fransacciones y por la frecuente uftilizacion
de mecanismos de ofuscacion.
En Lazarte Di Lietfo, las sefales relevantes incluyen:
* ingreso abrupto de fondos de alto valor;
» proximidad temporal con la sustraccion;
« actividad previa minima o inexistente;
» uso inmediato de mixers;
« derivacion de fondos hacia wallets de terceros vinculados;
« coincidencia cuantitativa casi perfecta enfre lo sustraido y lo recibido.
En conjunto, este patron es altamente sugestivo de apropiacion
ilegitima. El fallo identifica varias de estas sefiales, pero no las concep-
tualiza como un marco analitico integrado, lo que reduce la claridad
metodologica del razonamiento.
La implementacion de servicios de ofuscacion impone una nece-
saria reevaluacion del criterio de aplicabilidad del estandar proba-
torio. En entornos donde la tecnologia fragmenta deliberadamente
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los flujos, la frazabilidad lineal deja de ser un parametro viable de
acreditacion. El analisis econémico-forense propone, en su lugar, un
criterio de aplicacion del estandar basado en:
 coherencia sistemica (la hipatesis debe explicar todos los indicios);
* parsimonia (la explicacién mas simple y consistente es preferible); y
» poder predictivo (la hipotesis debe anticipar correctamente los
comporfamientos observados).

Desde esta perspectiva, la investigacion de criptfodelitos requiere
ciertas practicas metodologicas minimas: analisis de clusteres, recu-
peracion de logs, reconstruccion patrimonial histarica, idenftificacion
de wallets vinculadas, elaboracion de lineas de tiempao, exploracion
de hipatesis alternativas y disefio temprano de una tearia del caso
economico gue infegre los indicios técnicos con los patrimoniales.
El aporte central del analisis econémico-forense es fransformar un
conjunto disperso de fransacciones en una secuencia economica
coherente.

El analisis patrimonial histérico permite evaluar:

* Silos flujos siguen una logica economica reconocible;

* Siexiste una progresion compatible con aprendizaje o crecimiento; y

* Si, por el contrario, los fondos aparecen ya “optimizados”, fragmen-
tados o listos para circular.

Este Ultimo supuesto es tipico de capitales de origen externo; esque-
mas de interposicion; y maniobras de lavado en fase de infegracion.

El analisis patrimonial histérico no compite, sino que se pofencia
con el analisis estructural®, pues: a) El historial economico define que
volumen seria razonable; b) El grafo muestra como se movio efectiva-
mente el dinero; y c) La divergencia entre ambos aporta inferencias
scolidas sobre el origen y el conftrol.

La falta o déficit de este tipo de analisis podria implicar:

» Subvaloracion de indicios econémicas.

» Aceptacion acritica de explicaciones defensivas genéricas (“era
frading”).

* Perdida de oportunidad para demostrar capacidad econémica irreal.

9- Por ejemplo, en el analisis de un imputado sin historial relevante, surgen operaciones en
volumenes similares a los de operadares profesionales, pero los grafos muestran que esos
fondos ingresan desde clisteres externos, determinando indicios fuertes de no-autonomia
econémica.
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Por el contrario, su incorporacion refuerza la motivacion de la deci-
sion, mejora la razonabilidad probatoria, y alinea la investigacion con
estandares acfuales de criminalidad econdmica.

11. Conclusiones

El caso Lazarte Di Lieto revela el desafio centfral que enfrentan los
sistemas de justicia ante la criminalidad econdmica digital: traducir
categorias clasicas del derecho penal patrimonial a un entorno domi-
nado por criptoactivos, mecanismos de ofuscacion y trazahilidad
probabhilistica. El fallo acierta al reconocer a las criptomonedas como
bienes inmateriales con valor econémico y, por lo fanto, susceptibles de
apropiacion ilegitima. Ese reconocimiento despeja obstaculos forma-
les y consaolida la aptitud del criptoactivo como objeto de tutela penal.

Hemos afirmado que el eje no se encuentra Unicamente en el
perjuicio individual sufrido por la victima, sino en el aprovechamiento
de una posicion funcional de confianza, sustentada en una asime-
tria informativa y técnica, gue habilita una apropiacion dificilmente
detectable por los mecanismos ordinarios de contral. Pues, en el plano
probatorio, la Camara adopta un enfoque razonable para una etapa
de procesamiento en un confexto de opacidad técnica. Asi, asume
gue no es exigible una frazabilidad lineal absoluta y se apoya en un
conjunto de indicios convergentes —coincidencia cuantitativa, proxi-
midad temporal, uso de mixers, actividad previa casi nula— interpre-
tados como sefales pafrimoniales consistentes con una maniobra de
apoderamiento. Esta aproximacion es coherente con la jurisprudencia
contemporanea en delitos tecnologicos complejos.

Sin embargo, la ausencia de una teoria del caso econémico expli-
cita, la escasa explotacion del analisis patrimonial del imputado, la falta
de un examen profundo sobre direcciones satélite y clUsteres transac-
cionales, y la debil consideracion de hipotesis alternativas reducen la
fuerza inferencial de la decision. Estos deficits no invalidan la conclu-
sion adopfada en esta fase, pero muestran la necesidad de incorporar
herramientas mas completas de analisis econémico-forense.

En suma, Lazarte Di Lieto es un fallo relevante porque reconoce
la naturaleza patrimonial de los criptoactivos y legitima el uso de
razonamientos indiciarios complejos en escenarios de ofuscacian.
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Pero también evidencia el camino aun pendiente hacia investigacio-
nes mejor estructuradas: mapas patrimoniales integrales, analisis de
patrones, reconstrucciones transaccionales avanzadas y evaluacion
explicita de alternativas.

La consolidacién de estos estandares permitira que la respuesta
penal frente a criptodelitos se apoye en metodologias replicables y
conceptualmente solidas, mas que en infuiciones fragmentarias ante
fenomenos tecnologicos en rapida evolucion.

Desde ofra frontera, el caso ofrece un ferreno fértil para profundizar
en lo relativo a la interaccion entre delitos precedentes y conductas
compatibles con el lavado de activos en entornos digitales. Si bien el
proceso no gira formalmente en torno a una imputacién por lavado,
la operatoria analizada presenta rasgos tipicos de las fases de ocul-
tamiento y dispersion. La utilizacion de mixers y técnicas CoinJain, Ia
fragmentacion de fondos y su posterior reingreso a wallets asociadas
directa o indirectamente al imputado reproducen pafrones amplia-
mente documentados en la literatura especializada sobre lavado
de activos con criptfoactivos. Esto permite comprender que no toda
maniobra compatible con lavado sera juridicamente imputada como
tal, pero su identificacion resulta clave para comprender la racionali-
dad econdomica del delito.

El caso permite consalidar y reforzar la idea de que la investigacion
penal en criminalidad econémica debe ser concebida como un pro-
ceso planificado, guiado por una tearia del caso explicita y sostenida
en el manejo intensivo de datfos. Si bien hemos sefialado multiples
herramientas propias del analisis econdmico-forense —matrices de
consistencia pafrimaonial, analisis de clusteres, correlaciones fempo-
rales y evaluacion de hipotesis alternativas—, resulta pertinente inte-
grarlas en la practica de manera mas explicita en una estructura de
planificacion de investigacion preliminar. Todo lo cual lleva a ordenar
los indicios no solo como elementos probatorios aislados, sino como
partes de una secuencia logica orientada a la verificacion o refutacion
de hipotesis.

Desde esta perspectiva, el caso evidencia la necesidad de integrar
pericia informatica, analisis de datos y razonamiento econémico
en un unico dispositivo analitico, capaz de fraducir grandes volu-
menes de informacion técnica en inferencias juridicas racionales y
controlables.
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Finalmente, en investigaciones de esta naturaleza, la planificacion
deberia contemplar el pasaje desde niveles basicos de frazabilidad
(direcciones individuales y coincidencias cuantitativas) hacia anali-
sis de clusteres y grafos tfransaccionales, que permiten reconstruir
estructuras de control, nodos de dispersion y potenciales beneficia-
rios finales enfre cientos de direcciones involucradas. Esto hubiera
requerido incorporar un analisis patrimonial histérico del imputado,
incluyendo volumenes habituales de trading, frecuencia operativa,
flujos previos, capacidad econémica declarada y consistencia entre
ingresos histaricos y los montos involucrados en la maniobra.
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La Criminalidad Econdmica de Edgar A.
Bacchiani y Adhemar Capital SRL

Maximiliano Fernandez' y Lorena Beatriz Varas?

Resumen

El presente trabajo expondra los hechaos, evidencias y derecho sobre
las acciones desplegadas por Edgar Adhemar Bacchiani, el influencer
gue se hacia llamar “Trader God”, quien junto a ofros “colaboradores”
y detras de Adhemar Capital SRL estafaron a cientos de personas de
distintas localidades del pais.

Esta investigacion gira en torno al fallo de autos caratulado
“Bacchiani, Edgar Adhemar p.s.a. Estafa Reiterada”, dictado por la
Camara enlo Criminal y Correccional de la 10° Nominacién, tribunal
infegrado por los Dres. Carlos Palacio Laje, Mario Walter Centeno
y Juan José Rojas Maresi, de la Provincia de Cardoba, en fecha 03
de abril de 2025.
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1. El caso

Se frato de una estafa piramidal donde Edgar Adhemar Bacchiani
—valiéndose de la inexperiencia de sus victimas— cometio actos
gue atentaron contra el patrimonio individual, como asi fambién con
el orden econémico y financiero nacional, a fraves de operaciones
gue enfendia como licitas cuando en realidad no lo eran. Amparan-
dose en una estructura que supo formar y mantener por al menos dos
anos (03-2020 al 03-2022), captaba aharristas que le daban grandes
sumas de dinero con la promesa de obtener retornos exfraordinarios
simulando su inversion en el mercado de cripfomonedas.

El caso contempla so6lo cincuenta (50) hechos probados, por un valor
estimado en dolares un millon (USD 1.000.000) y con damnificados en
las provincias de Buenaos Aires, Catamarca, Cordoba, La Rioja y Tucuman.

El caso de Bacchiani fue caratulado y resuelto como delito de
estafa, aunque analizando el modus operandi posiblemente se trate
de una estafa piramidal o bien un esquema Ponzi, gue por la decla-
racion de los damnificados se asemeja a este Ultimo tipo.

En el esquema clasico de “piramide”, los parficipantes infentan
ganar dinero Unicamente reclutando nuevos participantes, general-
mente cuando:

* el promotor promete una alta rentabilidad en un corto periodo de
tfiempo;

* no se vende realmente ningun producto o servicio genuino; y

« el enfasis principal esta en reclutar nuevos participantes.

Todos los esquemas piramidales eventualmente colapsan y la
mayoria de los inversores pierden su dinero.

Los estafadores suelen promover esquemas piramidales a traves
de redes sociales, publicidad en internet, sitios web de empresas, pre-
senfaciones grupales, conferencias telefonicas, videos de YouTube
y otros medios. Los promotores del esqguema hacen todo lo posible
para que el programa parezca un negocio legitimo. Sin embargo, los
estafadores utilizan el dinero pagado por los nuevos reclutas para
pagar a los inversares iniciales. En algun momento, los esquemas
se vuelven demasiado grandes, el promotor no puede recaudar sufi-
ciente dinero de los nuevaos inversares para pagar a los primeros, y
los inversores pierden su dinero.
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Un esquema Ponzi es un fraude de inversion que paga a los
inversores existentes caon fondos recaudados de nuevos inverso-
res. Los organizadores suelen prometer invertfir su dinero y gene-
rar altos rendimientos con poco o ningun riesgo. Pero en muchos
esquemas Ponzi, los estafadores no invierten el dinero; en cambio,
lo utilizan para pagar a quienes invirtieron anteriormente y pueden
guedarse con una parte. Con escasas o nulas ganancias legitimas,
los esquemas Ponzi requieren un flujo constante de dinero nuevo
para sobrevivir.

2. El fallo

Al tratarse de hechos idénticos pero independientes, el fallo hace
referencia a que debiera aplicarse el concurso real de delitos
donde la pena maxima podria ser la derivada de la suma arit-
metica de las penas maximas correspondientes a los diversos
hechos de estafa.

En oportfunidad de los alegatos y ultimas palabras, el fiscal
de camara hizo expresa mencion de que se ha convenido a una
pena de tfan solo diez afios de prision, por 50 hechos de esftafa en
concurso real, expresando que la escala penal tiene un minimo
de un mes y un maximo de 300 anos, aunque la ley establece
un limite de 50 anos. Sin embargo, segun el art. 55 in fine CP:
“esta suma no podra exceder de (50) cincuenta anos de reclu-
sion o prision”.

Asi las cosas y considerando los atenuantes evaluados por los
magistrados, el tribunal resolvio:

“Declarar por unanimidad a Edgar Adhemar Bacchiani, ya filiado,
autor penalmente responsable del delito de estafa reiterada —50
hechos— en concurso real (arts. 45,172 y 55 CP) e imponer por
unanimidad, para su tratamiento penitenciario, la pena de nueve
(9) anos de prisidon de cumplimiento efectivo, con mas las acce-
saorias de ley y costas, (arts. 5,9, 12,29 inc. 3, 40 y 41del CP; arts.
412, 415,550 y 551 del CPP; art. 1 Ley Nac. 24.660 y art. 1 Ley
Prov. 8.878).

78 | Cuadernos sobre criminalidad econémica



3. Perspectiva federal

Con una mirada reduccionista del conflicto social, el caso en el fuero
provincial ha comenzado y finalizado con el delito de estafa. Sin
embargo, de acuerdo a la figura penal sefialada cabe destacar que
se han cumplido tfodos los recaudos para arribar a la sentencia. Se
destaca que ante la cantidad de hechaos, similares todos, se observa
una descripcion clara de los mismas, una cronalogia correcta y un
abordaje pralijo al respecto. Las victimas han confiado su patrimonio
y en reiteradas ocasiones han vuelto a confiar en quien les hacia creer
gue gestionaba sus inversiones con diligencia.

La teoria general del derecho nos ensefa una clasificacion de delitos
donde el bien juridico protegido resulta ser la vida y la integridad fisica
de las personas, diferenciandose de aguellos delitos de contenido estric-
tamente patrimonial, ya sea en perjuicio de particulares o del Estado.
Dentro de esta segunda especie encontramos los siguientes delitos:

3.1. Delitos contra el patrimonio de particulares

El caso en estudio se centro en el delito de estafa, figura penal por
excelencia junto al delito de dafios, que profegen el pafrimonio de
los particulares. Sin embargo, resultan figuras de animo punitivista,
cuando a raiz de una vision moderna del derecho, debemaos procurar
el resarcimiento del dafio, el recupero de activos y velar por la reso-
lucion del conflicto.

3.2. Delitos contra la hacienda publica y la seguridad social

Para la profeccion de ese bien juridico, se encuentra vigente el
Regimen Penal Tributario, cuya Ley 27.430 ha sido recientemente
modificada mediante Ley 27.799. Este ordenamiento contiene la
evasion fiscal y de los recursos de |la seguridad social. Una nota dis-
tintiva es que la infraccion a este regimen no admite la aplicacion del
instituto de la suspension del juicio a prueba (probation) ya que asilo
establece el art. 76 bis del Cédigo Penal. Ahora bien, desde el punto
de vista procesal, en estos casos suelen suspenderse la accion penal
puesto que el confribuyente evasor se adhiere a un plan de pagos en
razon de una ley de blanqueo fiscal —maratoria— cuya excepcion se
ha vuelto la regla en nuestro sistema tributario.
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En el caso en cuestian, la financiera al no contar con |la debida
autorizacion para llevar a cabo su actividad comercial no emitia com-
probantes fiscales por su labor de asesoramiento, gestoria y afines
a favor de sus clientes.

3.3. Delitos cambiarios
Este delito es llevado a cabo por quienes operan con moneda

extranjera en forma ilegal en una “cueva financiera”, “arbolito”,
“casa de cambios” o “mercado negro de divisas”. Consiste en no
contar con la debida autorizacion de |la autoridad competente: el
Banco Cenfral de la Republica Argentina. El bien juridico protegido
es el orden econémico financiero del Estado y la politica monetaria
de la Nacion.

Este réegimen tiene por objeto promover la liguidez, el buen fun-
cionamiento del crédito y la conservacion del valor de la moneda, por
tal motivo sanciona a quienes infrinjan la regulacion del mercado de
cambios.

La normativa sanciona: toda negociacion de cambio que se realice
sininfervencion de institucion autorizada; operar en cambios sin estar
autorizado; foda falsa declaracion relacionada con las operaciones
de cambio; la omisidn de rectificar las declaraciones producidas; toda
operacion de cambio que no se realice por la cantidad, moneda o al
tipo de catizacion, en los plazos y demas condiciones establecidos
por las normas en vigor; y fodo acto u omision que infrinja las normas
sobre el regimen de cambios.

Al presente —enero de 2026—, esta materia se encuentra regu-
lada enla Ley N.°19.359 y sus modificatorias (“Ley de Régimen Penal
Cambiario, texto ordenado 1995”). El Anteproyecto de Cadigo Penal
(CIPCE 2019) incorpora este delito bajo el Titulo XVIII Delitos Cambia-
rios en los arts. 379 a 391 CP, derogandose la Ley 19.359. La principal
modificacion consiste en la exigencia de los elementos subjetivas “a
sabiendas” o “pudiendo causar perjuicio”, lo que a nuestro entender
dificulta la tesis probatoria y podria dar lugar a un error de prohibi-
cién 0 un caso atipico.

Bacchianirealizaba sus actividades en pesos y en dolares, y al no
contar con la autorizacién por parte del Banco Central de la Republica
Argentina para ello, infringia el Régimen Penal Cambiario establecido
en la Ley 19.359.
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3.4. Delitos contra el orden econémico y financiero

Actualmente regulados en el Titulo Xl del CP en los arts. 303 a 313,
fueron completados por la Ley 26.733 que, de acuerdo a la opinion
de Raul R. Saccani, fuvo como finalidad satisfacer las demandas del
GAFI® a la Argentina en el marco de las 40 Recomendaciones para
combatir el lavado de activos, la financiacién del terrarismo y su pro-
liferacion, y asegurar la fransparencia y la cooperacion internacional,
protegiendo asi la intfegridad del sistema financiero.

* Las figuras que comprende dicho Titulo son:

* Lavado de activos

» Abuso de informacion privilegiada o insider trading

* Manipulacion de valores negociables

 Intermediacion financiera y captacion de ahorros publicos no
autorizados

* Contabilidad falsa

 Cohecho financiero

» Responsabilidad penal de las personas juridicas

1. Lavado de activos

En primer lugar, el lavado consistira en fodas aquellas operacio-
nes realizadas para que los bienes de origen ilicito se inserten en |a
economia legal y formal, aparentando un origen licito (Carrara, 2017).
De acuerdo a una concepcion clasica, el lavado presenta tres etapas:
a) colocacion, b) estratificacion y c) infegracion.

En la colocacion, el dinero de un ilicito ingresa al sistema formal
bancario o financiero. Esas sumas son depositadas a nombre de tal
o cual persona fisica o juridica, y su fuente aparente legal seria una
donacién, un préstamo o un premio obtenido.

En la estratificacion, se busca distanciar a los bienes de su arigen
llicito. Si el dinero proviene del juego clandestino, se realizaran ope-
raciones que nada fienen que ver con ese rubro, por ejemplo una
inversion inmaobiliaria. Con avanzado asesoramiento legal y contable
se suelen constituir sociedades en el extranjero, especialmente en
paraisos fiscales donde el secrefismo es una regla en beneficio de
los inversores que lavan activos.

3- Grupo de Accidn Financiera Internacional.
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Enlaintegracion ya no quedan rastros que vinculen a los bienes espu-
rios de las operaciones posteriores. Se habran adquirido bienes muebles,
iInmuebles, derechos y otfras acreencias, inclusive a traves de sociedades
0 interpositas personas, desvirtuando tfoda posibilidad de frazabilidad.

Sebastian R. Narvaja propone un modelo de analisis distinto al
convencional. Este autor prefiere el modelo dado por el investigador
britanico Stephen Platt en la obra Criminal Capital ya que entiende
gue el modelo anterior contiene etapas donde no necesariamente
todas ellas se verifican en un caso.

En segundo lugar, el delito de lavado de bienes mutoé a lavado
de activos, incluyendo asi un concepto mas abarcativo como objeto
del delito. Inicialmente su fipificacion estaba vinculada al delito de
narcofrafico con alusion al bien juridico protegido salud publica (Ley
23.737/1989). Seguidamente, este delito se vinculd al encubrimiento
de un ilicito cometido por otro y con miras en la proteccion del bien
juridico adminisfracion publica (Ley 25.246/2000). Finalmente, el
delito de lavado de activos adquiere plena autonomia con la incor-
poracion al Cadigo Penal del articulo 303 protegiendo juridicamente
al orden economico y financiero (Ley 26.683/2011).

Naotfas distintivas del delito:

* Las acciones fipicas son muy diversas y cerradas (Argibay Molina,
2021), aunque con la mencién a o de cualquier otro modo, es
una figura que desde antafo es atacada de inconstitucional
atento a transgredir el principio de legalidad penal (art. 18 CN).

* Su fipo basico se encuentra en el inc. 4.° del art. 303 sancionado
con pena de multa.

* Si bien se valora una sentencia condenataoria previa con relacion
al delito precedente, solo se requerira que el hecho previo sea
tipico y antijuridico, no asi declarado culpable y punible.

En nuestro caso de estudio se visualiza la configuracion del auto-
lavado®, es decir, el delito precedente fue cometido por el mismo autor
de quien lava sus bienes. Esto en concordancia con el precedente
“Cardoba, Segundo Pantaleon s/inf. art. 303 inc. 3 del CP”, donde
se ha establecido que de acuerdo a la sana critica racional del juez
al valorar la prueba y al ver que el imputado no podria justificar el

4- Ares. Autolavado de activos en el Cadigo Penal Argentino.
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dinero, se configura gue son provenientes de varias infracciones de
naturaleza penal cometidas en el pasado.

2. Intermediacion financiera y captacién de ahorros publicos no
autorizados

Podria decirse que este fipo penal es el de los mas controvertidos
del orden economico y financiero. Gustavo Aboso y Raul R. Saccani
coinciden en que resulta una figura excesivamente difusa, abierta,
confusa y amplia, gue transgrede el principio de maxima taxatividad
de la ley penal y por ende el principio de legalidad (art. 18 CN). Sin
embargo, Fontan Balestra no comparte dicha opinidn, ya que entiende
gue el concepto de intermediador financiero es un elemento norma-
tivo del tipo que esta bien delineado (Spessot).

El Cadigo Penal actual versa: “En igual pena incurrira quien captare
ahorros del publico en el mercado de valores o prestare servicios de infer-
mediacion para la adquisicion de valores negociables, cuando no contare
con la correspondiente autorizacion emitida por la autoridad competente.”

Al respecto, el Proyecto de Codigo Penal 2025 versa: “Al que cap-
tare ahorros del publico para la adquisicion de valores negociables o
prestare servicios de infermediacion para la adquisicion de valores
negociables, si no contare con la correspondiente autarizacion emi-
tida por la autoridad competente.”

El Anteproyecto de Cadigo Penal (2019) analiza este cambio y
concluye en que su modificacion resulta negativa, ya que deja afuera
la penalizacion de captacion de ahorros para la adquisicion de valo-
res que no sean negociables y ademas puede gue los valores sean
negociables pero que en los instrumentos se incluyan clausulas que
lo vuelven innegociables.

Siguiendo una concepcion amplia de intermediacién financiera,
alcanzaria a toda persona que actlue como banco sin contar con la
autaorizacion por parte del Banco Centfral de la Republica Argentina, rea-
lizando enfre ofras actividades: otorgar prestamaos o recibir depositos.

En nuestro fallo, segun declaraciones de victimas, estas realizaban
depasitos a favor de Adhemar Capital SRL y/o Edgar Adhemar Bac-
chiani, mediante confrato de mutuo contra pagareés. El fallo comenta
gue el Fiscal de Camara en su alegato de clausura destaco el informe
de la Comision Nacional de Valores del cual surgio que ni Adhemar
Capital SRL ni Edgar Adhemar Bacchiani se enconfraban inscriptos
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en calidad de agentes de la comision y que se los intimo para que
cesaran en su actividad.

“Aqui quien estaba ofreciendo esta actividad tan rentable era
alguien que no tenia ningun tipo de autorizacion para hacerlo y
habia sido intimado para que cesara en esa actividad”.

El agente fiscal agrego que el Banco Central también informo que
Adhemar Capital nitampoco Bacchiani estaban incluidos en la néamina
de enfidades financieras autorizadas a funcionar.

“Que la actividad de asesoramiento en materia de mercado de capi-
tales desde el momento en que se hace publica se convierte en un
acto de intermediacion previsto por nuestra ley y las narmas (N.T.
2013 y mod.), gue necesariamente debe contar con autorizacion de
la Comision Nacional de Valaores (en adelante ‘CNV’) y debe reunir la
idoneidad exigida por el organismo, exigida a quienes desempefien
las actividades de venta, promocidn o prestacion de cualquier tipo
de asesoramiento al publico inversor, para garantizar que cuentan
con el nivel de competencia e integridad requerido. Que el derecho
del mercado de capitales se inserta dentro de la funcion tuitiva de
los derechos del consumidor financiero (conf. Art. 42 de |la Consti-
tucion Nacional) toda vez que el bien juridico tutelado por el Estado
—a fraves de esta CNV— es el ahorro publico”.

3. Contabilidad falsa

En el hipotetico caso de llevar una contabilidad ordenada por parte
de Adhemar Capital SRL, se colige que la Unica forma de asentar sus
movimientos contables y a su vez poder hacer frente a los compromisos
asumidos seria insertando en sus libros datos falsos, hechos inexisten-
tes, operaciones crediticias activas y pasivas o de valores negociables
con la intencion de obtener un beneficio o causar un perjuicio para si
0 para fterceras, en los tférminos del art. 311 del Cadigo Penal.

La contabilidad en el caso
a) Los registros contables y la insolvencia

Un analisis de los registros contables y en forma resumida de los
estados confables podria haber advertido la iliquidez o insolvencia
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de la firma Adhemar Capital SRL. Se podia visualizar con un simple
calculo la liguidez mirando los activos corrientes y pasivos corrientes.

Tambien prestando atencion a las cuentas del activo que infegran
el rubro de Caja y Bancos como asi también el rubro Inversiones, ya
gue son los rubros que le darian origen a los fondos que la empresa
devolvia como capital o rendimiento de sus aportes.

b) La documentacion respaldatoria

Habitualmente la empresa Adhemar Capital SRL entregaba docu-
mentos respaldatorios de la operacién que realizaba con sus clientfes.
Firmaba contratos de mandato de inversion donde el cliente auto-
rizaba a la empresa a realizar las inversiones acordadas, firmaba
boletos de compraventa cuando recibia inmuebles como forma de
pago de las inversiones, firmaba pagares cuando recibia fondos de
sus clientes.

Se tuvo que salicitar a las oficinas de rentas provinciales y muni-
cipales para que informen si se ha abonado el Impuesto de Sellos
correspondiente a los documentos y/o contratos firmados para
darle validez al momento de la concrecion de los insfrumentos
sefialados.

4. Responsabilidad penal de las personas juridicas en el lavado

de activos

El art. 313 Cadigo Penal se dirige a penar a las personas juridicas
con remision al art. 304 Codigo Penal. Este artficulo especifica las san-
ciones gue caben a la persona juridica que de algun modo participo
en el lavado de activos (art. 303 CP). La sancion mas gravosa esta en
el art. 304 inc. 4: Cancelacion de la personeria cuando hubiese sido
creada al solo efecto de la comision del delito, o esos actos constitu-
yan la principal actividad de |la entidad.

Asimismo, deberia analizarse la aplicacion de la Ley 27.401 de
Responsabilidad Penal de las Personas Juridicas Privadas a la luz del
Inc. e) Balances e informes falsos agravados, previsto por el articulo
300 bis del Cadigo Penal, previo a verificar si se han configurado los
delitos del art. 258 y 258 bis CP, esto es cohecho activo y frafico de
influencias activo o soborno transnacional. A decir del fallo, se des-
carfa esta posibilidad puesto que Bacchiani era reacio a las relaciones
con agentes del gobierno.
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Por lo expuesto, no cabe dudas de que tanfo a Adhemar Capital
SRL como a Bacchiani les cabe las figuras penales desarrolladas, en
concurso real —y en algunos casos ideal— de delitos.

4. Criptomonedas

Criptomonedas, criptodivisas, criptoactivos: todas estas denomina-
ciones se refieren a un bien intangible y virtual que previo cambio en
un mercado especial puede derivar en un billete fisico, pero la idea
principal radica en un activo virtual, diferenciado de las monedas
tradicionales de la humanidad y de la forma en que concebimaos al
dinero y su valor.

Desde su presentacion en sociedad en el afio 2008, el Bitcoin se
constituyo como dinero virtfual evitando su paso por las instifuciones
financieras de los Estados. Como foda moneda fiene dos caras: una
buena que obedece a la evolucion de la humanidad en materia tec-
nologica y ofra mala ligada a la desnaturalizacion de su finalidad o
canalizacion de fondos provenientes de actividades ilicitas.

Hay criptos que poseen valores nominativos propios, fluctuante
infernamente de acuerdo a su oferta y demanda, mientfras que ofros
tienen un valor atado a la cotizacion del dolar u ofras monedas guber-
namentales, compartiendo ambas clases ciertos grados de volatilidad.
La fematica resultfa sumamente desafiante ante una administracion
publica y de justicia con escasos conocimientos en la blockchain o
cadena de bloques.

A continuacion se brindan las definiciones empleadas en la Guia
Practica para la identificacion, trazabilidad e incautacion de cripfoac-
tivos del Ministerio Publico Fiscal de la Nacian:

El Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) define a los acti-
vos virtuales como “una representacion digital de valor que se puede
comercializar o fransferir digitalmente y se puede utilizar con fines de
pago o inversian. Los activos virfuales no incluyen representaciones
digitales de monedas fiduciarias, valores y otros activos financieros
gue ya estan cubiertos en otras partes de las Recomendaciones del
organismao”.

La UIF, en linea con el GAFI, define a las “monedas virtuales” como
la representacion digital de valor que puede ser objeto de comercio
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digital y cuyas funciones son la de constituir un medio de intercam-
bio, y/o una unidad de cuenta, y/o una reserva de valor, pero que no
tienen curso legal, ni se emiten, ni se encuentran garantizadas por
ningun pais o jurisdiccian.

Por su parte, el “criptoactivo” es la denominacién que recibe cierto
tipo de activos virtuales que se diferencian de los demas por como
son implementados, es decir, por funcionar sobre una plataforma
gue se vale del uso de técnicas criptograficas y de una base de datos
constitfuida sobre un sistema de cadena de bloques.

El término “cripfomoneda” se refiere a los activos nativos de pla-
taformas basadas en técnicas cripfograficas y que se valen de una
base de datos constituida bajo el sistema de cadena de bloques.

Los “tokens” son activos no nativos que funcionan sobre pla-
taformas como las descriptas, desplegados e implementados por
medio de programas informaticos conocidos como “confratos inte-
ligentes”. Son susceptibles de presentar funcionalidades similares
a las de las cripfomonedas, aunque su creacion enfrenta menaos
obstaculos.

Los Altcoins refieren a cualquier criptoactivo basado en la tecnolo-
gia “blockchain” gue no sea Bitcoin, fermino que surge de la abreviatura
de “alternativa a Bitcoin”. Ejemplo: Ether, la criptomoneda nativa del
sistema denominado Ethereum. Otras altcoins: DAI, Tether, Num ARS,
USD Coin, Fartcoin, Hyperliquid, BitPRO, Binance Coin, Solana, efc.

Finalmente, las Exchanges son plataformas privadas que proveen
servicios de arbitraje y/o compraventa de cripfoactivos. Se encargan
de administrar los activos y registran en sus bases de datos los movi-
mientos de las cuentas de sus usuarios.

Resumiendo, es un universo complejo caracterizado por su cons-
tante expansion, volatilidad, anonimato, huidizo de Ias investigaciones
estatales, carentes de atencion personalizada por parte de las plata-
formas, carentes de oficinas comerciales fisicas e inclusive virtuales,
enfre otras caracteristicas ligadas a la tecnologia.

4.1. Breve resefia normativa

Ley N.° 25.246/2000. Encubrimiento y Lavado de Activos de origen
delictivo. Unidad de Informacion Financiera (creacion, organizacion,
competencia, facultades). Deber de informar. Sujetos obligados. Regi-
men Penal Administrativo. Ministerio Publico Fiscal.

Cuadernas sobre criminalidad econémica | 87



Art. 4 bis (Ley 27.739, marzo-2024). Activos virtuales: representa-
cion digital de valor que se puede comercializar y/o transferir digital-
mente y utilizar para pagos o inversiones. En ningun caso se entendera
como activo virtual la moneda de curso legal en territorio nacional
y las monedas emitidas por otros paises o jurisdicciones (moneda
fiduciaria).

Art. 20 (Ley 27.739, marzo-2024). Estan obligados a informar a
la Unidad de Informacion Financiera (UIF), entre ofros, los siguientes
sujetos: 13. Los proveedores de servicios de activos virtuales.

Resolucion UIF N.° 70/2011. Apruébese el “Sistema de Reparte de
Operaciones —Manual del Usuario— Ill. RSM”.

Resolucion UIF N.° 300/2014. Los Sujetos Obligados enumerados
en el articulo 20 de la Ley N.° 25.246 y sus madificatorias deberan
prestar especial atencion al riesgo que implican las operaciones
efectuadas con monedas virtuales y establecer un seguimiento
reforzado respecto de estas operaciones, evaluando que se ajus-
ten al perfil del cliente que las realiza. A los efectos de la presente
resolucion se entendera por “Monedas Virtuales” a la represen-
tacion digital de valor que puede ser objeto de comercio digital y
cuyas funciones son la de constitfuir un medio de intercambio, y/o
una unidad de cuenta, y/o una reserva de valor, pero que no tienen
curso legal, ni se emiten, ni se encuentran garantizadas por ningun
pais o jurisdiccion.

Asimismo, los sujetos obligados deberan informar, mensualmente,
hasta el dia quince (15) de cada mes, todas las operaciones efectua-
das con monedas virtuales, a partir del mes de sepftiembre de 2014,
confeniendo la informacién correspondiente a las operaciones reali-
zadas en el mes calendario inmediato anterior.

Como se puede visualizar, la UIF si bien en los afios 2011y 2014
Infento incluir a los exchanges como sujetos obligados a reportar ope-
raciones sospechosas, recien en 2024 con la sancion de la Ley 27.739,
los proveedores de servicios de activos virtuales (PSAV) comenzaron
a estar alcanzados por la normativa de reporte de operaciones.

Un punfo no menor radica en que esos proveedores deben informar
todas las operaciones efectuadas con monedas virtuales. Entende-
mos que tuvo que establecerse un minimo de umbral, ya que sin él
el sistema se vuelve burocratico. Un minimo de umbral utilizado con
frecuencia es el indice SMVM (salarios minimas, vitales y maviles).
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En cuanto ala Comision Nacional de Valores (CNV), este organismo
adapto su normativa mediante la Resolucion General CNV N.° 994/2024
(25/03/2024), modificada por Resolucion General CNV N.° 1058/2025
(14/03/2025). Asi, quedo establecida la obligatoriedad de registro de
los PSAV ante dicho organismo, su alcance, el regimen informativo y
los requisitos de idoneidad, integridad y solvencia para operar en el
mercado de capitales.

Quedan exceptuados de |la obligacion de inscripcion en el Registra los
PSAV cuyas actividades u operaciones no superen, de manera agregada,
un monto equivalente a UVA 35.000 por mes calendario. Al 31/01/2026
(Valor UVA $1.752,97), esas UVAs equivalen a pesos $61.353.950.

En cuanto ala Agencia de Recaudacion y Control Aduanero (ARCA),
mediante la Resolucion General N.° 4.614 (24/10/2019), modificada por
la Resolucion General N.° 5.804/2025 (24/12/2025), se fijo un régimen
de informacion. Los sujetos gue administran, gestionan, confrolan o
procesan movimientos de activos a fraves de plataformas de gestion
electronicas o digitales, por cuenta y orden de personas humanas y
Jjuridicas residentes en el pais o en el exterior, incluidos los Provee-
dores de Servicios de Pago (PSP), deberan cumplir con un réegimen
de informacion sobre la nomina de cuentas de clientes y los montos
totales de ingresos, egresos y/o saldo final mensual. Dicha informa-
cién se suministrara respecto de aquellos usuarios cuyos ingresos
0 egresos fofales resulten iguales o superiores a $50.000.000 para
personas humanas y $30.000.000 para personas juridicas.

En definitiva, resulta reciente la obligatoriedad de proporcionar
informacion (nombres, direcciones, teléfonos, e-mails, direcciones de
IP) sobre las transacciones de criptoactivos que permitieran avanzar
en una investigacian criminal.

En estas operaciones reina el pseudoanonimato, con lo cual si
bien no es imposible detectar quiéen esta detras de cada transaccion,
resulta una tarea ardua y compleja. Incluso ya existen sistemas y
plataformas que buscan frustrar la tfrazabilidad a traves de la utiliza-
cion de un procedimiento llamado coinjoin o servicios denominados
mixers o fumblers.

Sin embargo, también existen plataformas que analizan criptoac-
tivos y poseen buscadores que detectan en forma automatica a cual
de ellas podria pertenecer una direccion determinada; estos sitios
son: Blockchair, Blockcypher, Blockchain.com, BTC.com.
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Volviendo al fallo, se puede leer que “criptomoneda equivalentes
a aproximadamente 2,5 Bitcoins a un nuevo contrato de inversion
mediante el cual Bacchiani se comprometia a abonar en concepto de
rentabilidad mensual un porcentaje del capital de entre el 7% y 22%
cada una..”, que “Bacchiani y/o Adhemar Capital SRL, a fravés de su
apoderado Garcia Alaimo, se comprometia falsamente a operaren el
mercado de cripfomonedas con los fondos de la mandante”, y que “en
el mes de enero del 2022 hubo informacion del duefio de que tenian
gue bajar de golpe las fasas porque el mercado de crypfomonedas
‘se estaba amesetando”.

Lo expuesto deja entrever que Bacchiani aprendio conceptfos pro-
pios del mundo cripto. Se fondeaba con los capitales aportados y
disfribuia los intereses. El capital se iba consumiendo porgue tales
ganancias exfraordinarias no las obtenia, enfonces llegaba el momenta
de defaultear su deuda, reestfructurando contratos, aplicando quitas,
disminuyendo las tasas y en definitiva no pagar lo que se habia com-
prometido a pagar.

Se verifico una estafa solapada en inversiones de criptfoactivos.
Asi lo manifiesta el fallo: Bacchiani habria disefiado una maniobra
consistente en captar fondos de particulares y, bajo la promesa de
invertir dichas colocaciones en cripfomonedas y fondos de inversion,
ofrecia retornos con rentabilidad extraordinaria, a sabiendas que en
funcion de la naturaleza y la volatilidad de dichas operaciones no
podria satfisfacer los compromisos pactados fanto con relacion a la
restitucion del capital como al pago de sus respectivos infereses.

5. Investigacion del aspecto econdmico del delito

5.1. La investigacidn del aspecto economico del delito (IAED)

En cuanto a finalidad del proceso, en nuestro caso observamos que
se ha perseguido una condena por el delito de estafa. El bien juridico
profegido es la propiedad, el patrimonio, y un elemento caracteristico
es el canal que usa el autor para cometer el ilicito: el engafo, el ardid,
inducir a error a su victima para que le oforgue bienes de su propiedad.

La teoria del caso se ha centrado en |la persona del autor. Sin
embargo, desde la redaccion original del Cédigo Penal del afc 1921,
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guedo establecido en el art. 23 que la condena importa la pérdida de
los instrumentos del delito, los que, con los efectos provenientes del
mismo, seran decomisados.

Posteriormente, con la refarma del CP segun la Ley 25.188 del
ano 1999, el art. 23 establece que en todos los casos en gue reca-
yese condena la misma decidira el decomiso de las cosas que han
servido para cometer el hecho y de las cosas o ganancias gue son
el producto o el provecho del delito, en favor del Estado nacional, de
las provincias o de los municipios, salvo los derechos de restitucion
0 indemnizacién del damnificado y de terceros.

Araiz de ese cambio, se paso a considerar al decomiso como una
herramienta orientada al recupero de activos provenientes del delito
gue procura impedir que el autor del ilicito penal pueda seguir disfru-
tando de lo que por él obtuvo.

Cabe mencionar que a partirde la Ley 26.683 del afio 2011 se incor-
poro al Cadigo Penal el decomiso sin condena o “decomiso anticipado”,
respecto de los delitos confra el orden econdmico y financiero. Con
ello, se consalido el pasaje de la concepcion tradicional de decomiso
In personam (sancion dirigida al condenado) hacia un decomiso in
rem (atendiendo al origen de los bienes y su producido).

Con relacion a la investigacion misma, parece ser unidireccio-
nal y localizada, es decir, enfocada en demostrar la responsabilidad
penal del autor. Notamos ausencia de frabajo interdisciplinario. El
siglo pasado estuvo marcado por las garantias hacia el rec —debido
proceso, plazo razonable, trato humanitario— mientras que ahora
sobresale una proteccion especial a las victimas, y el recupero de
activos para procurarles una reparacion requiere de una buena IAED.

En ese senfido, puede resultar muy Util la conformacion de una
mesa de trabajo conjunto de distintas jurisdicciones judiciales sobre
un caso especifico, tal como lo preve el art. 123 del reciente Cadigo
Procesal Penal Federal:

ARTICULO 123.- Investigaciones conjuntas y cooperacion de Minis-
terios Publicos provinciales y de la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires. Sifuera necesario investigar hechos llevados a cabo en mas
de una jurisdiccion, el representante del Ministerio Publico Fiscal
podra coordinar la investigacion con las autoridades de ofras juris-
dicciones. A este efecto podra formar equipos de investigacion.
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En sintonia con ello, y si del caso pudiera apreciarse que la orga-
nizacion o el particular tuviese puntos de confacto con el extranjero,
puede recurrirse a la conformacion de un Equipo Conjunto de Inves-
tigacion (ECI) impulsado por el Ministerio Publico Fiscal de la Nacion,
gue brinda herramientas de cooperacion infernacional frente a la
delincuencia organizada transnacional.

5.2. Investigacion en el caso

Para efectivizar las técnicas de investigacion forense (Fontan) de las
personas en cuestion, sera necesaria la busqueda permanente de
informacion, por lo gue se debera solicitar al juez de garantias que
ordene el levantamiento del secreto fiscal (art. 101, 3° parrafo de Ia
Ley 11.683), bancario (art. 39 inc. a de |la Ley de Enfidades Financieras
N.° 21.526), bursaftil (art. 25 de la Ley 26.831) y el financiero previsto
enelart.22delaley25.246y Ley 27.260.

Posterior a ellg, se salicitaran informes para identificar parentes-
cos, bienes —muebles, inmuebles, derechos— propios y de terceros
conectados, movimientos bancarios, etc.

En forma concomitante, las técnicas de auditoria forense (Saccani)
a aplicar para determinar la real cuantia del fraude podrian ser:

» Técnicas de verificacion ocular: observacion, comparacion y rastreo
de bienes patrimoniales tanto del acusado como los que estan
registrados a nombre de la empresa. Bacchiani publicaba en
las redes sociales toda su vida, mostrandose en viajes y en
fiestas con famosos y exhibiendo los lujos que se daba, como
conducir un automaovil marca Ferrari.

* Técnicas de verificacion verbal: la indagacion a los damnificados,
a los empleados que tenia la financiera, asesores contables y
juridicos, gestores y escribanos que participaban de las ope-
raciones diarias.

» Técnicas de verificacion documental: comprobando los comproban-
tes existentes que identifican los bienes aportados en forma
de pago.

« Técnicas de verificacion fisica: inspeccionando las oficinas de Ia
empresa en la provincia de Cordoba, Catamarca y Tucuman.

« Técnicas de verificacion informatica: de aqui se desprende el con-
cepto de evidencia digital. Por ejemplo: los datos obtenidos por
el hacker, el registro de la conversacian telefdnica intervenida,
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correos electrénicos, conversaciones por medio de redes socia-
les, transferencias de fondos dinerarios o el pago por inferneft.

La Comision Nacional de Valores (CNV) para el caso en concreto
aplicaria las siguientes funciones:

* Supervision y Regulacion: controla a las enfidades, agentes de
bolsa, fondos comunes de inversion y mercados, asegurando
el cumplimiento de la narmativa vigenfte.

* Proteccion al Inversor: vela por la fransparencia del mercado, garan-
tizando igualdad de trato y acceso a informacion veraz y clara.

« Capacidad Sancionadora: posee facultades para investigar y sancio-
nar conductas contrarias a las normas en el mercado de valores.

En concreto, la CNV en virtud de la recepcion de diversas denuncias
de caracter anonimo confra Adhemar Capital SRL inicio una investi-
gacion por medio de la cual se puso en conocimiento de la Gerencia
de Inspecciones e Investigaciones sobre el dudoso accionar de dicha
razon social.

Del relevamiento realizado en internet se detecto la presencia del
sitio web http://www.adhemarcapital.com.ar/ en donde se ofrecen
productos como fondos comunes de inversion. Los usuarios “Adhe-
marcap” y “edgaradhemar” de Instagram ofrecen asesocramiento y
efectlan una invitacion a participar de la inversion realizando una
transferencia minima de $500.000 (Pesos Quinientos Mil) y prome-
tiendo ganancias de mas del 13% mensual.

Finalmente, el Banco Cenfral de la Republica Argentina aplicaria
las siguientes funciones a nuestro caso:

« Estabilidad Financiera: regular y supervisar el funcionamiento del
sistema financiero, incluyendo la aplicacion de normas para
entidades financieras, bancarias y medios de pago.

» Proteccion al Usuario: proteger los derechos de los usuarios de
servicios financieros, gestionando reclamos y supervisando
la transparencia.

» Asesaramiento y Control: confribuir al desarrollo economico, pro-
moviendo la inclusion financiera y la estabilidad del mercado
de capitales.

Para el caso de marras, en enero de 2022 el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) salicité a la Procuraduria de Criminali-
dad Econdmica y Lavado de Activos (PROCELAC) gue investigara a
Adhemar Capital ante la posibilidad de que estuviera desarrollando
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una estafa piramidal bajo la fachada de supuestas inversiones en
cripfomonedas.

El BCRA actuo tras una denuncia de los gobernadores de Cata-
marca, Raul Jalil, y de La Rioja, Ricardo Quintela, quienes alertaron
en septiembre del 2021 por las actividades de una serie de empre-
sas dedicadas a captar fondos para cripfomonedas. El destape de
esta presunta estafa coincidiod con el escandalo de Generacion Zoe,
encabezada por Leonardo Cositorto, quien fue condenado en Goya,
Corrientes.

También podemaos requerir informacion a los municipios donde la
empresa Adhemar Capital SRL tiene sus oficinas ya que ellos fienen
el deber de ejercer el poder de policia para confrolar, regular y san-
cionar actividades no autorizadas protegiendo el orden publico y la
seguridad.

Estos organismos cuando detectan irregularidades y verifican que
las empresas o0 personas humanas no se encuentran inscriptas por
la actividad de captfacion de fondos deberian actuar en forma casi
iInmediata y clausurar los establecimientos en cuestion. Y en casos
como esfos donde se verifica el delito en ningun momento se cues-
tiono el actuar de los organismos que deberian velar por el bienestar
economico de la poblacién.

Por ultimo, tanto los allegados y empleados de Bacchiani pueden
tener algun tipo de responsabilidad por encubrimiento o parficipacién
en el delito, como tambien deberia indagarse a los profesionales que
participaban de las operaciones —escribanos, asesores— ya que dan
fe de sus actos, y también las asociaciones y/o fundaciones a las que
la empresa hacia donaciones o participacion de alguna forma, ya que
las mismas podrian estar encubriendo activos de Bacchiani defras de
los fines de cada instifucion.

6. Conclusion

Elfallo comentado indica que el autor de los delitos era una persona con
las caracteristicas de un delincuente de cuello blanco (Sutherland, 1999),
gue se valia de su audacia para captar ahorristas haciendaoles creer
gue obfendrian ganancias exfraordinarias, con inversiones en bienes
sobre las cuales la sociedad aun no comprende su funcionamiento.
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Eltrabajo desarrollado nos permitio conocer nuevaos delitos desde
un punto de vista economico y federal, despojado del punitivismo
gue se enfoca en el dafo fisico a las personas y sus bienes. Nos per-
mitio elaborar nuestra propia teoria del caso, proponiendo fécnicas
novedosas de investigacion en sinfonia con el sistema acusatorio
adversarial vigente en el ambito federal.

Por ultimo, nos permitio ahondar en figuras penales poco usuales,
generalmente tildadas de complejas —v. gr. infermediacion financiera,
lavado de activos, regimen cambiario, responsabilidad de las personas
juridicas, etc.— pero cuyo conocimiento resulta sumamente impor-
tante para el restablecimiento de la paz social y sobre todo para el
cuidado del erario publico, gue en definitiva termina siendo el aporte
economico de todos los ciudadanos para el desarrollo de |as paliticas
publicas de los gobiernos.
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El delito de estafa en el ecosistema de los
activos virtuales: la modalidad rug pull y el
caso SLIBRA en Argentina

Ignacio Chiarenza' y Manuela Belén Losada?

Resumen

El presente articulo analiza la problematica de los delitos econémicos
en el entorno de los activos virtuales, centrandose especificamente
en la modalidad de estafa conocida como rug pull, férmino utilizado
en este ambito para referirse a una modalidad especifica de estafa,
cuya fraduccion al espafiol es “firén de alfombra”. En este sentido, los
aufores examinan cémo el aprovechamiento de tecnologias descen-
tralizadas y la falta de marcos regulatorios salidos facilitan maniobras
fraudulentas que comprometen la confianza en el orden econdmico.
El nucleo del estudio es el caso LIBRA en Argentina, donde se inves-
figa una presunta esfructura criminal que vincula a altos funciona-
rios publicos con actores privados para la comision de un delito de
estafa mediante la utilizacion del mercado de los activos virtuales.
Se detalla cémo la legitimacion institucional y el uso de informacion
privilegiada permitieron inflar artificialmente el valor de un token
antes de retirar masivamente la liquidez, perjudicando a miles de
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inversares. Finalmente, se exponen los desafios legales y técnicos
qgue enfrentan las autoridades para prevenir y perseguir estos ilicitos.

1. Introduccién

Enelano 2008, bajo el seuddnimo de Satoshi Nakamoto, se publico
el articulo que dio origen al Bitcoin, instaurando un nuevo paradigma
socioeconomico fundamentado en tecnicas criptograficas y la fec-
nologia blockchain (cadena de blogues). Este sistema se configuro
Inicialmente como una red distribuida y descentralizada que permite
transacciones sin los nodos infermediarios tipicos de las monedas
reguladas por los Estados (Nakamoto, 2008). A partir de este hito,
se ha desarraollado un ecosistema global donde convergen diversos
actores sociales y un “aluvién” de nuevas monedas con tfecnologias
similares.

En sus etapas de consolidacion, el atractivo de los activos virtuales
se vinculo a su naturaleza descentralizada y a la relativa anonimidad
de las operaciones, aunqgue la evolucion del sistema ha llevado a
una mayor concentracion en grandes plataformas de infercambio o
exchanges. Con el fiempo, la oferta se ha complejizado con la aparicién
de nuevos productos financieros y activos digitales Unicos, como los
tokens no fungibles (NFT), lo gue ha ampliado el abanico de las tec-
nologias financieras o fintech (Silva, Santos, Feser y Ferreiro, 2022).

En este contexto, las cripfomonedas, en virtud de su caracter digital
y descentralizado, se han consolidado como un nuevo escenario tanto
para lainnovacion en el ambito financiero como para el desarrollo de
actividades criminales. De esta manera, la expansion de estas tec-
nologias financieras genera significativos retos para la prevencion y
persecucion de la criminalidad econémica, en un conftexto marcado
por marcos normativos y contables aun incipientes y por brechas ftec-
nologicas. Asimismo, la proliferacion de diversos delitos, tales como
fraudes, estafas, lavado de activos y extorsiones, resulta cada vez
mas evidente, lo que incrementa la complejidad de las investigaciones
vinculadas a estos tipos de ilicitos (Silva y Marsili, 2022).

El caso LIBRA en Argentina constituye un punto de inflexiéon en
el uso de activos virtuales, fanto por los actores involucrados como
por las tensiones que expone en las capacidades institucionales del
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Estado®. En este sentido, este hecho presenta caracteristicas com-
patibles con esquemas de estafa tipo rug pull, evidenciando la comi-
sion de presuntos ilicitos en un entorno incipientemente regulado.
Asimismo, pone en el ojo publico las estafas con activos virtuales, al
tiempo que da cuenta de su praliferacion y de la creciente dificultad
para su prevencion y persecucion, configurandose como un caso sin
precedentes en el pais.

1.1. Delito econémico y elementos constitutivos del ecosistema
cripto

En primer lugar, las estafas constituyen uno de los delitos economi-
cos mas frecuentes e histéricamente extendidos en el arden econo-
mico. En este punto, resulta necesario precisar queé se enfiende por
delito econémico. Siguiendo a Tiedemann (1983), se sostiene que las
maniobras propias de la criminalidad econdmica implican atagues
a la confianza en el orden econdmico, siendo su rasgo distintivo el
abuso de |la confianza social en el trafico econdomico: “...el abuso de
la confianza socialmente exigible en la vida econdmica constituye el
delito econémico” (p. 23).

Por su parte, Pegoraro (2011) conceptfualiza los delitos economicos
a partir de la nocion de organizacion, en tanto entiende que el delito
implica un lazo social que lo determina, en el cual se reproducen mul-
tiples relaciones econamicas, tanto legales como ilegales. De este
modo, se refiere a la existencia de acciones que suponen una utilidad
reciproca enfre los actores involucrados, la cual no necesariamente
debe ser equivalente ni cbtenida de manera legal (Ibidem). A su vez,
el autor destaca el caracter organizado del delito econémico, el cual
puede entenderse como una organizacion de fipo empresarial dedi-
cada a negocios ilegales y legales de cierta complejidad politico-juri-
dica, que requiere la participacion de profesionales o expertos y, con
frecuencia, de instifuciones o funcionarios estfatales, produce una
recompensa economica significativa y cuyos participantes tienden
a gozar de inmunidad o impunidad social y penal.

3- Infobae. (2026, 9 de abril). Sello institucional y encubrimiento: los motivos detras de
la acusacion a funcionarios de Milei en el caso $LIBRA. https://www.infobae.com/judi-
ciales/2026/04/09/sello-institucional-y-encubrimiento-los-motivos-detras-de-la-acusa-
cion-a-funcionarios-de-milei-en-el-caso-libra/
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En este marco, resulta pertinente recuperar el concepto de delito
economico-politico desarrollado por Naucke (2015) para el analisis del
caso LIBRA. En particular, el autor atribuye el caracter palitico de estas
delitos a la intervencian, tolerancia, omision o incluso al fortalecimiento
estatal de conductas criminales. En este punto, siguiendo a Naucke
(2015), el delito econémico-palitico puede comprenderse como aquel
gue, lejos de ser ajeno al Estado, se configura en un enframado en
el gue éste resulta tolerante o incluso confribuye a su consolidacion.

Por otro lado, al abordar el caso LIBRA en tanto presunto delito de
estafa, se advierte que, aun cuando se despliegue en el ecosistema
de los criptoactivos, mantiene la estructura tipica de las modalidades
previstas en este tipo penal: la existencia de un ardid o engafno idéneo
gue induce a error a la victima y la conduce a realizar una dispaosicion
patrimonial perjudicial. En este sentido, el delito se compone de tres
elementos fundamentales —el ardid o engafo, el error y la disposicion
patrimonial perjudicial— y requiere, ademas, la verificacion de una
doble relacién causal: “...el ardid o engafo debe ser causa del error,
y el error debe ser causa de la disposicion paftrimonial perjudicial”
(Oficina Anticorrupcian, 2012, p. 108).

Asimismo, para adentrarse en el entorno de los activos virtuales,
se deben idenfificar los elementos y mecanismaos que operan en el
mismo. En primera instancia, Silva y Marsili (2024) sostienen que un
activo virtual se define como “.. una representacién digital de valor
gue puede comercializarse o transferirse digitalmente y que puede
utilizarse para pagos e inversiones” (p. 574). Por su partfe, estos autares
plantean que la tecnologia blockchain materializa el funcionamiento
del sistfema al crear una base de datos virtual en la que cada usua-
rio dispone de una copia actualizada y sincronizada, prescindiendo
de una infraestructura centralizada y otorgando a cada participante
confrol pleno sobre sus datos y activos.

En este conftexto, denfro del ecosistema de los activos virtuales, las
billeteras virtuales constituyen el espacio operativo fundamental para
la gestion de activos y la recepcion de dividendos, permitiendo que
las fransacciones queden registradas en la blockchain (Silva, Santos,
Feser y Ferreiro, 2022). Estas se encuentran radicadas en software o
hardware especificamente disefiados para almacenar y gestionar las
claves publicas y privadas de las criptomonedas, las cuales operan
de manera complementaria (Ibidem).
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De esta manera, por un lado, la clave publica funciona como el
identificador de la cuenta dentro de la blockchain y permite recibir
fondos; por el otro, la clave privada otorga el confrol efectivo sobre
dichos fondos, constituyendo la confrasefa que habilita su disposi-
cién. Si bien estas herramientas operan bajo un anonimato relativo,
la naturaleza publica de la red garantiza la trazabilidad de las tran-
sacciones, en fanto cada operacion vincula de forma permanente las
carteras intervinientes, lo que permite eventualmente identificar a sus
tifulares cuando se las asocia con datfos de registro en plataformas
verificadas (Silva, Santos, Feser y Ferreiro, 2022).

Finalmente, dentro de este esquema, la dinamica del sistema
se apoya en los exchanges, plataformas que Silva, Santaos, Feser y
Ferreiro (2022) definen como agentes gque facilitan el infercambio de
criptoactivos por dinero fiduciario. Estas pueden ser de naturaleza
centralizada, funcionando como nodos intermediarios, o descentrali-
zadas (DEX), las cuales ejecutan los intfercambios de forma automatica
mediante el uso de confratos inteligentes.

1.2. El rug pull como modalidad de estafa en el ecosistema de los
activos virtuales

En el analisis penal de defraudaciones la enumeracion de ardides es
abierfa: “en la norma se enumeran expresamente algunos casos...
pero se frata de una enumeracion no taxativa” (Oficina Anticorrupcion,
2012, p. 108). Esto habilita a pensar las estafas con activos virfuales
no como un fenomeno “nuevo” ajeno a las categorias clasicas, sino
como una acfualizacion de mecanismaos de engafo tradicionales en
soportes tecnologicos distintos.

En este marco, la prevencion y persecucion del fraude en el eco-
sistema de los activos virtuales presenta una serie de desafios rele-
vantes. Entre ellos, se destacan las dificultades derivadas del pseu-
doanonimato y de la naturaleza descentralizada de los criptoactivaos,
gue obstfaculizan la vinculacion directa entre las direcciones de las
billeteras digitales y las identidades fisicas de sus fitulares (Silva,
Feser, Santos y Ferreiro, 2022).

En esta misma linea, otra caracteristica relevante es la interna-
cionalizacion de las transacciones, especialmente cuando estos
delitos comprometen a una diversidad de actores que pueden arti-
cularse en redes criminales. En esfe sentido, dichas redes operan
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como estructuras fransnacionales gue movilizan activos a traves de
circuitos distribuidos a escala global, trascendiendo las fronteras y
los controles de los Estados nacionales (Silva y Marsili, 2022). De
este modo, las organizaciones delictivas aprovechan las “zonas
grises” de las regulaciones locales y la dispersién geografica para
dificultar la determinacion de la competencia ferritorial y ocultar el
flujo de capitales mediante el uso de enframados empresariales
fransnacionales (Ibidem).

No obstante, la propia evolucion del sistema hacia el uso de exchan-
ges, junto con la naturaleza publica de la blockchain, introduce ele-
mentos que permiten la trazabilidad de los activos, siempre que los
investigadaores cuenten con la capacitacion técnica y la coordinacion
internacional necesarias para llevar adelante auditorias forenses
(Silva, Feser, Santos y Ferreiro, 2022; Silva y Marsili, 2024).

Esta caracterizacion resulta perfinente al analizar estafas con
activos virtuales, dado que el engafio puede presentarse bajo for-
matos propios del entorno digital —como estrategias de marketing,
promesas de rentabilidad o la apariencia de solvencia o “legitimidad”
del proyecto—, pero mantiene su funcion tipica: inducir a error para
obtener una fransferencia de valor. En el caso de los rug pulls —como
se vera en la modalidad utilizada en LIBRA—, el ardid suele vincularse
con la creacion y promocion de un token, la generacién de confianza
en forno a su liguidez y la posterior extraccion de los fondos aporta-
dos por inversores, configurando un desplazamiento pafrimonial en
perjuicio de ferceros.

En este sentido, el rug pull constituye una de las modalidades de
fraude mas prevalentes en el ecosistema de las Finanzas Descentra-
lizadas (DeFi) y se configura como una estafa de salida (exit scam):
los creadores de un proyecto atraen a inversores para que compren
un nuevo token, inflan artificialmente su precio mediante el “hype” y
el marketing, y luego retiran repenftinamente los fondos de liquidez
asociados.

A diferencia de los mercados tradicionales, donde las fransaccio-
nes requieren la existencia de una contraparte, en estos sistemas los
usuarios interactuan directamente con el fondo de liquidez. Los pre-
cios de los activos se determinan y ajustan en fiempo real mediante
algoritmos conocidos como creadores de mercado automatizados
(AMM), que regulan la relacion entre los tokens disponibles en el pool.
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En este marco, la férmula del producto constante (x-y = k) permite que,
a medida gue se intercambian activos, se modifique su proporcion:
si aumenta la cantidad de un token y disminuye la de ofro, su valor
relativo se ajusta automaticamente hasta restablecer el equilibrio
definido por dicha constante.

A partir de ello, la estafa se configura en el engafno y el proceso
de Rug Pull mayormente plantea los siguientes pasos:

» Creacion: Se lanza un nuevo token, a menudo en un Intercambio
Descenftralizado (DEX), y se “empareja” con una cripfomoneda
estable (como USDT) o una principal (como ETH) en un pool de
liguidez.

» Marketing: El equipo (a menudo anonimo o con identidades falsas)
iImplementa una campana de marketing agresivo en redes
sociales, foros y con influencers para generar un “FOMOQ” (Fear
Of Missing Out) masivo y atraer inversian.

* Inflacion: La inversion de los usuarios inyecta capital al pool de
liguidez, haciendo que el precio del nuevo token suba de forma
espectacular.

 Eltirén o “pull”: Una vez que la liquidez alcanza un nivel critico, los
desarrolladaores utilizan un confrato inteligente preestablecido
(o simplemente sus claves privadas) para retfirar todos los acti-
vos valiosos del pool de liquidez (ETH, USDT), rompiendo el par
de intercambio.

» Colapso: Al vaciar la liquidez, el precio del foken cae a practica-
mente cero, dejando a los inversores con activos sin valor y sin
la posibilidad de retirarlos.

Aungue el resultado es el mismo, el metodo de ejecucion puede
variar, y existen diferentes tipos de rug pulls:

« Retiro de liquidez (el clasico): Los desarrolladores retiran el ETH/
USDT del pool de liguidez. Es el mas frecuente.

» Venta masiva (pump and dump enmascarado): Los desarrollado-
res venden su gran reserva de tokens en un solo movimiento,
iInundando el mercado y haciendo que el precio se desplome
catastraficamente.

* Limitacion de venta (honeypot): Los desarrolladores codifican el
confrato inteligente del token para que solo ellos puedan vender
0 para limitar estrictamente |la capacidad de venta de los inver-
sores minaristas.
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En este contexto, se ejecuta la maniobra conocida como “rug pull”
al retirar la liguidez de los mercados descentralizados, lo que pro-
voca que los inversores queden con activos que pierden su valor de
forma inmediata y resulten imposibles de vender o intercambiar.
Un exchange descentralizado (DEX) es una plataforma que facilita
el intfercambio directo de activos enfre usuarios mediante el uso de
contratos infteligentes, prescindiendo de intermediarios cenfralizados.

De esta manera, el denominado pool de liquidez resulta un ele-
mento central: un fondo colectivo de criptomonedas o fokens digita-
les blogueados en un contrato infeligente, cuyo proposito es proveer
liquidez a los protocolos de finanzas descentralizadas (DeFi) y facilitar
el intercambio de criptoactivos. En términos operativos, estos pools
se integran por dos 0 mas tokens aportados por usuarios gue actuan
como proveedores de liquidez, quienes reciben, como confrapresta-
cion, una porcion de las comisiones generadas por las fransacciones
realizadas en su inferior.

Como se vera en el proximo apartado, esta infraestructura fue
fundamental en el caso de LIBRA, un token lanzado en la red Solana
gue utilizé plataformas como Raydium y Jupiter para atraer liquidez
de forma automatizada y sin las verificaciones rigurosas de los entor-
nos fradicionales (Obiano, 2025; Zeballos, 2025). Raydium funcionao
como el exchange descentralizado (DEX) principal donde se listo
y comercializo inicialmente el token $LIBRA y, en tanto creador de
mercado automatizado (AMM), permitic la conformacién de pools de
liguidez sin verificaciones estfrictas. Por su parte, Jupiter actud como
agregador de liguidez, concenfrando gran parte de las operaciones de
compra e infercambio al ofrecer a los usuarios las mejores condiciones
de precio disponibles. En cuanto a los proveedores de servicios de
activos virfuales (PSAV), Ripio fue la Unica plataforma argentina que
listd publicamente el token y lo promaociono a fraves de sus canales
habituales de comunicacion.

1.3. El caso $LIBRA Argentina

En este marco, el caso LIBRA en la Argentina se inscribe dentro de
las estafas de tipo rug pull, en tanto reproduce los pasos tipicos
gue caracterizan esta modalidad delictiva. En términos de Pegoraro
(2011), el caso pone de relieve la organizacion de tipo empresarial de
multiples relaciones econémicas, tanto legales como ilegales, confi-
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gurando un entramado econamico-palitico en el que resulta central
la participacion de actores estatales. Entre estos actores se desta-
can el presidente Javier Milel, |la Secretaria General de |la Presidencia
Karina Milei y ofros funcionarios del gobierno argentino, junfo con
actores del ambito privado como Mauricio Novelli, Terrones Godoy
y Hayden Davis*.

El esquema de la maniobra se habria estructurado mediante una
colaboracion coordinada en la que el respaldo de Javier y Karina Milei
funciono como el factor de legitimacion institucional para atraer a
miles de inversores hacia el proyecto (Acosta, 2026; Zeballos, 2025).
Mientras el entorno presidencial proveia el aval publico necesario, la
ejecucion de la argquitectura operativa habria estado a cargo de acto-
res del sector privado: Mauricio Novelli actué como el infermediario
estratégico y nodo central en la gestion de documentos confidencia-
les entre las partes, mientras que Manuel Terrones Godoy articulo los
confratos de lobby y el acceso a reuniones privadas con el Ejecutivo
para influir en el mercado (Volosin, 2026). Por su parte, Hayden Davis,
como fundador del token, facilité el sopaorte financiero e internacio-
nal necesario para el despliegue de la cripfomoneda (Volosin, 2026;
Zeballos, 2025). Esta estructura organizada permitio la implementa-
cion de una estafa técnica de tipo rug pull, orientada a la extraccion
de rentas privadas mediante el gjercicio de la funcion publica (Volosin,
2026; Zeballos, 2025).

En primera instancia, LIBRA se desencadend a partir de una publi-
cacion realizada por el Presidente Javier Milei en |la red social “X” el dia
14/02/2025, en la gue promocionaba un proyecto privado orientado
a “incentivar el crecimiento de la economia argentina™. En dicha publi-
cacion, el Presidente compartio el enlace a la pagina web del proyecto
(vivalalibertadproject.com), el cédigo del contrato infeligente de la cripto-
moneda (Bo9jh3wsmcC2AjakLWzNmMKI35gtZmXEcSaW7L2FAvUsU) y
eltag “$LIBRA”, haciendo publica informacion que hasta ese momento
no se encontraba difundida, potenciando asi su alcance y circulacion.

4- Infobae. (2026, 8 de abril). Quién es quién en la causa $LIBRA: todos los involucrados y los
roles que habrian tenido en la maniobra. https://www.infobae.com/judiciales/2026/04/08/
guien-es-guien-en-la-causa-libra-todos-los-involucrados-y-los-roles-que-habrian-tenido-
en-la-manicbra/

5- BBC Mundo. (2024). El escandalo de Javier Milei con $LIBRA: qué es el “rug pulling” y qué
recomiendan los expertas para evifar este fipo de estafas con cripfomonedas. hitps://www.
bbc.com/mundo/articles/cj3n5gjd2dxo
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El Informe Final de la Comision Especial Investigadora sobre la Crip-
tomoneda $LIBRA (2025) expone que el token denominado $LIBRA
fue creado y emitido sobre la blockchain de Solana y que presento un
suministro fotal de 1.000 millones de unidades, de las cuales entre el
70% y el 85% quedaron en manos de un grupo reducido de promoto-
res y creadores del activo, significando esta concentracion un riesgo
estructural para los evenftuales compradores minoristas.

La investigacion permitio determinar gue la pagina web fue creada
el mismo dia de |a publicacion del Presidente, unas horas anfes (14:05
hs.), y que, en forma posterior a la creacion de la pagina y previo a la
publicacion del Presidente (19:01:22 hs.), se emitio el token (18:38 hs.)
y se conforma el pool de liquidez (18:51 hs.). Diez minutos despues
de la creacion del pool de liquidez (19:01 hs.) se registraron las pri-
meras fransacciones: 87 transacciones desde 74 billeteras disfintas
por un total de 13,5 millones de dolares, lo cual revela el conocimiento
privilegiado acerca del lanzamiento por parte de algunas personas,
ya qgue hasta la publicacion del Presidente |la informacion no era de
publico conocimiento (Comision Investigadora sobre la Criptomoneda
$LIBRA, 2025).

Alas 19:01:22 hs (22 segundos despues), el Presidente realizo la
publicacién en X. Luego de ello, el precio de la cripfomoneda $LIBRA
registrd un incremento subito, alcanzando un valor maximo cercano a
los 1,20 USD por unidad. Alrededor de las 19:40 hs el valor de $LIBRA
comenzo a caer en forma abrupta y sostenida, caracteristica tipica
de una maniobra fraudulenta tipo rug pull, en las cuales los creado-
res y tenedares iniciales liquidan de manera masiva sus posiciones,
refirando la liguidez del mercado y provocando pérdidas significati-
vas para los inversares minaritarios (Comision Investigadora sobre
la Cripfomoneda $LIBRA, 2025).

La magnitud del perjuicio economico derivado de esta manio-
bra alcanzé una escala masiva. Segun el informe técnico pericial
incorporado al expediente de la Comisian, un totfal de 143.142 bille-
teras operaron con el token $LIBRA, de las cuales el 79,93% (114.410
wallets) registraron pérdidas patrimoniales. En el ambito local, solo
el exchange Ripio contabilizd 1.329 usuarios argentinos afectados
(Comision Investigadora sobre la Criptomoneda $LIBRA, 2025). De
este modo, puede sostenerse que la maniobra no sélo implico un
perjuicio patrimonial para un amplio niumero de inversores, sino que
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también constituyo, siguiendo a Tiedemann (1983), un ataque a la
confianza en el orden econdmico.

Desde el punto de vista técnico, la investigacion confirmao la existen-
cia de informacion privilegiada: se detecto que 74 billeteras realizaron
compras por 13,5 millones de ddélares apenas 22 segundos anfes de la
publicacion presidencial. En este sentido, se sefiald que es imposible
identificar un contrato de 43 caracteres en la blockchain de Solana en
medio de miles de operaciones simultaneas sin que alguien facilitara
el codigo directamente al Presidente. Esto sugiere que la publicacion
no fue un acto espontaneo, sino el nudcleo de una maniobra coordinada
(Comision Investigadora sobre la Cripfomoneda $LIBRA, 2025).

En esta tonica, los aparfados 6 y 7 de dicho informe evidencian los
mecanismos utilizados, las caracteristicas y los flujos de fransaccio-
nes gue acontecieron en la operacion. En el apartado 6 se concluye
gue el lanzamiento, la promocién y el posterior vaciamiento del token
$LIBRA presentan rasgos caracteristicos de maniobras fraudulentas,
evidenciados en la concentracion del pool de liquidez en pocas bille-
teras, la compra anticipada de tokens por insiders y la difusion de una
narrativa engafnosa sobre su supuesta utilidad. Asimismg, se destaca
gue la promocion presidencial resulto determinante para dotar al
activo de una visibilidad y un volumen de operaciones que no habria
alcanzado por si mismo. En el apartado 7, a partir de la informacion
recabada de distintos exchanges, se logro identificar billeteras vincu-
ladas a las personas investigadas, reconstruir flujos de fransacciones
potencialmente asociados a pagos indirectos a funcionarios publicos
y defectar circuitos de liquidacion de criptoactivos en efectivo (Comi-
sion Investigadora sobre la Criptomoneda $LIBRA, 2025).

Meses mas tarde de |la publicacion del informe final de la comision
investigadora de $LIBRA (2025), el informe de la Direccion de Apoyo
Tecnologico a la Investigacion Penal (DATIP), dependiente del Minis-
terio Publico Fiscal de la Nacion, presentado en el marco de la causa
penal, expuso el analisis de los dispositivos electranicos de uno de
los principales implicados, Mauricio Novelli (Ministerio Publico Fiscal
de la Nacion, 2026). A partir de las pericias informaticas, se eviden-
ci6 que el vinculo entre el entorno presidencial y los organizadores
del proyecto no resultaba casual ni reciente (Volosin, 2026). En este
sentido, se recuperaron registros de reuniones realizadas por Zoom
qgue dafan de abril de 2021, en las que participaron Javier Milel, Karina
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Milei y el propio Novelli, es decir, con anterioridad a la llegada al poder
(Hauser, 2026).

Entfre los hallazgos mas relevantes del peritaje, se identifico una
Carta de Intencion (LOI) titulada “LOI_KELSIER.docx”, enviada al celu-
lar de Novelli el 29 de enero de 2025, en la cual Hayden Davis figura
como asesor del gobierno en materia de blockchain e inteligencia
artificial, lo gue permite inferir la existencia de un vinculo previo con
el entorno presidencial (Alconada Maon, 2026).

Asimismo, el peritaje detectdé comunicaciones directas entre el
presidente Javier Milei, su hermana Karina Milei y Mauricio Novelli,
ocurridas minutos anfes y después del lanzamiento del token $LIBRA.
Tambien se idenftificaron chats que datan de enero de 2024, en los
gue se detallan gestiones vinculadas a eventos oficiales, manejo de
efectivo y acceso directo a funcionarios de la Secretaria General de
la Presidencia.

Por ofra parte, se hallo una factura de 250.000 dalares en USDC
emitida por la empresa de Novelli (Tech Forum Argentina) a nombre de
Kelsier Holding Limited, firma vinculada a Hayden Davis, por servicios
de consultoria, lo que daria cuenta de un nexo comercial previamente
negada®. El informe vincula estas comunicaciones con movimientos
financieros posteriores al lanzamiento del activo, incluyendo el vacia-
miento de una caja de seguridad en el Banco Galicia por parte de familia-
res de Novelli poco después de la operatoria (Gonzalez del Solar, 2025).

En este marco, el peritaje elaborado por la DATIP constituye una
pieza clave en |la causa penal en framite. Los hallazgos expuestos en
el informe ftécnico incluyen registros de comunicaciones previas, pre-
cisiones de caracter confractual y evidencias sobre la participacion de
los distintos actores involucrados en la operatoria. Tales elementos
refuerzan la hipotesis de la existencia de una estructura organizada
orientada a facilitar la maniobra fraudulenta (Zeballos, 2025).

A su vez, esta evidencia implicaria la participacion del presidente
de la Nacion, Javier Milel, y de la Secretaria General de la Presiden-
cia, Karina Milel, en tanto su promocion publica del token habria
constituido un factor determinante en el ascenso acelerado y pos-
terior colapso del activo. En férminos de Naucke (2015), este hecho

6- elDiarioAR. (2026, 2 de marzo). El Gobierno niega la firma de un acuerdo entre Milei y
el mentor de la presunta estafa $LIBRA. https://www.eldiarioar.com/palitica/gobierno-nie-
ga-firma-acuerdo-milei-mentor-presunta-estafa-libra 1 12964235.html
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no solo permite advertir una forma de infervencion estatal, sino que
evidencia un involucramiento directo que contribuye a legitimar y
amplificar la maniobra delictiva, es decir, la constitucion de un delito
econémico-politico.

En estfa tonica, la Comision Investigadora (2025) determind que el
caso LIBRA no fue un hecho aislado, sino la repeticion de un patron
de conducta, detectado en diciembre de 2024 con la criptomoneda
KIP. En ese antecedente, el Presidente tambien otorgo su aval politico,
permitiendo que los mismos operadores —Novelli y Terrones Godoy—
liguidaran posiciones y obtuvieran ganancias antes del desplome del
activo. Asimismo, el analisis de frazabilidad financiera detecto flujos
de fondos que coinciden con un presunto acuerdo para “monetizar
la imagen” del Jefe de Estado.

Producto del hecho descripto, se iniciaron multiples denuncias
penales en la Republica Argentina. Mas de un centenar de presenta-
ciones fueron radicadas en el fuero federal, concentrandose la causa
principal ante el Juzgado Federal N.° 1. La investigacién se orienta a
determinar la posible comision de delitos tales como estafa, cohecho,
trafico de influencias, abuso de autoridad y negociaciones incompati-
bles con la funcién publica, en un contexto afravesado por el presunto
aprovechamiento de informacion privilegiada y la utilizacion de la
investidura presidencial para inducir al publico a invertir en un token
gue posteriormente habria sido liquidado de manera coordinada.

En paralelo, se activaron acciones judiciales en Estados Unidos
(Infobae, 2025) y en Espafna (Ruiz, 2025). En el primer caso, se
promovio una demanda colectiva por fraude y manipulacién de
mercado contra los responsables del proyecto; en el segundo, se
registro la acumulacion de denuncias judiciales y la preparacian
de acciones colectivas infernacionales a partir de la afectacion de
Inversores espanoles.

Estos aconfecimientos no solo dan cuenta de la magnitud y la
proyeccion transnacional de la estafa, sino que fambién ponen en
evidencia una de las principales dificultades en la prevencion y per-
secucion de delitos en el ecosistema de los activas virtfuales: la mul-
tiplicidad de jurisdicciones involucradas. En efecto, |a realizacién de
transacciones a escala global no sélo complejiza su trazabilidad, sino
gue exige la arficulacion de mecanismos de cooperacion internacio-
nal eficaces y agiles.
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2. Reflexiones finales

El presente articulo permite sostener que las estafas en entornos de
activos virtuales —y en particular los rug pulls— obligan a repensar
categorias centrales de los delitos economicos y de la practica inves-
tigativa fradicional. En este sentido, la principal novedad no reside en
la estructura delictiva, gue reproduce esquemas clasicos de estafa y
defraudacion, sino en el espacio econémico en el que estas manio-
bras se desarrallan.

El ecosistema cripto no elimina la racionalidad econémica del
delito, pero si altera los fiempos y herramientas sobre los que histori-
camente se apoyo la intervencion estatal, tensionando la eficacia de
los mecanismaos de control. Esto exige que los marcos regulatorios y
las capacidades investigativas se amplien y redefinan, no solo para
perseguir penalmente estas conductas, sino tambien para interrumpir
las l6gicas de acumulacion ilicita que las sostienen.

Siguiendo la concepcion de Pegoraro (2011), esta acumulacion
debe entenderse como una “acumulacién originaria” confinua, que
utiliza medios ilegales para producir y reproducir un orden social
basado en la desigualdad y el privilegio. Bajo esta perspectiva, el
desafio de control no es meramente ftécnico, sino palitico, ya que estas
maniobras consolidan un lazo social delictivo que suele garantizar la
impunidad o inmunidad de los sectores con mayor poder econémico.
De este modo, el delito econémico organizado no se presenta como
una anomalia, sino como un elemento constitutivo y funcional para
la reproduccion de la esfructura social actual.

El caso LIBRA resulta ilustrativo de estas dinamicas. A nivel fécnico,
el uso de herramientas como el agregador Jupiter y el DEX Raydium
en la red Solana habria permitido atraer una liquidez millonaria que
luego fue retirada de forma abrupta, provocando el colapso del activo
y dejando a los inversores con saldos imposibles de liquidar. A partir
de este escenario, el hecho se consolida como un ejemplo paradig-
matico de rug pull en el ecosistema DeFi. A traves de |la creacion de
un token en la red Solana y el uso de exchanges descentralizados,
se desplegt una maniobra que representa lo gue Tiedemann (1983)
denomina el abuso de las posibilidades formales y estructurales de
los instrumentos econdmicaos.
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Pese a su sofisticacion tecnologica, la operacion mantuvo la logica
clasica del fraude: un ardid idoneo que indujo a error a los inversores
y genero una disposicion pafrimonial perjudicial masiva. Al dejar a
mas de 114.000 billeteras con activos sin valor, el caso trascendio la
estafa convencional para afectar un bien juridico supraindividual: la
intfegridad de la vida economica y la confianza en el orden que la rige.
De este modo, la maniobra no solo lesiond pafrimonios individuales,
sino gue, en férminos de Tiedemann (1983), genero una afectacion
a la confianza social que es esencial para el funcionamiento de cual-
quier sector de la economia.

En este confexto, la dimension mas critica de la maniobra de rug pull
implementada en LIBRA radica en la infervencion directa de miembros
del Poder Ejecutivo, lo cual configura lo que Naucke (2015) denomina
un delito economico-politico: aguel que es fortalecido o auspiciado
paor el aparato del Estado. En este sentido, la participacion oficial
opero como un factor de legitimacion instifucional que transformo
la maniobra en una forma de criminalidad estatal, donde el Estado,
en lugar de controlar, potencio el éxito de la operacion econémica.

Por su parte, la evidencia técnica, gue registrdo compras millonarias
realizadas segundos antes del anuncio oficial, refuerza la hipatesis de
coordinacion y el uso de informacién privilegiada, manifestando un
uso del poder publico para favorecer un poder econémico avasallador
gue, seguin Naucke (2015), destruye los fundamentos de la libertad
individual y las instituciones juridicas que deberian protegerla. Asi-
mismo, los vinculos previos entre el entorno presidencial y actores
privados involucrados esgrimen la posibilidad de la conformacion
de una esfrucfura organizada orientada a la exfraccion de rentas
mediante el gjercicio de la funcién publica.

No obstante, cabe destacar que la fecnologia blockchain garantiza
la frazabilidad de las operaciones, lo que permite a los investigadores
reconstruir los flujos de fondos y avanzar en la eventual determinacion
de responsabilidades. En este senfido, la investigacion de este tipo
de manichbras requiere la arficulacion de herramientas especificas: en
una primera etapa, la identificacion de las billeteras vinculadas a los
fundadores —especialmente cuando concentran grandes porcentajes
de los tokens emitidos—; en segundo lugar, la desanonimizacion de Ia
blockchain, gue implica vincular direcciones digitales con identidades
fisicas mediante informacion externa; y, por ultimo, la aplicacion de
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técnicas de analisis de redes y clustering, que permiten detectar com-
portamientos coordinados, identificar concentraciones de ganancias
y reconstruir relaciones enfre actores, incluso cuando las hilleteras
aparentan operar de manera independiente.

Asimismo, la investigacion no debe limitarse al analisis digital: la
defeccion de elementos fisicos —como dispositivos, claves o docu-
mentacion— en eventuales allanamientos puede resultar determi-
nante para robustecer la reconstruccion de la manicbra. En paralelo,
la rapidez en la infervencion sobre los fondos en exchanges resulta
clave para evitar su dispersion o conversion.

En sinfesis, el caso LIBRA plantea un desafio institucional sin
precedentes para las sociedades democraticas. La descenfralizacion
tecnologica exige una mayor capacidad técnica, coordinacion inter-
nacional y fransparencia para evitar gue la investidura publica sea
utilizada como herramienta de defraudacion masiva, al fiempo que
abre interrogantes sobre como las nuevas tecnologias reconfiguran
los ordenes sociales y econémicos contemporaneos en contextos
de alta digitalizacion y desintermediacion financiera. A su vez, en el
contexfo argentino, resulta necesario indagar de qué manera esfas
transformaciones impactan en la confianza institucional, en los meca-
nismas de control estatal y en la capacidad efectiva de regulacian.
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Desafios de la persecucidn penal
estratégica en materia de criptoactivos.

Un Analisis FODA (fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas)

Elia Bollecich Masters’

Resumen

El presente articulo analiza los desafios que plantea la persecucion
penal estratégica de los delitos cometidos mediante la utilizacion de
criptfoactivos, a partir de un analisis de las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas que inciden en la capacidad de respuesta
estatal. Para ello, se emplea la matriz FODA como herramienta meto-
dologica arientada a construir un diagnostico integral del fenémeno
y a idenftificar posibles lineas de accion.

1. Introduccién

El crecimiento exponencial de las fecnologias emergentes ha fransfor-
mado el panorama financiero global, y los criptoactivos han jugado un
papel cenfral en esta evolucién. Sin embargo, su naturaleza anonima,
descentralizada y cambiante, combinada con marcos normativos déebi-
les y brechas tecnoldgicas, ha transformado las formas de circulacion
de valor, introduciendo un nuevo paradigma fecnolégico-financiero

1- Elia Bollecich Masters. Abogada (UNR). Especializanda en Derecho Penal (UNR). Diplomada
en Analisis Econémico Forense (CEl - UNR). Auxiliar del Proyecto de Investigacion “Crip-
foactivos. Herramientas contables y juridicas para la prevencién e investigacion de delitos
cometidos a través de operaciones con activos digitales”. Correo: elibmasters@gmail.com
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gue, si bien presenta desafios importantes para los mecanismaos tra-
dicionales de investigacion, también abre oportunidades para desa-
rrollar nuevas capacidades investigativas y regulatorias.

Este analisis parte de |a hipotesis de que los criptoactivos instauran
un nuevo paradigma tecnoldgico-financiero gue modifica profunda-
mente las condiciones en las que ciertos delitos pueden materiali-
zarse, exigiendo enfogues innovadores en materia de prevencion y
persecucion penal.

Ante este escenario, se plantea como objetivo general identificar
las fortalezas y debilidades de los Estados relativos a la prevencion
y persecucion de los delitos cometidos mediante su utilizacion, con el
fin de disefiar mecanismaos de control e investigacién mas eficaces. Y
partiendo de ello, se plantean las esfrategias y acciones para avan-
zar en la prevencion e investigacion del delito cuando es cometido
por este medio.

2. Analisis FODA

Los criptoactivos no solo fransforman las dinamicas economicas,
sino también las condiciones en las que se desarrollan las inves-
tigaciones penales. Al respecto, se ha sefialado que su utilizacién
puede constituir simultaneamente una fortaleza y una debilidad
para la investigacion criminal, en tanto el anonimato de las fran-
sacciones puede facilitar la deteccion de actividades ilicitas, pero
al mismo fiempo la complejidad fecnologica y la escasa regulacion
dificultan la identificacion de los sujetos intervinientes y el rastreo
de las operaciones relevantes.

El analisis FODA constituye una herramienfta metodolégica orien-
tada a evaluar los factores infernos y externos que inciden en una
organizacién o fenémeno determinado de manera integral. Este ana-
lisis permite identificar las fortalezas y debilidades que configuran
su situacion inferna, asi como las oportunidades y amenazas gue
surgen del enftorno. Se frata de un instrumento de caracter sintéfico
que facilita la construccion de una vision estfratégica global, en tanto
posibilita arficular las capacidades propias con las condiciones exter-
nas (Ponce Talancan, 2006, p. 2). A fin de abordar de manera siste-
matica la complejidad que presenta la persecucion penal en materia
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de criptoactivos, se recurre al analisis FODA como herramienfta meto-
doldgica. La deferminacion de fortalezas, oportunidades, debilidades
y amenazas posibilita construir un diagnastico integral de la sitfua-
cion analizada y, a partir de ello, formular estrategias orientadas a
optimizar la respuesta institucional frente a este tipo de criminalidad.

2.1. Fortalezas a destacar

1. Trazabilidad de la blockchain
Una de las principales fortalezas en la investigacion de delitos vin-
culados a criptoactivos radica en la frazabilidad inherente a la tec-
nologia blockchain. Esta caracteristica se explica a partir del propio
disefo del sistema que se basa en un registro distribuido en el que
cada transaccion queda asentada de forma permanente, publica e
inmutable. En |la blockchain, la informacién se organiza en blogues
interconectados, cuya integridad se garantiza mediante el uso de
funciones hash, esto es, algoritmos matematicos que actian como
una “huella digital” de los datos. De este modo, cualquier alteracion en
la informacion registrada maodifica el hash correspondiente y rompe
la cadena, lo que permite detectar inmediatamente cualquier intento
de manipulacion (Aginsky, 2023).

Asimismo, la estructura encadenada de los bloques posibilita
reconstruir el historial completo de las transacciones, ya que cada
blogue contiene informacion del anterior, generando una secuencia
continua y verificable. Esta comhbinacion de fransparencia, inmuta-
bilidad y registro descentralizado no solo impide la alteracion de los
datos, sino que ademas permite seqguir el recorrido de los activos
digitales a lo largo del tiempo.

En consecuencia, la trazabilidad se configura como una herramienta
de gran valor para la investigacion penal, en fanto habilita la recons-
truccion de circuitos financieros digitales, la deteccion de patrones de
comportamiento y el rasftreoc de operaciones sospechosas.

2. Regulacién de los Proveedores de Servicios de Activos Virtuales
en Argentina
Ofra de las fortalezas relevantes en materia de persecucion penal
vinculada a criptoactivos en Argentina radica en el avance progresivo
de su regulacion, particularmente a partir de la incorporacién de los
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Proveedores de Servicios de Activos Virtuales (PSAV) como sujetos
obligados dentro del sistema de prevencion de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo. La Ley 27.7392, al incorporar el articulo
4 bis y modificar el regimen de la Ley 25.24672, reconoce y delimita
normativamente a estos actores, comprendiendo a aquellas personas
humanas o juridicas que intervienen en el infercambio, transferencia,
custodia o administracian de activaos virtuales.

La relevancia de esta regulacion radica en que permite incorporar
a los principales intermediarios del ecosistema cripto, como las pla-
taformas de intercambio o exchanges, dentro del circuito formal de
confrol estatal. En ese marco, se impone la obligacion de registracion
de los PSAV ante la Comision Nacional de Valores (CNV), asi como el
deber de informar operaciones y reporfar operaciones sospechosas
anfe la Unidad de Informacion Financiera.

Por ofra parte, el marco regulatorio vigente impone a los PSAV la
adopcion de sistemas de prevencion, incluyendo la implementacion de
manuales de procedimiento, designacion de oficiales de cumplimiento
y, de manera especialmente relevante, la utilizacion de herramientas
tecnologicas de analisis y rasfreo de transacciones en blockchain.
Estas exigencias no solo fortalecen los estandares de control, sino que
ademas generan condiciones institucionales que facilitan el acceso a
informacion clave para la reconstruccion de maniobras ilicitas.

Enrazan de ello, la regulacién de los PSAV se configura como una
fortaleza en tanto reduce los niveles de opacidad del sistema, facilita
la individualizacion de los sujetos intervinientes y habilita la articula-
cién entre organismos de contfrol y operadores judiciales.

3. Experiencia de los Ministerios Publicos Fiscales en la investiga-

cion de criminalidad compleja
Ofra fortaleza relevante radica en la experiencia acumulada por los
Ministerios Publicos Fiscales en la investigacion de fenomenos de
criminalidad compleja. Si bien la criminalidad vinculada a criptoac-
tivas presenta particularidades fécnicas propias, comparte rasgos
esfructurales con otras formas de criminalidad econémica organizada,
tales como la transnacionalidad, la sofisticacion de las maniobras, la

2- Ley 27.739, modificataria de la Ley 25.246, Boletin Oficial de la Republica Argentina,
15/03/2024.
3- Ley 25.246, Boletin Oficial de la Republica Argentina, 10/05/2000.
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utilizacion de testaferros y la necesidad de articular conocimientos
inferdisciplinarios, ya sean legales, contables, forenses, entre otros.

Desde este enfoque, las capacidades previamente desarrolladas
en la investigacion de delitos como el lavado de activos, estafas o la
criminalidad organizada, resultan fransferibles al analisis de opera-
ciones con criptoactivos. Ello se traduce en la aptitud para reconstruir
circuitos financieros complejas, coordinar investigaciones con multiples
organismos y articular el trabajo con equipos técnicos especializados.

Cabe destacar que en la ciudad de Rosario, el Ministerio Publico
de la Acusacion tiene una unidad fiscal especializada en la investi-
gacion de delitos economicos. Del mismo maodo, a nivel federal, en
el Ministerio Publico Fiscal funciona la Procuraduria de Criminalidad
Economica y Lavado de Activos (PROCELAC).

2.2. Principales debilidades identificadas

1. Falta de especializacidon y formacion de los investigadores en

la tematica
La persecucion penal de la criminalidad asociada a los criptoactivos
presenta una dehbilidad marcada que radica en la insuficiente capa-
citacidn y especializacion tecnica de los operadaores del sistema de
justicia. La complejidad inherente a estas tecnologias no solo exige
la iIncorporacion de nuevos conocimientas, sino también la reformu-
lacion de practicas, metodologias y herramientas de investigacion
tradicionales. Al respecto, se ha sefalado que la actualizacion de los
procedimientos investigativos implica el transito por nuevas curvas
de aprendizaje, que resultan costosas tanto para los individuos como
para las instituciones encargadas de la persecucion penal (Silva, Feser,
Santos y Ferreiro, 2023, p. 5).

Esta situacion se ve agravada por |la rapida evolucion del ecosis-
tema cripto, gue genera una brecha constante enfre la innovacion
tecnologica y la capacidad de respuesta estatal. En virtud de ello,
los arganismos encargados de la investfigacion, y en parficular los
Ministerios Publicos Fiscales, enfrentan la necesidad de fortalecer
sus capacidades técnicas para abordar fenémenos delictivos cada vez
mas complejos, caracterizados por el uso de herramientas digitales
avanzadas y estructuras descentralizadas (Ministerio Publico Fiscal
de la Nacién, 2023, p. 10).
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La falta de formacion especializada impacta directamente en la
eficacia de las investfigaciones, en tanto dificulta la correcta inter-
pretacion de la evidencia digital, la identificacion de maniobras
ilicitas y el disefio de estrategias investigativas adecuadas. De este
modo, la capacitacion confinua y la incorporacion de conocimien-
tos técnicos especificos se presentan no solo como una necesidad
operativa, sino como una condicion indispensable para reducir la
brecha existente entre la sofisticacion del delito y la respuesta del
sistema penal.

2. Anonimato / pseudoanonimato de los operadores de cripto
Una segunda debilidad relevante en la persecucion penal de ili-
citos vinculados al ecosistema cripto se vincula con el caracter
pseudonimo de las transacciones y las limitaciones esfructurales
para la individualizacién de los sujetos intervinientes. Cabe des-
tacar que la fecnologia blockchain no incorpora datos personales
en sus registros, limitandose a consignar direcciones alfanumeri-
cas sin referencia directa a identidades reales, lo que impide, por
si sola, determinar quién se encuentra defras de cada operacion
(Ibid., pp. 37-38).

En este contexto, la individualizacion de los usuarios requiere
necesariamente el acceso a informacion complementaria prove-
niente de fuentes externas, tales como plataformas de intercam-
bio, registros administrativos u ofros datos asociados a la actividad
digital de los individuos. Sin embargo, cuando las operaciones se
realizan por fuera de estos circuitos o mediante herramientas dise-
Aadas para incrementar la opacidad, la posibilidad de vincular las
tfransacciones con personas deferminadas se ve significativamente
reducida (/bid., p. 38).

Esta problematica ha sido advertida fambién a nivel internacional
por el Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI). En particu-
lar, se ha sefialado que las caracteristicas propias de los criptoac-
tivas, como la posibilidad de realizar operaciones transfronterizas
de manera rapida y fuera de los sistemas financieros tradicionales,
permiten a los actores criminales ocultar el origen y destino de los
fondos, dificultando la deteccién oporfuna de actividades sospecho-
sas y generando obstaculos concretos para su deteccion e investi-
gacion (Grupo de Accion Financiera Internacional, 2020).
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3. Limitaciones en el acceso a herramientas tecnoldgicas especializadas

y capacidades técnicas
La investigacion de delitos vinculados a criptoactivos presenta una
elevada complejidad tecnica que excede los marcos fradicionales del
analisis juridico-penal. Como se ha indicado en el punto anterior, si
bien la fecnologia blockchain permite acceder a un registro publico
de transacciones, la informacion disponible se limita a datos técni-
cos, como direcciones, maontos, fechas y hashes, sin revelar por si
misma la identidad de las personas intervinientes (Oppel, 2022).
Esta caracteristica obliga a los investigadores a recurrir a herra-
mientas adicionales para reconstruir operaciones y vincular direc-
ciones con sujefos determinados.

En ese marco, existen softwares especializados que permiten
analizar fransacciones, agrupar direcciones e idenftificar patro-
nes de comportamiento (/bid). Sin embargo, estas herramientas
son mayormente desarrolladas por empresas privadas, lo que
restringe su acceso y utilizacion por parte de los organismos
publicos.

La practica investigativa confirma esta limitacion. En un caso,
analizado en el primer numero de los Cuadernos sobre crimina-
lidad economica (Gimenez Maonti y Loyola, 2025, pp. 67-89), el
avance en la determinacion de los responsables por parte del
Ministerio Publico de la Acusacion fue posible a partir del uso
de software especifico y la colaboracion de empresas privadas
como TRM Labs, que aportaron herramientas de analisis del
flujo de fondos y vinculacion de direcciones, evidenciando la
dependencia de estos recursos para el desarrollo eficaz de la
investigacian.

En definitiva, la limitada disponibilidad de herramientas tecno-
l6gicas, sumada a la necesidad de conocimientos técnicos espe-
cializados para su utilizacién, configura una debilidad estructural
gue incide directamente en la eficacia de la persecucion penal de
este tipo de criminalidad.

En este marco, resulta particularmente relevante la existencia
de antecedentes en la investigacion de delitos vinculados a crip-
toactivos, en los que se han abordado problematicas como las
dificultades probataorias, la recuperacion de activos digitales y la
cooperacion internacional. Estas experiencias evidencian que, lejos
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de partir desde cero, los Ministerios Publicos Fiscales cuentan con
una base operativa, técnica y metodologica que, adecuadamente
adaptada, permite enfrentar con mayor eficacia los desafios que plan-
tea el ecosistema cripto.

2.3. Amenazas

1. Uso de herramientas que aumentan la opacidad (mixers, peeling

chain, cross-chain swaps)

En esta investigacién, se advirtid gue una de las principales amena-
zas para las investigaciones de delitos cometidos con cripfoactivos
es el uso de distintas herramientas que estan disefiadas para ocultar
o dificultar el rastreo de las transacciones. Entre ellas, se destacan
los mixers o servicios de mezcla, el peeling chain y los cross-chain
swaps, que permiten fragmentar, redistribuir o trasladar activos enfre
distintas redes con el objetivo de desdibujar su recorrido.

Si bien la tecnologia blockchain permite reconstruir el flujo de
fondos a partir de la informacion publica de las fransacciones, tal
como fue desarrollado en el punto 2.1.1,, identificando direcciones
infervinientes, montos, fechas y horarios, dicha trazabilidad no
implica la identificacion directa de los sujetos involucradaos, sino
Uunicamente de las direcciones utilizadas (Oppel, 2022, pp. 90-93).
En este marco, las herramientas indicadas operan precisamente
sobre esta limitacion estructural, infroduciendo mecanismos que
rompen la vinculacion lineal entre origen y destino de los activos.

En esta linea, el GAFI ha advertido que los activos virfuales pueden
ser utilizados para ocultar el origen de los fondos ilicitos y facilitar
su movimiento a fraves de multiples transacciones y jurisdicciones,
dificultando su deteccion e investigacion (Grupo de Accion Finan-
ciera Internacional, 2020, p. 2). El organismo indica como senales
de alerta, enfre otras, la realizacion de multiples fransacciones con-
secutivas entre disfintas direcciones o el uso de servicios de mezcla
iInmediatamente despueés de recibir fondos.

El GAFl tfambién ha sefalado que la evolucion constante de estas
tecnologias incrementa la sofisticacion de los mecanismos de ocul-
tamiento, generando desafios adicionales para las autoridades
encargadas de la persecucion penal (Grupo de Accion Financiera
Intfernacional, 2021).
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Desde una perspectiva practica, el uso de estas herramientas
iImpacta directamente en la eficacia de las investigaciones, en tanto
obligan a recurrir a capacidades técnicas avanzadas para recons-
truir el flujo de fondos. Incluso en aquellos casos en que se logra
avanzar en el analisis, la infervenciéon de multiples direcciones y
redes puede generar rupturas en la cadena de trazabilidad, difi-
cultando la obtencién de prueba robusta en sede judicial.

2. Evolucidn constante del mundo cripto y el avance en su utilizacion

en el marco de delitos complejos
Otra de las principales amenazas para la persecucion penal estratégica
en materia de criptoactivos radica en la dindmica evolutiva del ecosis-
tema, caracterizado por la aparicion constante de nuevas tecnologias,
herramientas y modalidades de uso que son rapidamente adopfadas
tanto por usuarios legitimos, que utilizan los activos virtuales como
medio de ahorro y/o inversion, como por actores delictivos.

El desarrollo del mundo cripto no es estatico sino que se encuen-
tra en permanente fransformacion, incorporando innovaciones como
nuevas blackchains, servicios descentralizados (DeFi), fokens, meca-
nismos de anonimizacion y plataformas de intercambio con fun-
cionalidades cada vez mas complejas. Esta evolucion tecnologica
impacta directamente en el ambito de la criminalidad econdmica, en
tanto amplia el abanico de herramientas disponibles para la comi-
sion de delitos y dificulta la adaptacion de los sistemas de control e
investigacion.

En esa linea, el GAFI ha advertido que el rapido crecimiento y la
constante innovacion en el sector de activos virtuales generan nuevas
riesgos y vulnerabilidades, en tanto los actores ilicitos explotan estas
Innovaciones anfes de que los marcos regulatorios y las capacida-
des institucionales logren adaptarse. A su vez, destaca que la apari-
cion de nuevos productos y servicios, particularmente aquellos gue
operan de manera descentralizada, puede reducir la efectividad de
los mecanismos tradicionales de prevencion y deteccion de opera-
ciones sospechosas (Grupo de Accién Financiera Internacional, 2021).

Desde una perspectiva empirica, esta situacion se refleja en la
proliferacion de nuevas formas de criminalidad vinculadas a criptoac-
tivos. Tal como se ha sefialado en el ambito de las investigaciones
forenses, el desarrollo de estas tecnologias genera constantemente
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nuevos escenarios propicios para las estafas y el lavado de activos,
entre otros delitos.

Ahora bien, esta evolucian se verifica claramente en la practica. Tal
como se explico en puntos anteriores, el analisis de operaciones en
blockchain permite reconstruir flujos de fondos, pero exige interpre-
tar cada transaccion segun el fipo de servicio involucrado (exchange,
billetera, procesador de pagos, efcetera). A medida que surgen nuevas
plataformas y funcionalidades, tambiéen se multiplican las posibles
lecturas de una misma operacion, incrementando la complejidad
investigativa (Oppel, 2022, pp. 94-95).

De este modo, la constante innovacion del mundo cripto no solo
incrementa la sofisticacién de las maniobras delictivas, sino que fam-
bien genera un desfase estructural entfre la evolucion tecnoldgica y
la capacidad de respuesta de los sistemas de investigacion, conso-
lidandose asi como una amenaza estratégica para los Ministerios
Publicos Fiscales.

3. Transnacionalidad
Una de las caracteristicas propias de los activos virtuales es su
capacidad para ser fransferidos de manera inmediata y sin infer-
mediarios tradicionales a cualquier parte del mundo, sin necesidad
de pasar por sistemas financieros sujetos a controles territoriales.
Tal como ha sido sefalado por el GAFI, el ecosistema de activos
virfuales presenta una naturaleza inherentemente “sin fronteras”,
lo que facilita la realizacion de operaciones fransfronterizas rapidas
y de bajo costo, permitiendo a los actores ilicitos trasladar fondos
entre distintas jurisdicciones con el objefivo de evadir controles
regulatorios y dificultar su rastreo (Grupo de Accion Financiera
Internacional, 2021).

La fransnacionalidad no solo se limita al movimiento de los fondas,
sino que fambién se proyecta sobre los distintos elementos del delito.
En una misma maniobra pueden intervenir usuarios ubicados en dife-
rentes paises, plataformas de infercambio radicadas en otras juris-
dicciones, servidores alojados en territorios diversos y proveedores
de servicios sujetos a regulaciones disimiles o, incluso, inexistentes.
Esta dispersion geografica genera una fragmentacion de la informa-
cion relevante para la investigacion, dificultando la reconstruccion
intfegral de los hechos.
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A ello, se suma la existencia de asimeftrias regulatorias entre los
distintos Estados. Tal como advierte el GAFI, el grado de implementa-
cion de estandares internacionales en materia de activos virtfuales es
desigual entre jurisdicciones, lo que habilita que los actores delictivos
operen estratégicamente desde ferritorios con menares niveles de
supervision o control, profundizando las dificultades para su deteccion
y persecucion (Grupo de Accion Financiera Internacional, 2021, pp. 2-3).

Desde una perspectiva practica, esta caracteristica impacta direc-
tamente en la eficacia de la persecucion penal, en tanto obliga a los
organismos intervinientes a recurrir a mecanismos de cooperacion
Infernacional que, en muchaos casos, resultan insuficientes frente a
la velocidad de las operaciones en el ecosistema cripto. La necesidad
de canalizar pedidos de asistencia juridica internacional, idenftificar
autoridades competentes en cada jurisdiccién y adapfarse a marcos
normatfivos heterogéneos infroduce demaoras que pueden resultar
criticas para el exito de la investigacion.

En suma, la fransnacionalidad del delito en el ambito de los crip-
toactivos no solo complejiza la reconstruccion de las maniobras ili-
citas, sino que tambien fensiona los mecanismos tradicionales de
cooperacion penal, consolidandose como una amenaza estructural
gue exige respuestas coordinadas a nivel internacional.

2.4. Oportunidades

1. Uso de inteligencia artificial en el analisis de datos y deteccién

de patrones
El avance y adopcion de tecnologias basadas en infteligencia artificial
(IA) constituye una de las principales oportunidades para fortalecer
la persecucion penal en materia de cripfoactivos, particularmente
en lo que respecta al analisis de grandes volumenes de datos y la
deteccion de patrones complejos asociados a maniobras delictivas.

La intfegracion de sistemas de IA en el ambito de |la seguridad
y la justicia penal permite procesar de manera eficiente cantida-
des masivas de informacién provenientes de diversas fuentes, tales
como registros financieros, fransacciones digitales, redes sociales y
evidencia electronica, facilitando la identificacion de comportamien-
tos sospechosos, vinculos entre actores y estructuras delictivas (EL
PACCTO 2.0, 2024, p. 6).
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En tal sentido, herramientas como el aprendizaje automatico
(machine learning) y el procesamiento de lenguaje natural permiten
detectar reqularidades, anomalias y patrones ocultos que dificilmente
podrian ser advertidos mediante metodos tradicionales de investi-
gacion, opfimizando la capacidad de los organismos encargados de
la persecucion penal para reconstruir maniobras complejas, como
aguellas vinculadas al lavado de activos mediante criptoactivos.

También, la A posibilita el desarrollo de modelos predictivos que
contribuyen a anficipar conductas delictivas, identificar zonas de
riesgo y priorizar recursos investigativos, lo que resulta particular-
mente relevante en contextos de criminalidad econémica y organi-
zada, caracterizados por su dinamismo y sofisticacion tfecnologica (El
PACCTO 2.0, 2024, pp. 10-1).

Desde una perspectiva operativa, la utilizacion de estas tecnolo-
gias no solo permite mejorar la eficacia de las investigaciones, sino
tambien reducir los tiempos de respuesta y optimizar la asignacion
de recursos humanos y materiales dentro de los Ministerios Publicos
Fiscales, contribuyendo a una persecucion penal mas estratégica e
infeligente.

Por ende, el uso de inteligencia artificial en el analisis de daftos y
deteccion de patrones se presenta como una oportunidad clave para
fortalecer las capacidades investigativas en materia de criptoactivos,
permitiendo abordar con mayor eficacia fenomenos delictivos carac-
terizados por su complejidad, volumen de informacion y caracter
tfransnacional.

2. Cooperacion interinstitucional e internacional
La cooperacian interinstitucional e internacional se configura como
una oportunidad estratégica fundamental para fortalecer la perse-
cucion penal en materia de criptoactivos, especialmente frente a la
naturaleza fransnacional y altamente compleja de este tipo de delitos.

Tal como ha sido sefialado por el GAFI, |la eficacia de los sistemas
de prevencion y persecucion del lavado de activos vinculados a acti-
vos virtuales depende en gran medida de la capacidad de los Estados
para arficular mecanismos de cooperacion internacional, infercambio
de informacion y asistencia juridica mutua (Grupo de Accion Finan-
ciera Internacional, 2023, p. 11). En un contexto caracterizado por la
circulacion transfronteriza de fondos y la dispersion de los elementos
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del delito en multiples jurisdicciones, la actuacion aislada de los orga-
nismaos nacionales resulta insuficiente para abordar de manera eficaz
estas problematicas.

Ademas, la cooperacion no solo debe proyectarse a nivel interna-
cional, sino fambién al interior de cada Estado, mediante la arficulacion
entfre los distintos organismos gue intervienen en la investigacion
penal, fales como Ministerios Publicos Fiscales, unidades de infor-
macion financiera, fuerzas de seguridad y organismaos reguladores.
La coordinacion interinstitucional permite integrar distintas fuentes
de informacién, opfimizar recursos y evitar la fragmentacién de las
iInvestigaciones, confribuyendo a una respuesta mas eficiente y cohe-
rente frente a la criminalidad economica.

Ahora bien, en el ambito especifico de los criptoactivos, la coope-
racion adquiere una dimension adicional vinculada a la necesidad de
establecer canales de comunicacian agiles y efectivos con actores
del sector privado, particularmente con plataformas de intercambio
y proveedores de servicios vinculados al ecosistema digital. Asi, se
ha sefialado que la posibilidad de avanzar en la identificacion de
los usuarios detras de deferminadas operaciones exige no solo el
conocimiento técnico del funcionamiento de estas plataformas, sino
también la existencia de mecanismaos de requerimiento de informa-
cion gue resulten rapidos y eficaces en términos operativos (Oppel,
2022, p.77).

De la misma manera, el desarrollo de redes de cooperacion inter-
nacional resulta clave para agilizar el acceso a informacion relevante,
especialmente en un entorno donde la velocidad de |las operaciones
con criptoactivos puede tornar ineficaces los canales fradicionales
de asistencia juridica internacional. En este marco, el fortalecimiento
de mecanismos de infercambio directo de informacion, la participa-
cion en redes infernacionales y la celebracion de acuerdos de coo-
peracion especificos aparecen como herramientas indispensables
para reducir los fiempos de respuesta y mejorar la frazabilidad de
los activos.

Por otra parte, diversos organismaos internacionales han impulsado
Iniciativas orientadas a fomentar la cooperacion en materia tecno-
l6gica y digital. En el ambito de la infeligencia artificial, por ejemplo,
se han promovido espacios de articulacion entre paises y regiones
con el objetivo de desarrollar infraesfructuras digitales seguras,
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compartir buenas practicas y fortalecer las capacidades institucio-
nales para enfrentar el crimen organizado en entornos digitales (El
PACCTO 2.0, 2024, pp. 11-12).

Desde una perspectiva estrategica, la cooperacion inferinstitucional
e internacional no solo permite superar las limitaciones derivadas de
la fragmentacion jurisdiccional, sino que también potencia el desarro-
llo de capacidades técnicas, el acceso a herramientas especializadas
y la generacion de estandares comunes de acfuacion.

3. Creacion y fortalecimiento de fiscalias especializadas
La creacion y fortalecimiento de fiscalias especializadas en delitos
vinculados a criptoactivos se presenta como una oportunidad estfra-
tegica clave para mejorar la eficacia de la persecucion penal en estfe
ambito, en fanto permite consolidar capacidades técnicas, opfimizar
recursos y desarrollar abordajes investigativos acordes a la comple-
jidad de estos fenomenaos.

Tal como se ha abordado a lo largo del fexto, estas investiga-
ciones tienen una especificidad técnica sobre conftenidos relativos
a los activos virtuales, como el funcionamiento de la tecnologia
blockchain, el analisis de transacciones digitales y la interaccian
con plataformas fecnologicas. Todo ello exige la intervencion de
operadores con formacion especializada y experiencia acumulada
en la materia. Por esto, la institucionalizacién de unidades fiscales
especializadas favaorece la concentracién de conocimiento, la estan-
darizacion de practicas investigativas y el desarrollo de criterios de
actuacion mas eficientes.

En este punto, la oportunidad no se limita exclusivamente a la
creacion de nuevas estructuras, sino que tambien comprende el for-
talecimiento de aquellas ya existentes, en linea con las capacidades
iInstitucionales previamente identificadas en el analisis de fortalezas.
La experiencia acumulada por determinadas unidades especializadas
dentro de los Ministerios Publicos Fiscales constituye una base solida
sobre la cual profundizar procesos de capacitacion, incorporacion de
herramientas tecnoldgicas y desarrollo de protocolos de actuacion
especificos.

Asi, la creacion y fortalecimiento de fiscalias especializadas no solo
contribuye a mejorar la eficacia de la persecucion penal en materia de
cripfoactivos, sino que fambién se erige como un elemento central para
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el desarrollo de una politica criminal estratégica, orientada a enfrentar
fendmenos delictivos cada vez mas complejos, dinamicos y fecnologi-
camente sofisticados.

3. Hacia la formulacion de estrategias

Tal como se planteo en la infroduccion, la creciente complejidad de
la criminalidad vinculada a criptoactivos impone a los Ministerios
Publicos Fiscales el desafio de repensar sus formas de intfervencion,
avanzando hacia modelos de persecucion penal estratégica que
permitan dar respuestas eficaces en contextos caracterizados por la
Innovacion tecnologica, la transnacionalidad y la sofisticacion de las
maniobras delictivas.

A partir del analisis FODA desarrollado, es posible avanzar hacia
la formulacion de estrategias de persecucion penal estratégica orien-
tadas a optimizar la respuesta institucional frente a la criminalidad
vinculada a criptoactivos. De alli que la determinacion de fortalezas,
debilidades, oportunidades y amenazas no constifuye un fin en si
mismo, sino que se presenta como un insumo metodologico para el
disefio de lineas de accion que permitan articular las capacidades
existentes con las condiciones del entorno.

El analisis realizado permite proyectar, de manera preliminar, dis-
tintas lineas esfratégicas que comprenden, entfre otras, el fortaleci-
miento de las capacidades técnicas y tecnologicas de los arganismos
de persecucion penal, la incorporacion de herramientas especializadas
para el analisis de criptoactivos, el desarrallo de instancias de capaci-
tacion continua para operadaores judiciales, asi como la consolidacion
de estructuras organizacionales especializadas que permitan abordar
este tfipo de fenomenos con mayor eficacia.

Asimismo, se advierte la necesidad de profundizar mecanismos de
articulacion interinstitucional e internacional, promoviendo el inter-
cambio de informacion, la cooperacion operativa y la generacion de
redes de trabajo que permitan superar las limitaciones derivadas de
la fragmentacion jurisdiccional. En este marco, también pueden pro-
yectarse lineas de accion arientadas al establecimiento de canales de
comunicacion mas agiles con actores del sector privado, particular-
mente con proveedores de servicios vinculados al ecosistema cripto,
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asi como al disefio de protocolos de actuacion especificos para la
Investigacion de este tipo de delitos.

Del mismo maodo, el analisis habilita la formulacion de estrate-
gias tendientes a anticipar y enfrentar la evolucidon constante del
fendmeno delictivo, mediante la adopcion de enfogues dinamicos,
el uso de tecnologias avanzadas, incluyendo inteligencia artificial, y
el desarrollo de capacidades institucionales que permitan adaptarse
a escenarios cambiantes y de alta complejidad. A su vez, permite
identificar la importancia de disefiar respuestas orientadas a mitigar
las debilidades estructurales en contextos adversos, especialmente
frente a desafios como el anonimato, la sofisticacion de las maniobras
y la fransnacionalidad del delito.

Estas lineas estratégicas que pueden estructurarse en funcion de
las distintfas combinaciones enfre fortalezas, debilidades, oportuni-
dades y amenazas, constifuyen un punto de partida para el disefio
de politicas criminales especificas en la materia, integrando dimen-
siones tecnoldgicas, organizacionales y de cooperacion institucional.

No obstante, la definicion precisa de dichas estrategias, asi como su
traduccion en acciones concretas, indicadores de evaluacién y meca-
nismaos de implementacion, requiere un desarrollo ulterior que excede
el alcance del presente trabajo, quedando abierta como una linea de
investigacion futura orientada a profundizar el disefic de herramien-
tas de persecucion penal estratégica en el ambito de los criptoactivos.
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Regulacion de los PSAV en Argentina:
avances formales y desafios

Maria Alejandra Freire'

Resumen

El presente trabajo analiza el régimen juridico aplicable a los Provee-
dores de Servicios de Activos Virtuales (PSAV) en Argentina a partir
de la sancion de la Ley 27.739 y su reglamentacion por la Comision
Nacional de Valores y la Unidad de Informacién Financiera, en el
periodo 2024-2026. El trabajo examina el alcance de la normativa,
las principales obligaciones impuestas y los desafios que presenta
su implementacion en materia de prevencion del lavado de activos,
financiamiento del terrarismo y proliferacion de armas de destruccion
masiva. Se sosfiene que, si bien la regulacion actual constituye un
avance en terminos de adecuacion a estandares internacionales, su
eficacia se ve limitada por deficiencias estructurales, entre las que se
destacan la falta de coordinacion interinstitucional, las dificultades
para regular a los actores que operan desde el exterior y los problemas
operativos vinculados a la aplicacion de herramientas tecnolagicas
en un entorno dinamico y fransnacional. Por lo cual, se propone una
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en la UNSAM. Forma parte del equipo de investigacion del Proyecto CRIPTO ACRE (UNR
2024-2027) e integra el equipo de tutores en la Especializacion en delitos econdmicos y
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lectura critica que pone en foco de analisis la adecuacion normativa
con la efectividad real del sistema, sefialando los principales desafios
regulatorios pendientes.

1. Introduccién

En los ultimos anos, el crecimiento del ecosistema de criptoactivos®
ha planteado grandes desafios para los sistemas regulatorios a nivel
global?, especialmente en materia de prevencion y persecucion de
lavado de activos, financiamiento del terrorismo y financiamiento de
armas de proliferacion masiva.

Zocaro (2020) sostiene en ese senfido que se cbservan problemas
normativos en la mayoria de los paises en relacién a la regulacién de
los criptoactivos y que es un problema compartido a nivel mundial
el potencial uso que tienen para realizar maniobras de evasion de
iImpuestos, lavado de activos o financiamiento de actividades ilicitas.

Las caracteristicas propias de estas representaciones de valor
como la descentralizacion y cierto grado de pseudoanonimato, han
generado nuevas oportunidades para que organizaciones criminales

2- El Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) define a los criptoactivos como toda
representacion digital de valor que se puede intercambiar, o transferir o ser utilizada como
medio de pago en forma digital. Asimismo, aclara que no es un criptoactivo la representacién
digital de las monedas fiduciarias. Véase https://www.fatf-gafi.org/en/topics/virtual-assets.html
3- Segun el informe 2025 de la Fundacién Blockchain Argentina, nuestro pais desde el afio
2024 se encuentra en el primer puesto de los paises latinoamericanos que han adoptado
el uso de criptomonedas y se encuentra en el puesto 20 a nivel mundial. Si bien el informe
no analiza los riesgos de las plataformas de ser usadas para lavar activos o ser vehiculos
utilizados por organizaciones criminales para realizar operaciones vinculadas a flujaos ilici-
tos financieros, si hace referencia al conocido caso Libra y el aumento de las consultas de
usuarios a diferentes plataformas en temas relacionados a la seguridad, custodia y requi-
sitos regulatorios. Ver https://fundacionblockchain.com/argentina-lidera-la-adopcion-crip-
fo-en-latinoamerica-y-consaolida-su-crecimiento-informe-2025/ Por otfro lado, el informe
2025 de TRM menciona que entre los afios 2024 y 2025 las sanciones a plataformas de
criptomonedas produjo un cambio en la utilizacién ilicita de las mismas, observandose el
aumento de la utilizacion de activos digitales que no son stablecains, esto es cripfomonedas
gue mantienen su valor anclado al valor de otro activo, ya sea virtual, fiduciario o producto,
etc., y se redujeron un 60% las sanciones vinculadas al uso ilicito de stablecoins. Asi los
desafios regulatarios se dan en tarno al aumento del uso de cripfomonedas en la econo-
mia lo gue permite un escenario mas amplio para ocultar manicbras ilicitas, la expansian
de las finanzas descentralizas y el rdpido y constante avance de la tecnologia que impone
la necesidad de contfar con regulaciones dindmicas que puedan adaptarse a los cambios
repentinos del ecosistema.
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canalicen flujos financieros ilicitos, desafiando los marcos normativas
existentes en diferentes jurisdicciones que fueron disefados para el
sistfema financiero fradicional y por lo tanto generando |la necesidad
de regulacion propia del campo de los criptoactivos.

En este contexto, el Grupo de Accién Financiera Internacional (GAFI)
ha idenftificado riesgos relacionados a las operaciones con activos
virtuales e impulsado la incorporacion de estandares orientados a la
regulacion de los denominados Proveedores de Servicios de Activos
Virtuales (PSAV), promoviendo su registro, supervision y el cumpli-
miento de obligaciones de debida diligencia y reporte de operaciones
sospechosas, entre ofras.*

Por ofro lado, desde el afio 2021 el GAFI publica informes sobre
la implementacion de la Recomendacion 15, la dltima actualizacion
corresponde a mediados del afio 2025 en la que se afirma que los
activos virtuales son transfronterizos por definicion y por lo tanto al
existir deficiencias requlatorias en una jurisdiccion es posible que esas
fallas fengan consecuencias globales, de ahi la necesidad de generar
Instancias de coordinacion y cooperacion entre los distintos paises®.

En ese ultimo informe se destacan como principales riesgos iden-
tificados en la utilizacion de operaciones criminales: a) el uso de las
stablecoins, sobre todo el aumento de su utilizacion, (con las salve-
dades mencionadas en la nota 1 por el aumento de las sanciones
relacionadas a uso en el ambito criminal); b) la utilizacion de activos
virtuales en fraudes y estafas; y c) la implementacion desigual de los
miembros del GAFI, en especial las Recomendaciones 15 y 16.

Por su parte, la evaluacion de riesgos sectarial realizada por GAFI-
LAT en 2025, sefala como principales riesgos: a) riesgo alto de la
utilizacion para el lavado de activos de hechos que invaolucran fraude,
estafas, los atagues cibernéticos, el trafico de drogas, frata de perso-
nas, evasion y corrupcion, y b) riesgo medio de la utilizacion de activos
virfuales para la financiacion del terrorismao®.

Enlo gue respecta a nuestro pais, las ultimas evaluaciones de riesgos
de lavado de activos y financiamiento del terrorismo no incorporaron
el analisis sobre la utilizacion de activos virtuales’. Tampoco se han

4- GAFI, Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and VASPs, 2021.
5- Elinforme completo se puede consultar en https.//www.fatf-gafi.org/en/fopics/virtual-assets.html
6- Elinforme completo se puede consultar en https://biblicteca.gafilat.org/?cat=9

7- Las evaluaciones se pueden consultar en http://www.bibliotecadigital.gob.ar/items/show/2771
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identificado informes especificos realizados por organismos estatales.
Sin embargo, en los ultimos afos se ha observado un aumento de la
utilizacion de instrumentaos del ecosistema cripto en diferentes manio-
bras delictivas®, situacion que puso en alerfa a distintos organismos
estatales®.

En ese sentfido, Argentina en el marco de |la cuarta ronda de eva-
luacion mutua del GAFI, encontrd un impulso importante para avan-
zar en la regulacion mediante la incorporacion de los lineamientos
del GAFI a fraves de la sancién de la Ley 27.739 en marzo del afio
20249, asi como también en su rapida reglamentacion por parte de
la Comision Nacional de Valores (CNV) y de la Unidad de Informacion
Financiera (UIF).

Asi, el presente trabajo tiene por objeto analizar el marco juridico
aplicable a los PSAV en Argentina entre los afios 2024 y 2026, con
el fin de evaluar su alcance, principales obligaciones y los desafios
qgue presenta su implementacion en la dimension operativa y regula-
toria, especialmente en materia de prevencion del lavado de activaos,
financiamiento del terrorismo y proliferacion de armas de desfruc-
cién masiva.

Como hipotesis de frabajo, se sostiene gue, si bien el regimen de
los PSAV representa un avance significativo en férminos de adecua-
cion normativa a los estandares del GAFI, su disefio e implementacién
presentan deficiencias estructurales en materia de coordinacion entre
los organismos reguladores, la supervision de sujetos intfernacionales
y la operatividad de las herramientas de control. Ello compromete su
eficacia como mecanismo de mifigacion de riesgos y pone en cues-
tion su capacidad real de prevencion en contextos de alta compleji-
dad y transnacionalidad como los que representa el ecosistema de
cripfoactivos.

El presente frabajo se esfructura en cuatro apartados. En primer
lugar, se realiza una breve reconstruccion del desarrollo normativo
de los criptoactivos en Argentina. En sequndo férmino, se analiza la

8- No vamos a ahondar en la casuistica ya que ese analisis excede el objeto de investiga-
cién. Para analizar diferentes casos relacionados al ecosistema cripfo se puede consultar
el sitio www.fiscales.gob.ar.

9- Desde la conformacion de mesas de frabajo entre actores nacionales, internacionales,
capacitaciones, regulaciones internas de los organismos competentes, colaboraciones de
acfares privadaos, uso de tecnologia, efc.

10- Véase https.//servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexas/395000-399999/397355/norma.htm
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Incorporacion de los PSAV al sistema de prevencion de lavado de
activos. Seguidamente, se examina la implementacion del regimen a
partir de la actuacion de los arganismos reguladores. En cuarto lugar,
se identifican las principales tensiones y deficiencias del sistema.
Finalmente, se realiza una reflexién en torno a los desafios regula-
torios pendientes.

2. Marco normativo de los activos virtuales en Argentina

2.1. Antecedentes de la sancion de la Ley 27.739

El desarrollo normativo de los criptoactivos en Argentina previo a la
sancion de la Ley 27.739 se caracterizo por un enfoque parcial y reac-
tivo, en el que distintos organismos del estado intervinieron de forma
aislada en la emision de normas destinadas a recolectar infarmacion,
mitigar riesgos, establecer algunas pautas de actuacion, pero sin la
existencia de un marco regulatorio integral.

En ese sentido, la Unidad de Informacidn Financiera (UIF) incor-
poro tempranamente a las monedas virtuales dentro del esquema de
prevencion mediante la Resolucion 300/2014", en la que establecia
obligaciones de reporte sistematico de operaciones para deftermi-
nados sujetos obligados. Esta medida, si bien constituyo un antece-
dente relevante en términos de reconocimiento del fendmeno desde
la perspectiva antilavado, tuvo un alcance limitado, ya que no implico
la regulacion de los actores que operan en el ecosistema de criptoac-
tivos ni pautas especificas de debida diligencia. Sin embargo, cabe
destacar que en el afio 2014 recién se estaba planteando por parte
del GAFI en forma publica el riesgo que podrian implicar las opera-
ciones con esos instrumentos y no habia regulacion en ofros paises
en ese sentido, por lo cual la rapida respuesta de la UIF ante el plan-
teamiento de la necesidad de observar ese incipiente y desconocido
fenomeno fue muy significativa ya que permitio contar en forma
temprana con herramientas iniciales de recoleccién de informacion
para el monitoreo del sistema.

11- La resolucién se puede consultar en
https://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/230000-234999/231930/norma.htm
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En relacion con las acciones impuestas por ofros organismaos regu-
ladores, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) se limito a
emitir comunicados en los que advertia sobre los riesgos asociados a
su utilizacion, tales como su volatilidad, la ausencia de respaldo esta-
tal y la falta de garantias para los usuarios. Posteriormente, avanzo
en la imposicion de restricciones indirectas, como |la prohibicion a
las entidades financieras de ofrecer o facilitar operaciones con acti-
vos virtuales que no se encuentren autorizados por una autoridad
competente’. Asimismo, de acuerdo a lo manifestado por el propio
BCRA en su pagina web estfa realizando tareas de monitoreo a los
efectos de avanzar en entender cuales son los riesgos e implicancias
gue configuran las operaciones en las que se utilizan criptfoactivos
en nuestro pais®.

Por su parte, en esa primera efapa y con anterioridad a la sancion
de la Ley 27.739, la Comision Nacional de Valores (CNV) siguio las
acciones del BCRA, en ese sentido emitio comunicaciones publicas
incluso conjuntamente con el BCRA, en las que se realizaron adver-
tencias al publico inversor respecto de los riesgos asociados a deter-
minados instrumentos vinculados a cripfoactivos, como por ejemplo
las ofertas iniciales de monedas (ICO), sin avanzar en una regulacion
sistematica del sector™.

Por Ultimo, cabe mencionar que la Agencia de Recaudacion y Con-
trol Aduanero (ARCA) avanzo en la incorporacion de los criptoactivos
denfro de los regimenes de informacion y en su fratamiento imposi-
tivo, particularmente en el impuesto a las ganancias y en el impuesto
sobre los bienes personales, pero sin infegrarse en una estrategia
regulatoria mas amplia en materia financiera o de prevencion de
lavado de activos™.

12- Todas las acciones del BCRA en ese sentido se encuentran disponibles en
https://www.bcra.gob.ar/criptoactivos/

13- No se observan publicaciones actualizadas dentro del sitio web. Ver https://www.bcra.
gob.ar/criptoactivos/

14- Las comunicaciones se pueden consultar en https://www.argentina.gob.ar/naoticias/
alerta-del-bcra-y-la-cnv-sobre-los-riesgos-e-implicancias-de-los-criptoactivos

15- Especificamente se han regulado a través de la Ley de impuesto a las ganancias, bienes
personales (ARCA en el Dictamen N° 2/2022 DI ALIR expres6 que los criptoactivos se encuen-
fran gravados en el Impuesto sobre los Bienes Personales de acuerdo a lo previsto en el
inciso j) del articulo 19 de la Ley N° 23.966) y Régimen de informacion RG 4614/2019 y
modificatorias RG 5804/2025. Los textos y novedades en materia fributaria se pueden ver
en https://www.afip.gob.ar/economia-digital/
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De este modo, se observa que la intervencion de los distintos orga-
nismaos se desarrolld de manera parcial y desarticulada, generando
un escenario caracterizado por la superposicion de competencias ya
gue cada organismo avanzo en la regulacion sin criterios uniformes
ni un objetivo claro y preciso.

En este contexto, la regulacion de los criptoactivos en Argentina
previo a la sancion de la Ley 27.739 puede ser entendida como un
conjunto de respuestas dispersas frente a un fenomeno en expan-
sion no solo en Argentina sino a nivel global, en el que predomino
la l6gica de mitigacion de riesgos especificos por sobre el disefio e
iImplementacion de un regimen integral.

Esa situacion marco la necesidad de avanzar hacia una regulacion
gue permitiera no solo ordenar las competencias de cada uno de los
organismos de confrol, sino fambién incorporar estandares interna-
cionales en materia de prevencion del lavado de activos y financia-
miento del terrorismo a los efectos de cumplir con los estandares del
GAFI, y asimismo aprobar la evaluacion mutua en curso en la que se
encontraba Argenftina.

2.2. Incorporacion de los PSAV al sistema de prevencion del
lavado de activos

La sancion de la Ley 27.739 en marzo del afio 2024 marco un punto
de inflexion en la regulacion de los criptoactivos en Argentina, al
infroducir por primera vez un marco normativo especifico orientado
a su fratamiento dentro del sistema de prevencion del lavado de acti-
vos, financiamiento del terrarismo y de la proliferacion de armas de
destruccion masiva'®. Fue asi que en linea con los estandares inter-
nacionales impulsados por el GAFI" incorporo definiciones, sujetos y
obligaciones que permiten esfructurar un régimen mas sistematico
e infegral.

16- El delito de financiamiento de la proliferacion de armas de destruccién masiva fue incor-
porado por la Ley 27.739 en el articulo 306 del Cadigo Penal.

17- En la versién taquigrafica de la segunda reunidn de la primera sesion publica
especial del periodo 142 de la Honorable Cadmara de Senadores en la que se trato
el proyecto se hace mencién a que esta ley viene a dar cumplimiento a los estan-
dares del GAFI mientras Argentina se encontraba en la etapa de evaluacion mutua.
Vease https://www.senado.gob.ar/parlamentario/sesiones/busquedaTac
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En este sentido, uno de los avances centrales de la ley radicaen la
incorporacion de una definicion legal de activos virtuales'®, entendidos
como representaciones digitales de valor que pueden ser comerciali-
zadas o fransferidas digitalmente y utilizadas como medio de pago
0 inversion, excluyendo expresamente a la moneda de curso legal.

Asimismo, la norma infroduce la categoria de Proveedores de
Servicios de Activos Virtuales, la cual siguiendo al GAFI fue definida
como aquellas personas humanas o juridicas que, de manera habitual
y profesional, realizan actividades u operaciones con activos virtua-
les por cuenta propia o de terceros, tales como el infercambio entre
activos virtfuales y monedas fiduciarias, la transferencia, custodia o
administracion de dichos activas, o la provision de servicios financie-
ros vinculadaos a su emisian.

En ese sentido, la incorporacion de esta figura, en cumplimiento de
lo dispuesto en la Recomendacion 15 del GAFI'®, permite, en principio,
identificar a los actores que operan en el ecosistema y someterlos a
un regimen especifico de obligaciones.

Es asi que al ser incorporados como sujetos obligados los PSAV
deben cumplir entre otras obligaciones, las de inscripcién en arganis-
mos reguladores, reporte de operaciones, cumplimiento de deberes
de debida diligencia, y de politicas de prevencién acordes a los riesgos
asociados a su actividad.

Por otfro lado, se produce un desplazamiento desde un enfoque en
una primera efapa, basado en la recoleccion de informacion y cono-
cimiento del sistema que se encontraba centrado en |la UIF, hacia un
enfoque basado en riesgos. En esta nueva etapa los PSAV adquieren
un rol activo en la deteccion y mitigacion de operaciones sospecho-
sas y empiezan a tener una mirada desde diferentes organismaos
reguladores.

Por otra parte, la ley asigna a la CNV |la obligacion de creacion y
administracion de un registro especifico de PSAV, asi como el ejerci-
cio de facultades de supervision, fiscalizacion y sancion sobre estos
sujetos.

18- Si bien se habia tomadao la definicién de activos virtuales del GAFI en la Resalucidn
300/2014 de la UIF, no se encantraba hasta ese momento en un fexto aprobado por el H.
Congreso de la Nacion. Esta definicidn, alineada con los criterios desarrallados por el GAFI,
permite delimitar el objeto de regulacion y establecer un punto de partida comun para la
actuacién de los distintos arganismos competentes.

19- Ver https://biblioteca.gafilat.org/?p=7500
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Esta decision implica un reconocimiento de la necesidad de contar
con una autoridad especializada que concentre la informacion y
supervise el funcionamiento del sector, siguiendo los lineamientos
del GAFI.

En téerminos generales, la incorporacion de los PSAV al sistema
de prevencion del lavado de activos representa un avance signifi-
cativo en la esfructuracion de un marco normativo mas infegral y
alineado con los estandares internacionales. Sin embargo, como se
analizara en los apartados siguientes, la efectividad de estfe regi-
men no depende Unicamente de su disefio formal, sino tambiéen de
las condiciones de su implementacion y de la articulacion entre los
distintos organismos a los que se han asignado funciones y com-
petencias especificas.

3. Implementacion de la normativa sobre PSAV

La implementacion del regimen aplicable a los PSAV en Argentina,
como se menciong, se dio en el marco de la evaluacion del GAFI
en la cuarta ronda, en la que los organismos competentes como
la CNV y la UIF debieron dictar rapidamente las reglamentaciones
a las que se enconfraban obligadas de acuerdo a sus funciones
a los efectos de hacer operativos los cambios infroducidos por la
Ley 27.739.

3.1. Registro de PSAV y supervisidn por la Comision Nacional de
Valores

Los estandares del GAFI en su Recomendacion 15 establecen que
los PSAV deben infegrarse en un sistema de licencia o registro y ser
monitoreados en sus actividades. El sistema de otorgamiento de
licencias es por definicion mas amplio que el registro, ya que implica
como minimo oforgar un permiso en base al analisis de informacion
sobre el sujeto a analizar, y en el registro se valida la existencia del
sujeto en base al cumplimiento de la intfegracion de cierta informa-
cién salicitada, por lo que podria pensarse como en un paso previo
a la licencia.
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En ese enfendimiento es que la Ley 27.739°0 establecio el sistema
de registro®. Cabe destacar que la ley fue sancionada el 15 de marzo
de 2024 y que la Resolucion General CNV 944/2024% por la cual se
crea el Registro de Proveedores de Servicios de Activos Virtuales es
de fecha 20 de marzo.

El fundamento de la celeridad en emitir la reglamentacion la encon-
tramos en los propios considerandos de esa resolucion en la que se
menciona que el GAFI se encontraba realizando |la evaluacion de
Argentina en el marco del cual se iban a analizar fécnicamente la
existencia de leyes en materia de prevencion de lavado de activos, asi
como las facultades y procedimientos de las autoridades competentes
o requladores correspondientes. Al ser analizada técnicamente no se
requeria su implementacion efectiva, al menos en esa instancia de
la evaluacién, y por lo fanto se cumpliria con el GAFI con contar con
la reglamentacion aprobada. Esa situacion explica las deficiencias
gue se identificaron en su implementacion sobre fodo en relacion a
la coordinacion de los registros con la UIF.

La CNV establecio como requisitos que los PSAV deberian ins-
cribirse en el registro las personas humanas y juridicas que fueran
residentes o fueran constituidas en Argentina y que lleven adelante
alguna de las actividades de PSAV antes de realizar esas operaciones.
La excepcion estaba dada por aquellos sujetos gue no superen las
35.000 UVAS por operaciones mensuales??. Por ofro lado, respecto
de los PSAV que ya estaban operando, debian solicitar la inscripcion
dentfro de los 45 dias de enfrada en vigencia de la Resolucion de CNV.

20- Véase el articulo 37 de la Ley 27.739 en el que se establece que la CNV es la autoridad de
aplicacién de los PSAV y que en ese marco debe reunir informacion adecuada, precisa y actua-
lizada y ejercer las facultades de supervisién, regulacion, inspeccién, fiscalizacion y sancion
gue se encuentran establecidas en el articulo 19 de la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831.
21- Decidida la modalidad de aplicacion entre licencia y registro, también existit el debate
sobre cudl seria la autoridad competente, sila CNV o el BCRA. Ese debate quedd plasmado
en la version taquigrafica de la segunda reunion de la primera sesion publica especial
del periodo 142 de la Honarable Camara de Senadores. Ver https://www.senado.gob.ar/
parlamentario/sesiones/busquedaTac

22- La norma completa se puede consultar en https://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginter-
net/anexos/395000-399999/397598/narma.htm

23- La norma establece que sobre las personas residentes o constituidas fuera de Argen-
fina, se va a entender que operan en el pais cuando el dominio que utilicen sea .ar, cuando
tfengan acuerdos comerciales por los cuales se reciban fondos de residentes argentinos
para realizar operaciones, cuando sus principales usuarios sean residentes en Argentina,
cuando la publicidad esté destinada a residentes, y/o cuando el 20% de sus operaciones
sean en nuestro pais.
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Ahara bien, entre |la informacian solicitada para la inscripcion se
permite contar con la clave de identificacion (CDI) otorgada por ARCA,
lo cual en principio no seria un problema a los efectos de la registra-
cion en la CNV. Sin embargo, tuvo implicancias practicas ya que se
contrapuso con la obligacion de inscripciéon que estos sujetos debian
cumplirante la UIF, ya que el sistema de ese organismo no permitia en
un primer momento la inscripcion con CDI, razon por la cual el registro
de los PSAV exfranjeros que no contaban con CUIT se demoro en la
UIF y con el la integracion de la informacion y el cumplimiento de su
obligacién de reportes.

El 12 de marzo de 2025, un afio después, se realizd una modifica-
cion a la reglamentacion por Resolucion General CNV 1058/2025%4 Esa
modificacion implico que la excepcion de registro fuera Unicamente para
las personas humanas, y se incorporaron reglas para integrar los orga-
nos de control y fiscalizacion, requisitos sobre patrimonio neto minimo
de acuerdo a las distintas categorias definidas en esa normativa que
pueden fener los PSAV, requisitos sobre normativa interna, compliance,
gestion de riesgos, sistemas de informacion, entre otros, fodos los
cuales robustecen la aplicabilidad de los estandares intfernacionales.

El registro completo se puede consultar en la pagina web de Ia
CNV2 en el que se puede acceder a los datos de identificacion de los
sujefos inscriptos.

El sistema de registro establece como novedad un mecanismo
de contral con anterioridad al inicio de las operaciones en Argentina
y realizar tareas de supervision con posterioridad y por lo tanto su
eficacia va a depender en gran parte de la capacidad del organismo
para detectar PSAV no registrados y de la coordinacion con otras
jurisdicciones en casos de prestacion de servicios desde el exterior.

La Comision Nacional de Valores (2025) en su informe de gestion
muestra la participacion del organismo en gran cantidad de eventos
y congresos nacionales e internacionales en el que se ha explicado el
sistema implementado en Argentina y su evolucion en el marco de sus
competencias sin realizar una evaluacién sobre su implementacion?®.

24- Eltexto de la norma se puede consultar en https://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginter-
net/anexos/410000-414999/410635/norma.htm

25- Para consultar el registro ingresar a https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/ProveedoresSer-
viciosActivosVirtuales/RegistrosPSAV. Al 9 de abril de 2026 se encuenfran inscriptos 163
PSAV que son personas juridicas, de los cuales 14 tienen identificacidn extranjera.

26- Los PSAV registrados se pueden consultar anline en la pdgina web de la CNV.
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3.2. Obligaciones de prevencion y supervision por la Unidad de
Informacion Financiera

La reglamentacion por parte de la UIF también se diseno y aprobo a
pocos dias de lasancion de la Ley 27.739, asi el 22 de marzo de 2024
se sanciono la Resolucian 49/2024¢7 por la cual se establecieron los
requisitos normativos y operativos que deben cumplir los PSAV en
nuestro pais en materia de prevencion de lavado de activas, finan-
ciamiento del terrorismo y de armas de desfruccion masiva.

El elemento mas significativo sin dudas que se incorporo fue la
denominada regla de viaje en el articulo 37 de la Resolucion 4928, Esto
significa gue los sujetos obligados deben cumplir con la identificacién
de quien realiza |la operacion y del beneficiario de las fransacciones
realizadas.

En ese sentido, el mayor desafio tanto por parte de los sujetos
obligados como por la UIF se encuentra en torno al desarrollo y la
puesta en marcha de todo el sistema antilavado conjuntamente con
los requisitos tecnologicos, los costos asociados al cumplimiento y
la adaptacion a un entorno caracterizado por su rapida evolucion.

Bensousan (2024) respecto de la regla de viaje menciona que si
bien no se ha establecido la forma en que se enviara y validara la
informacion, la exigencia de los reportes mensuales que deberan
cumplir los PSAV requieren identificar a los participantes de las ope-
ratorias y pais de origen y destino de las fransacciones. Ello, ya que
las transferencias de activos virtuales se encuentran expuestas a
riesgos de lavado de activos y financiamiento del terrarismo y prolife-
racion de armas de desfruccion masiva al igual que las tfransferencias
en el sistema financiero tradicional por lo que en definitiva lo que se
pretende es posibilitar el sequimiento y blogueo de transacciones
sospechosas de activos virtuales.

27- La norma se puede consultar en https://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/
anexos/395000-399999/397597/narma.htm

28- Las demas exigencias se encuentran alineadas a las especificaciones solicitadas para
todos los sujetos obligados: la Unidad de Informacion Financiera (UIF) reglamentd las obli-
gaciones especificas en materia de prevencion del lavado de activos y financiamiento del
terrorismo aplicables a los PSAV, incorpordndolos como sujetos obligados dentro de su
ambito de control. En este marco, se establecen deberes de debida diligencia, identificacion
y conocimiento del cliente, monitoreo de operaciones, conservacion de documentacion y
reporte de operaciones sospechosas.
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Asimismo, hace referencia a posibles implicancias que se deben
tener en cuenta en el marco del funcionamiento del ecosistema, como
por ejemplo que la falta de instrumentacion de la regla de viaje puede
traer aparejado que los PSAV que operen en mercados globales y
con mayor capacidad operativa y econdmica, sean requeridos del
cumplimiento de contar con sistemas de frazabilidad y en el caso de
no tener instrumentados los mismos puedan provocar el bloqueo de
pagos o restriccion de operaciones con empresas argentinas (Ben-
sousan, 2024).

Por otro lado, la UIF no hace mencion de la incorporacion como
sujetos obligados ante ese organismo de los proveedores de servicios
de activos virtuales en su informe de gestion, ni en informes sectoria-
les, por lo cual no se ha podido analizar la progresiva implementacion
y la evaluacién de las obligaciones establecidas en la Resolucidn 49
por parte de ese organismo regulador.

En cuanto a las supervisiones a cargo de la CNV y la UIF sobre los
PSAV, no es paosible profundizar en el presente analisis ya que no se
cuenta con informacion disponible por parte de esos organismaos de
confrol competentes®®.

Sibien en materia normativa la evolucién regulatoria ha sido mayor
en el ambito de la CNV, no se observa en ninguno de los organismos
la existencia de una evaluacion de eficacia respecto de la prevencion
de la utilizacién de PSAV en maniobras de lavado de activos, finan-
ciamiento del terrorismo y de las armas de destruccién masiva.

3.3. Herramientas operativas y desafios de implementacién

De lo expuesto en los apartados anteriores, surge que entre los prin-
cipales instrumentos previstos para la implementacion del regimen
se destacan aquellos orientados a la trazabilidad de las operaciones
con activos virtuales, en particular la denominada regla de viaje.

Sin embargo, la aplicacion efectiva de estos mecanismaos presenta
dificultades significativas. Por un lado, requiere el desarrallo e imple-
mentacion de soluciones tecnoldgicas y el intercambio de informacion
entfre distintos proveedores y ello necesita del desarrollo de protocolos

29- De un relevamiento sobre supervisiones realizadas solo se encontrd la mencion sobre
un procedimiento realizado en la ciudad de Rosario a fines del afio 2024 en forma conjunta
entre la UIF y la CNV, sin indicar mayores precisiones. Ver https://www.argentina.gob.ar/
noficias/rosario-procedimiento-de-supervision-proveedores-de-servicios-de-activos-virtuales
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comunes y sistemas compatibles, lo que implica costos elevados y
desafios de interoperabilidad enfre los sujetos obligados.

En el ambito de los criptoactivos, estas tareas presentan un grado
de complejidad superior al del sistema financiero tradicional, debido
a la utilizacion de direcciones alfanumeéricas, la posibilidad de operar
sin infermediarios, la existencia de mecanismos que incrementan el
anonimato o dificultan el rastreoc de fondos entre ofros.

Esta sifuacion puede generar que PSAV con menor capacidad
operativa y financiera queden por fuera de la supervision de los orga-
nismos de control porque al no prever en un futuro cercano el cum-
plimiento de las obligaciones exigidas por la reglamentacion evaluen
la no registracion. Por otro lado, se podria dar la situacion de que se
consolide una estructura de mercado en la gue los PSAV con mayor
capacidad economica puedan cumpliradecuadamente con las exigen-
clas regulatorias, mas alla de las posibles consecuencias economicas
gue se mencionaron con anterioridad.

Por ofra parte, la naturaleza descenfralizada y fransnacional de
los criptoactivos limita la capacidad de confrol de los organismaos de
confrol competentes en el ambito nacional, especialmente cuando
las operaciones involucran actores que se encuentfran radicados en
jurisdicciones con estandares regulatorios diferentes y que requiere
de medidas de coordinacién y cooperacion establecidas y fluidas.

En este contexto, si bien el regimen implementado introduce herra-
mientas relevantes desde el punto de vista formal, su eficacia practica
se encuentra condicionada por factores técnicos, operativos e insti-
tucionales que inciden directamente en su capacidad para prevenir
y detectar operaciones vinculadas a actividades ilicitas.

Por otra parte, la rapida evolucion tecnoldgica del sector genera
una dinamica en la que las herramientas regulatorias pueden quedar
rapidamente desactualizadas. Por ofro lado, el surgimiento o el disefio
de nuevos modelos de negacios, plantea intferrogantes consftantes
sobre la aplicabilidad de los esquemas tradicionales de supervision
y control que no pueden ser los mismaos que los utilizados para el
sistema financiero tradicional, ni adaptarse los marcos normativos
existentes, sino que requieren como minimo de capacidad ftécnica,
desarrollo de sistemas y colaboracion con ofros organismaos.

En ese sentido, las dificultades operativas mencionadas no solo
afectan a los sujetos obligados, sino también a los propios organismos
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regulatorios, ya que se requiere que los recursos con los que cuen-
tan para supervisar a los PSAV puedan adaptarse rapidamente a los
cambios que se producen constantemente en ese sector altamente
dinamico y especializado.

Es asi que la brecha entre el disefic normativo y las condiciones
reales de su implementacian, feniendo en cuenta gue los recursos
estatales para llevar adelante esas tareas son siempre escasos, se
configura como un factor deferminante en la evaluacion de |a eficacia
de suimplementacion, ya sea por parfe de los propios organismos en
miras de identificar oportunidades de mejora continua en el sistema
antilavado o por parte del GAFl en el marco de la proxima evaluacion
de Argentina.

4. Tensiones y deficiencias del sistema

4.1. Falta de coordinacion interinstitucional: tensiones entre la
CNV y la UIF

Uno de los principales desafios que presenta la implementacion del
regimen aplicable a los PSAV en Argentina radica en la articulacion
entre la CNV y la UIF. Si bien la distribucion de funciones enfre ambas
entidades responde, en términos formales, a la logica de sus respec-
tivas competencias, en la practica se advierten posibles superposicio-
nes, vacios y tensiones que afectan la coherencia del sistema.

En ese sentidg, la CNV asume un rol central en la registracién y
supervision de los PSAV, estableciendo requisitos de inscripcién, con-
diciones operativas y facultades de fiscalizacion. Por su parte, la UIF
regula las obligaciones en materia de prevencion del lavado de acti-
vos, imponiendo deberes de debida diligencia, monitoreo y reporte de
operaciones sospechosas. Sin embargg, si bien esta division podria
resultar complementaria, la ausencia de mecanismaos claros de coor-
dinacién y cooperacion genera incertidumbre respecto del alcance de
las obligaciones y de los criterios de supervision aplicables.

Esta situacion se manifiesta, en primer lugar y haciendo la salve-
dad de que no se da solamente en el marco de la regulacion de los
PSAV y requiere un debate mucho mas amplio, en la coexistencia de
requerimientos regulatorios que derivan en cargas de presentaciones
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superpuestas y en la necesidad de interpretar requerimientos que no
siempre presentan un grado adecuado de coherencia inferna, como
ser la presentacion de documentacion estafutaria, o las exigencias
de paliticas y procedimientos infernos.

En segundo lugar, la ausencia de una esfrategia coordinada de
supervision limita la eficacia del control estatal. La informacion reca-
bada por la CNV en el marco del registro y fiscalizacion de los PSAV
no necesariamente se intfegra de manera sistematica con los meca-
nismos de analisis y deteccion de operaciones sospechosas de la UIF.
Esta fragmentacién puede generar zonas de opacidad en las que se
debilita la capacidad de identificar riesgos y detectar posibles manio-
bras de lavado de activos, especialmente en un entorno caracterizado
por la velocidad y complejidad de las fransacciones digitales.

Asimismo, |la falta de coordinacion plantea interrogantes en materia
sancionataoria, en tanto no siempre resulta claro como se artficulan las
facultades de ambos organismaos frente a un mismo incumplimiento.

Asi, si bien el disefio institucional del réegimen de PSAV en Argen-
tina refleja un intento de adaptar las esfructuras existentes a las
nuevas exigencias del ecosistema digital y al cumplimiento de los
estandares intfernacionales, analizar la eficacia del sistema requiere
no solo atender a su adecuacion normativa, sino fambién examinar
las condiciones reales de su implementacion, la articulacion entre los
organismos competentes y la capacidad operativa de supervisian.

4.2. Problemas en la regulacion de PSAV extranjeros

Uno de los aspectos mas problematicos se vincula con la regulacion
de aquellos actores que operan desde el exterior.

En tféerminos formales, la normativa vigente establece la obligacion
de inscripcion en el registro de PSAV para aquellos sujetos que desa-
rrollen actividades en el pais. Sin embargo, la aplicacion de este criterio
presenta dificultades cuando se trata de plataformas radicadas en el
exfranjero que, sin contar con presencia fisica en Argentina, presftan
servicios a residentes locales. En esfos casos, la determinacion de la
jurisdiccion aplicable y la exigibilidad de obligaciones regulatorias puede
dar lugar a la utilizacion de maniobras para eludir esas ohligaciones.

En ese sentido, a diferencia de los PSAV radicados en Argentina, los
proveedores exfranjeros operan, en muchos casos, fuera del alcance
efectivo de las autoridades competentes, en este caso de Argentina,
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lo que limita la capacidad de identificar posibles incumplimientos al
registro y por lo tanto su contral y supervision.

En este contexto, se configura una asimefria regulatoria en su
aplicacion practica entre los proveedores argentinos y los extran-
jeros que no son residentes. Por lo expuesto, la regulacién de los
PSAV extranjeros constituye uno de los puntos criticos del regimen
anfilavado que necesariamente requiere avanzar hacia esquemas de
cooperacion y coordinacion intfernacional consolidadaos.

El GAFI (2026) recientemente publicd un informe sobre los PSAV
offshore, o sea aquellos creados bajo las leyes de una jurisdiccion,
con o sin presencia fisica, que prestan servicios a clientes residentes
en otra jurisdiccion. El informe analiza como se estructuran las acti-
vidades de estos PSAV para evitar o eludir las obligaciones regula-
torias y cémo esas vulnerabilidades son aprovechadas a su vez por
guienes llevan adelante maniobras ilicitas.

De acuerdo al relevamiento realizado por el GAFI, el 46% de sus
miembros han implementado normas de cumplimiento de los PSAV inde-
pendientemente de donde residan o se constituyan, como es el caso de
Argentina y por lo fanto quedan bajo esa normativa los PSAV offshaore.

Asimismo, el informe menciona por ejemplo que se han utilizado
PSAV para lavar activos utilizando a sujetos offshore que no tienen
registro ni licencia en la jurisdiccion que opera pero gue actla como
si fuera un cliente particular de ofro PSAV que cuenta con la licencia
0 registro requerido.

En ese sentido, recomienda a las jurisdicciones avanzar en medi-
das de mitigacién entre las gue se encuentran, por ejemplo, fomen-
tar la cooperacion y mejorar la coordinacion entre grupos de trabajo
inferinstitucionales y realizar asociaciones publico-privadas, mejorar
los canales de comunicacion entre organismaos supervisores y la coo-
peracion enfre las UIFs de diferentes jurisdicciones a fin de agilizar
el acceso ala informacion y coordinar las acciones de mitigacién que
se consideren necesarias.

4.3. Influencia de los estandares internacionales y el rol del GAFI

El proceso de incorporacion del regimen aplicable alos PSAV en Argen-
tina no puede comprenderse de manera aislada, sino en el marco de la
influencia de la mirada de los organismos internacionales especialmente
el GAFI, tal como ha sido mencionado en los apartados anteriores.
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En este sentido, la adopcion de regulaciones especificas para
los activos virtuales responde, en gran medida, a que en nuesfro
pais se avanzo por la necesidad de adecuacion a los lineamientos
establecidos a nivel global, en un contexto de un proceso de eva-
luacion mutua y exigencias de cumplimiento ligadas al resultado
de la evaluacian.

La sancionde la Ley 27.739 y las normas emitidas porla CNV y la
UIF fueron parte de ese proceso de adecuacion, en el que la adopcion
de estandares internacionales opera como un factor determinante en
el disefio del marco normativo local. Sin embargo, esta incorporacion
no siempre se fraduce en una implementacion efectiva, en tanto las
particularidades del contexto institucional, econdmico y fecnolégico
pueden dificultar la aplicacion de modelos regulatorios disefiados
para jurisdicciones diferentes.

En este senftido, la influencia del GAFI plantea una fension entre
la necesidad de cumplir con estandares internacionales y la capaci-
dad real de adaptacién del ordenamiento juridico inferno y no nece-
sariamente logran identificar los riesgos propios de la jurisdiccion ni
Impactar de manera significativa en su mitigacion.

Asi, si bienlaincorporacion de los estandares del GAFI constituye
un elemento centfral en la evolucion del regimen de PSAV en Argentinag,
su analisis permite advertir gue la eficacia del sistfema no depende
exclusivamente de su alineacion con los estandares internacionales,
sino fambién de su capacidad de adaptacion a las particularidades
del contexto local y de la articulacion efectiva entre sus distintos
organismos competentes.

5. Conclusiones

El analisis de la normativa aplicable alos PSAV en Argentina permite
afirmar que la incorpaoracion de este tipo de actores al sistema de
prevencion del lavado de activos constituye un avance significativo
en lo farmal, en términos de adecuacién a los estandares interna-
cionales. La sancién de la Ley 27.739 y su posterior reglamentacion
han confribuido a dofar de mayores herramientas y esfructura a un
ambito que, hasta ese momento, se caracterizaba por su fragmenta-
cién normativa y la ausencia de un enfoque integral.
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Sin embargo, este avance normativo, que si bien es reciente, no se
traduce necesariamente en una mayor eficacia del sistema. Tal como
hemos mencionado, la implementacion de la normativa relativa a los
PSAV presenta una serie de deficiencias que limitan su capacidad real
de prevencion. Enfre ellas, se destacan la falta de coordinacion y coo-
peracion efectiva entfre los organismos competentes, las dificultades
para regular y supervisar a los actores que operan desde el exterior, y
los desafios operativos derivados de las particularidades tecnolégicas
del ecosistema de activos virtuales, especialmente la regla de viaje.

Asimismog, la influencia de la evaluacion del GAFIl en cuanto al cum-
plimiento de las 40 Recomendaciones, ha sido un impulso importante
parala sancion de la Ley 27.739 y la reglamentacion por parte de la
CNV y la UIF en un tiempo récord. Sin embargo, hemos planteado algu-
nas cuestiones en relacion con la falta de analisis de la capacidad de
adaptacion a nuestro regimen juridico interno, confexto economico y
cultural, evidenciando que la adecuacion formal a dichos estandares
no garantiza por si misma la efectividad de las paoliticas de prevencion.

En ese senftido, la regulacion de los PSAV pone en discusion un
problema mas amplio que su disefio e implementacion en Argentina,
pone de manifiesto las limitaciones de los enfoques regulatorios tra-
dicionales frente a fenomenos que son de nafuraleza global, descen-
tralizada, tecnologicamente compleja y gue evolucionan a un ritmo
acelerado y constante. La regulacion de los criptoactivos exige no
solo la incorporacion de nuevas normas, sino tfambién el desarrollo de
capacidades institucionales, mecanismos de coordinacion y coope-
racion interinstitucional e infernacional y herramientas tecnologicas
gue permitan idenftificar los riesgos asociados y disefar acciones de
mitigacion.

Del analisis realizado en el presente trabajo se desprende que
mas alla de las dificultades mencionadas, el marco normativo aplica-
ble alos PSAV en Argentina aln se encuentra en una primera eftapa
de implementacion, por lo cual se requiere realizar un monitoreo del
grado de maduracién del sistema que permita cbservar cémo se van
integrando en la practica las capacidades institucionales y tecno-
l6gicas, los mecanismaos de supervision y los flujos de infarmacion
entre arganismos. Ello en razon de que solo a partir de una evalua-
cion infegral basada en evidencia, va a ser posible determinar si la
adecuacion formal a los estandares intfernacionales se fraduce en el
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fortalecimiento efectivo del sistema de prevencion, como asi fam-
bien identificar oportunidades de mejora a los efectos de abordar
un fenomeno tan complejo como cambianfte como es el ecosistema
de activos virfuales.
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Fiscalidad internacional de criptoactivos:
panorama actual, desafios normativos y
perspectivas

Antonella Gervagi' y Ana Laura Jaruf?

Resumen

El articulo analiza como el crecimiento del mercado de criptoactivos
—caracterizado por su opacidad y el anonimato relativo de sus tran-
sacciones— plantea desafios para las administraciones fributarias
en téerminos de recaudacion, equidad fiscal y prevencion de ilicitos
como el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo. Tras
repasar las definiciones y categorias de criptoactivos (cripfomonedas,
NFT, stablecoins, security tokens), se centra en el Marco de Reporte
de Criptoactivos (CARF) impulsado por la OCDE junto con las modifi-
caciones al Estandar Comun de Reporte (CRS), que buscan estable-
cer un intercambio automatico de informacion entre jurisdicciones,
aunque reconoce limitaciones frente a las fransacciones peer-to-peer,
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las finanzas descentralizadas (DeFi) y los wallets auto-custodiados.
Luego, compara experiencias regulatorias en paises desarrollados
(Estados Unidos, Union Europea, Japan), economias emergentes
(India, Singapur) y America Latfina (Brasil, México y especialmente
Argentina, con la Ley 27739 y el Dictamen 2/2022 de AFIP, incluyendo
el episodio de la criptomoneda LIBRA). Concluye que la efectividad
de estos marcos depende de la adopcion internacional, el fortaleci-
miento de capacidades técnicas de las administraciones fiscales y la
coordinacion inferinstitucional, y plantea que para Argentina es clave
adherir temprano al CARF, implementar |las obligaciones de reporte
y balancear la fiscalizacién con la promocion de la innovacion finan-
ciera, sin perder de vista la dimension de equidad fiscal y de género
gue afraviesa la opacidad de estos instrumentos.

1. Introduccién

Desde la aparicion del Bitcoin en 2009, los activos criptograficos han
adquirido una importancia creciente en el sistema financiero inter-
nacional. Caracterizados como dinero en efectivo de Interneft, estos
Instrumentos se basan en una tecnologia innovadora que paosibilita
la creacion y transferencia de activos sin |la participacion de inter-
mediarios financieros tradicionales y sin que exista una autoridad
central con visibilidad plena sobre las transacciones, sus titulares o la
localizacion de los recursos. Esta caracteristica alerto a los gobiernos
sobre la ausencia de control, particularmente respecto de operaciones
gue invalucran volumenes significativos de capital.

En este contexto, para otorgar mayor claridad al sistema financiero,
el G20, bajo liderazgo italiano en 2021, encomendo a la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE) el disefio de un
marco de transparencia fiscal especifico para criptoactivos, que per-
mitiera la recopilacion estandarizada de informacion sobre este fipo
de operaciones desde una perspectiva de fiscalidad internacional.

Esta iniciativa respondit a la constatacion de que tales instrumen-
tos pueden constituir vehiculos para la evasion fributaria, dada su
limitada supervision requlatoria y el anonimato relativo que ofrecen,
lo cual representa un riesgo para los avances logrados en materia de
fransparencia fiscal a nivel global.
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La opacidad de las transacciones con criptoactivos para las admi-
nistraciones fiscales frasciende la mera pérdida recaudatoria, dado
gue pueden emplearse en actividades ilicitas y financiamiento del
terrarismo. Por estos motivos, la OCDE promovic un nuevo esquema
de infercambio de informacion denominado Marco de Reporte de
Criptoactivos (Crypto Asset Reporting Framework, CARF), junto con
modificaciones al Estandar Comun de Reporte (CRS). Estos instru-
mentos requeriran que los proveedores de servicios relacionados con
criptoactivos suministren informacion de usuarios a las autoridades
nacionales, para su posterior infercambio entre paises participantes.

Para Argentina, esto implicaria que la administracion tributaria
nacional reciba informacién sobre tenencias de criptoactivos de resi-
dentes argentinos, tanto en el pais como en otras jurisdicciones parti-
cipantes del infercambio, siempre que se encuentren en instituciones
sujetas a la obligacion de reporte.

Este sisfema de intercambio adn no ha sido implementado y,
aunque se proyecta su adopcion para 2027, presenta debilidades,
como la dificultad para acceder a informacion sobre criptoactivos que
no operen mediante intermediarios regulados.

Para abordar integralmente el debate sobre fiscalidad en el mer-
cado cripto, el presente frabajo se estructura de la siguiente manera:
un primer apartado analiza la composicién del mercado para dimen-
sionar los volumenes operados y su relevancia fiscal. El sequndo
aparfado revisa definiciones y aspectos generales. En el tercero se
examina la importancia de la fiscalizacion, no solo desde el punto de
vista recaudatorio sino también en téerminos de transparencia, equidad
fiscal y reduccion de ilegalidad. El cuarto apartado detalla Ia aplica-
cion del infercambio de informacién en la fiscalidad internacional de
cripfoactivos. Finalmente, las dos secciones conclusivas revisan los
avances regulatorios a nivel global y regional.

2. Situacion actual del mercado de criptoactivos
Como se menciong, la primera cripfomoneda (Bitcoin) surgio en 2009.
Actualmente se estima que existen mas de 9.000 criptomonedas

en circulacion. Segun CoinMarketCap, la capitalizacion del mercado
global de criptomonedas supera los 2,09 billones de dolares. Del
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total, el volumen en finanzas descentralizadas (DeFi) representa
aproximadamente 3,57 mil millones de dolares, equivalente al 6,8%
del volumen total. Un estudio de Triple-A (2024) estima que el 6,8%
de la poblacion mundial posee y utiliza monedas digitales. En Argen-
tina, este porcentaje alcanza el 5,6%, representando a 2,5 millones
de personas.

Segun el analisis de Triple-A, la creciente adopcion en Argentina
puede vincularse, parcialmente, con la alta inflacion y las restriccio-
nes cambiarias. En este sentido, numerosos frabajadores perciben
remuneraciones en criptomonedas por servicios prestados de forma
remota en el exterior, encontrando en estos instrumentos mecanis-
mos para eludir confroles estatales.

La aceptacion y uso global presenta heterogeneidad significa-
tiva. La consultora Chainalysis desarrollo un indice de adopcion
gue, en 2023, posiciona a Brasil como lider en uso de estos acti-
vos en America Latina, mientras Argentina ocupa el puesto 15 a
nivel mundial.

El uso creciente debe interpretarse conjuntamente con el pro-
ceso de digitalizacion acelerado por la pandemia de COVID-19, que
Impulso el uso de esta tecnologia y su valorizacion: enfre el inicio de
la pandemia en 2020 y su conclusién en 2022, el valor del Bitcain se
multiplico por diez y su capitalizacién crecio mas del 300%.

A pesar de su expansion, el mercado cripto ha experimentado vola-
tilidades y cuestionamientos. Un ejemplo paradigmatico es el caso
de FTX, plataforma de intercambio con sede en Bahamas fundada
en 2019 gue, en su apogeo, contaba con mas de 1 millén de usuarios,
constifuyendose en uno de los mercados mas grandes del mundo. Sin
embargo, el 14 de noviembre de 2022 se declaré en bancarrotfa fras
surgir dudas sobre su solvencia, generando una crisis de confianza
en el mercado de criptoactivos hacia finales de ese ano.

Esta crisis permitio conocer mejor la adopcion estructural de estos
activos, evidenciandose que el impacto fue heterogéneo entre paises:
aquellos con menor capacidad adquisitiva no se desprendieron masi-
vamente de sus criptoactivos. Esto sugiere que estos instrumentos
funcionan mas como vehiculos de ahorro que como medios tran-
saccionales. Resulta pertinente, entonces, considerar a los criptoac-
tivas como activos financieros y no como moneda per se, dado que
las monedas deben cumplir fres funciones: medio de intercambio,
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unidad de cuenta y reserva de valor. Dado que las criptomonedas no
son universalmente aceptadas como medio de pago, se las entiende
principalmente como instrumentos de reserva de valar, aspecto rele-
vante al momento de disefiar esquemas de fiscalizacion.

3. Definiciones y caracteristicas de los criptoactivos

Cuando nos referimos a criptoactivos, incluimaos tanto criptomonedas
como ofros activos digitales que utilizan criptografia para asegurar
transacciones y controlar la creacion de nuevas unidades (NFT, sta-
blecoins, tokens de seguridad, entre otros).

Constituye un hito relevante en la requlacion de activos virtuales la
reciente Ley 27.739, que modifica la Ley 25.246 sobre prevencion del
lavado de activos, el financiamiento del terrarismo y la proliferacion
de armas de destruccion masiva. Esta norma incorpora una definicion
legal del término activos virtuales y asigna a la Comision Nacional de
Valores (CNV) la regulacion de los proveedores de servicios de activos
virtuales (PSAV). El articulo 4 de la Ley 27.739 especifica:

“Activos virtuales: representacion digital de valor que se puede
comercializar y/o transferir digitalmente y ufilizar para pagos o
inversiones. En ningun caso se entendera como activo virtual
la moneda de curso legal en territorio nacional y las monedas
emifidas por ofros paises o jurisdicciones (moneda fiduciaria).”

Las criptomonedas constituyen una forma de dinero digital con
diversas aplicaciones gue uftiliza un sistema descentralizado basado
en criptografia. A diferencia del dinero tradicional, no requieren inter-
mediarios para su fransferencia y permiten fransacciones directas
enfre usuarios. La tecnologia subyacente, denominada blockchain,
registra todas las transacciones en una red distribuida, proporcio-
nando transparencia y seguridad al sistema.

El funcionamiento de las cripfomonedas se basa en la criptografia
asimeftrica, donde cada usuario posee un par de claves: una publica
(equivalente a un numero de cuenta) y una privada (equivalente a
una confrasefa). Las transacciones se firman con la clave privada y
se verifican mediante la clave publica, garantizando autenticidad sin
revelar la identidad del usuario.
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Existen diferentes categorias de criptoactivos. Los NFT (non-fungible
tokens) representan la propiedad de objetos Unicos o contenidos espe-
cificos en la blockchain. A diferencia de las cripfomonedas como Bitcoin,
gue son fungibles (cada unidad es infercambiable por ofra del mismo
valor), los NFT son unicos y no infercambiables por algo equivalente.

Las stablecoins o monedas estables constituyen un tipo de crip-
tomoneda diseflada para mantener un valor estable en relacion con
una moneda o activo de referencia, como el dolar estadounidense o
el euro. Este disefio busca reducir la volatilidad caracteristica de otras
cripfomonedas.

Los fokens de seguridad, también conocidos como security tokens,
conforman una categoria de tokens digitales que represenftan una
Inversion en un activo real y se encuentran regulados por las leyes
de valores. A diferencia de las criptomonedas y los tfokens de utilidad,
gue se emplean para acceder a servicios o productos dentro de una
plataforma, los tokens de seguridad estan disefados para reflejar
activos financieros fradicionales, como acciones, bonaos, participacio-
nes en bienes raices o confratos futuros.

4. Importancia de la fiscalizacién de criptoactivos

La fiscalizacion de criptoactivos trasciende el objetivo meramente
recaudatorio y se vincula con multiples dimensiones de politica publica.
La ausencia de mecanismos adecuados de control genera conse-
cuencias que afectan la equidad del sistema tributario, la capacidad
recaudatoria del Estado y la prevencion de actividades ilicitas.

La naturaleza descentralizada de los criptoactivos y la posibilidad
de evitar la interaccion con el sistema financiero tradicional ha abierto
nuevas oportunidades para que los contribuyentes, tanto individuos
como entidades, oculten sus ingresos y riquezas a la vista de las
autoridades fiscales.

4.1. ;Cual es el impacto de mejorar la fiscalidad internacional de
los criptoactivos en términos de justicia fiscal?

Al igual que el sector financiero tradicional, que histdricamente ha
estado bajo esfricta supervision regulatoria y requisitos de presenta-
cion de informes (incluyendo aspectos fiscales), los criptoactivos y los
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infermediarios que facilitan su uso han sido objeto de recomendacio-
nes también por parte del Grupo de Accion Financiera Internacional
(GAFI). En este sentido, en 2015, redacto un documento especifico en
materia de monedas virtuales llamado “Directrices para un enfoque
basado en riesgo para el caso de las monedas virtuales” (GAFI, 2015).

A pesar de estos avances, estos instrumentaos aln no se encuentran
sujetos a los mismos requisitos que el sector financiero tradicional
y, sumado que constitfuyen una industfria gue se halla en constante
evolucion y desarrallo, carecen de |la experiencia acumulada durante
afnos de declaraciones fiscales. En cuestiones de fiscalidad inferna-
cional, este punto resulta relevante paorgue son los PSAV los que
conformaran la fuente del infercambio de informacidon CARF (desa-
rrollado en el siguiente apartado). Para poner en contexfo, antes de
la implementacion del intercambio de CRS, las autoridades fiscales
enfrentaban dificultades para conocer si sus contribuyentes poseian
cuentas financieras en el extranjero, quienes eran los beneficiarios
finales y cuales eran sus montos de transacciones. Situacion similar
a lo que ocurre hoy en dia con el mundo cripto. Esto complicaba la
tarea de obtener una vision completa de los ingresos y la riqueza de
los contribuyentes, y, por ende, de aplicar adecuadamente las nor-
mativas tributarias nacionales.

En el caso de los criptoactivos, la naturaleza flexible del sector
y la facilidad con la que pueden efectuarse fransacciones, incluso
transfronterizas, incrementan los riesgos asociados, particularmente
en férminos de evasion fiscal. Esta situacion puede derivar en una
reduccion de los recursos disponibles de los Estados, o que indirec-
tamente agrava situaciones de desigualdad, las cuales se manifies-
tan no solo en términos de ingresos y condiciones socioeconomicas,
sino también en dimensiones de genero, dado que las mujeres se
encuentran sobrerrepresentadas en los deciles de menores ingresos.

En este contexto, el fortalecimiento de la capacidad recaudatoria
de los Estados podria contribuir a la disminucion de las brechas de
Ingresos y de género.

Adicionalmente, una dimension que puede analizarse en féerminos
de desigualdad es la existente entre mujeres y varones. A nivel global,
la adopcion de criptoactivos presenta una marcada disparidad de
género: el 61% de los usuarios son varones frente al 39% correspon-
diente a mujeres (Triple-A, 2024), con una diferencia mas acentuada
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en el grupo etario de 25 a 44 anos. Si se considera que estos activos
pueden ser utilizados como instfrumentos para la evasion fiscal, dicha
asimetria en la adopcion podria profundizar aun mas las desigualda-
des de geénero, por el mayor involucramiento de los varones en este
tipo de operaciones.

Conrelacion a lo anterior, algunos autores han demostrado que gran
parfe de |la desigualdad econémica actual se halla vinculada a la eva-
sion fiscal. Mencionan Noelia Méndez Santolaria y Antonella Gervagi:

La omision de pago de impuestos en Argenfina socava la eficacia
de la recaudacién y contribuye a que se caiga en una especie de
circulo vicioso: para alcanzar adecuados niveles de recaudacion
gue permitan sostener una politica de intervencion activa, se
apela a una presion mayor sobre la economia registrada y los
tributos indirectos, lo que a su vez desincentiva la registracion e
incentiva la busqueda por la minimizacién de la carga (Méndez
Santolaria y Gervagi, 2022, p. 8).

Por su parte, Grondona et al. (2016) apuntan que la disminucion en
la capacidad de recaudar impuestos por parte del Estado no resulta
neutral en férminos de géenero. La pérdida de ingresos suele com-
pensarse al gravar a contribuyentes cumplidores, como pequefas
y medianas empresas (PYMES) o personas de ingresos medios, y
expandir la fributacion indirecta. Ello tfiene una especial incidencia
en las mujeres sobrerrepresentadas en los estratos de ingresos mas
bajos y en las PYMES que se benefician menos de las oportunidades
de eludir impuestos.

Siguiendo la logica sefalada por las autforas, la evasion fiscal que
habilitan estos instrumentos, que permiten ocultar ingresos y riquezas,
deriva en una merma de impuestos progresivos y se confinla con la
dependencia del sistema tributario en impuestos indirectos y regre-
sivas, como el impuesto al valor agregado (IVA). Cuando individuos o
enfidades utilizan mecanismaos para ocultar sus ingresos y rigueza,
el impacto negativo en la equidad y la justicia social se profundiza. A
esto se le suma que los agentes econémicos con Mas recursos son
los que acceden a mecanismos mas sofisticados de evasion, lo que
les permite eludir sus responsabilidades fributarias y acrecentar sus
riguezas a costa de una reduccion significativa de los ingresos para
los gobiernos.
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Como riesgo colateral, tfambién el uso de activos y/o intermediarios
gue no se encuentran cubiertos por los marcos existentes del inter-
cambio de informacion de cuentas financieras amenaza con desha-
cer los beneficios de transparencia logrados con la implementacion
generalizada del CRS.

4.2. Estado actual de la fiscalidad internacional en materia de
criptoactivos

Los riesgos asociados al uso de criptoactivos adquieren particular
relevancia cuando estas tecnologias se utilizan sin intermediarios. La
naturaleza descentralizada de muchos criptoactivos permite realizar
transacciones sin requerir identificacion del cliente, lo que dificulta
vincular las operaciones con sujetos concretos fuera del entorno
virtual. En este contexto, la ausencia de mecanismos institucionales
de control —como organismos reguladores o sistemas efectivos de
prevencion del lavado de activos— genera serias limitaciones para el
monitoreo de estas actividades.

Pero incluso cuando los confribuyentes interactuan con interme-
diarios, las administraciones tributarias enfrentan desafios si estos
ultimos se encuentran radicados en el exfranjero. Aqui la fiscalidad
internacional cobra especial importancia, ya que las autoridades com-
petentes locales poseen dificultades para acceder a informacion pre-
cisa que permita auditar adecuadamente esas operaciones. Ademas,
resulta mas sencillo requerir informacion a entidades residentes que
a no residentes, lo que pone en evidencia la necesidad de marcos de
cooperacion internacional robustos, adaptados a las nuevas dinami-
cas del ecosistema cripto.

En esta linea, Grondona y Gervagi (2024) y Rua (2024) mencio-
nan el rol de los criptoactivos como un nuevo vehiculo para los flujos
financieros ilicitos. Su arquitectura tecnologica, basada en la des-
cenfralizacion y el anonimato, convierte a los criptoactivos en ver-
daderos “agujeros” dentro del entframado tributario internacional,
gue actuan como nuevas formas de guaridas fiscales. Esto deviene
en un problema sistémico que impacta especialmente en los paises
en desarrollo, que muchas veces poseen menores capacidades de
control y fiscalizacion.

Adicionalmente, Grondona et al. (2016) aclaran que los flujos finan-
cieros ilicitos pueden incluir, entre otras cuestiones, los productos
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de la evasion por parfe de personas fisicas y juridicas, actividades
delictivas como el cohecho, el narcofrafico o la frata de personas, asi
como la elusion impositiva practicada por empresas multinacionales.
En contextos de confroles cambiarios, estos flujos tambiéen funcionan
como vehiculos para sortear regulaciones.

Un ejemplo ilustrativo de evasion fiscal derivada de la falta de
regulacion se expone en Rua (2024), quien analiza una practica
recurrente por parte de determinadas empresas mediante el uso
de ofertas iniciales de monedas (initial coin offerings) o fokens. A
través de esta modalidad, las companias emiten nuevos criptoacti-
vos con el objetivo de recaudar fondos, eludiendo muchas veces los
marcos regulatorios fradicionales aplicables a la emision de valores
negociables. En estos casos, la empresa lanza al mercado un nuevo
tipo de activo digital —en lugar de acciones u otros instfrumentos
financieros convencionales— que se vende a cambio de cripfomo-
nedas, como Bitcain, o dinero.

Estos fokens suelen ser presentados como oportunidades de
inversion ligadas al desarrollo de proyectos futuros. Sin embargo,
dada la escasa o nula supervision estatal y la ausencia de garan-
tias juridicas, pueden terminar siendo vehiculos para fraudes de
gran escala. Un caso paradigmatico en esta linea radica en el
proyecto Libra, promovido en Argentina por el presidente de |a
Nacion. En este caso, se ofrecio una criptomoneda con la promesa
de financiar empresas nacionales, pero termino configurando un
esquema fraudulento que perjudico a aproximadamente 40 mil
personas por un estimado en torno a los 90 millones de ddlares
(Smink, 2025).

Ante el incremento sostenido de estas fransacciones financieras
a nivel global, la creciente posibilidad de arbitraje normativo entre
Jjurisdicciones y la emergencia de nuevos escenarios econémicos
impulsados por la digitalizacion, se vuelve imperativo avanzar hacia
mecanismos efectivos de cooperacion internacional. En particular,
resulta crucial el desarrollo de acuerdos que permitan el intfercam-
bio automatico de informacién tributaria relativa a criptoactivos, con
el objetivo de reducir la opacidad y prevenir tanto la evasian fiscal
como los flujos financieros ilicitos.

Si bien es cierto que las fransacciones sin infermediarios repre-
senftan grandes dificultades para la fiscalidad internacional, aun
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suponen una porcion minaoritaria del mercado: 6,9% del volumen
total. Es decir gue la gran mayoria de las operaciones se canalizan
a fraves de exchanges, lo cual implica una oportunidad concreta para
Implementar sistemas de informacion que, aunque todavia limitados
frente al uso de tecnologias totalmente descentralizadas, permitirian
fortalecer la capacidad fiscalizadora de los Estados.

Es en este contexto, y reconociendo los riesgos asociados, que la
OCDE ha impulsado el desarrollo del CARF, asi como una adenda al
CRS, con el proposito de ampliar el alcance del infercambioc automa-
tico de informacion financiera a este tipo de activos digitales.

Pero este esfuerzo no se lleva a cabo de manera aislada, sino que
sigue los pasos de ofros organismaos internacionales, como el GAFI,
y se alinea con la Directiva de Cooperacion Administrativa 8 de la
Union Europea, entre ofros.

El GAFI ha desempefnado un papel fundamental en la gestion de
los riesgos vinculados con los criptoactivos, al establecer estanda-
res y direcfrices globales para regular este sector. Estas directfrices
incluyen la implementacion de requisitos de cumplimiento, como
el conocimiento del cliente, y la debida diligencia, que obligan a
los PSAV a idenftificar a sus usuarios y vigilar fransacciones sospe-
chosas. Ademas, el GAFI ha instado a los paises miembro a regular
adecuadamente las plataformas de intercambio y los PSAV para
reducir riesgos.

En Argentina, se cumplio con la Recomendacion 15 del GAFI en
marzo de 2024, al aprobar la citada Ley 27.739, en la cual se establece
un registro para los PSAV —en el ambito de la CNV—, de manera gue
guienes no esten registrados no puedan operar en el pais. El regis-
tro abarca a todos aquellos que utilicen paginas web, redes sociales
u ofros medios para dirigir su oferta y/o publicidad a residentes en
Argentina, que fengan un volumen significativo de operaciones en
el pais o que utilicen cualquier tecnologia para recibir fondos de resi-
dentes argentinos.

Sin embargo, resulta importante destacar que, a la fecha de elabo-
racion del presente capitulo, Argentina no forma parte de los cincuenta
paises que ya han suscripto el Acuerdo Multilateral entre Autorida-
des Competentes sobre el infercambio automatico de informacion
conforme al CARF (OCDE, 2022).
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5. El intercambio de informacién con fines fiscales?

Enfre las herramientas que posee la fiscalidad internacional —para
prevenir la evasion fiscal y combatir los flujos financieros ilicitos—, el
infercambio de informacion se ha consolidado como una herramienta
clave, gue puede llevarse a cabo bajo tres modalidades: espontanea,
areguerimiento o automatica; esta ultima es la que contemplan tanto
el CARF como la adenda al CRS.

En este contexto, Argentina es miembro del Foro Global sobre
Transparencia e Intercambio de Informacion con Fines Fiscales desde
2009 y desde 2013 participa activamente en la Convencion sobre
Asistencia Administrativa Mutua en Materia Fiscal, la cual establece
un marco legal multilateral que habilita el infercambio automatico
de informacion entre jurisdicciones. Como antecedente relevante, en
2017 el pais implemento por primera vez este mecanismo en el marco
del CRS, aplicado a cuentas financieras.

ElI CARF yla adenda al CRS se complementan y se centfran en dis-
tintos conceptos especificos, y se diferencian en cuanto a los sujetos
obligados, el alcance de los activos cubiertos y los tipos de transac-
ciones e informacion que deben reportarse.

El CARF entiende como “criptoactivo” a cualquier representacion
digital de valor respaldada por tecnologias de registro disfribuido o
similares, cuya propiedad puede transferirse digitalmente. Es decir que
abarca tanto tokens fungibles como no fungibles (NFT), incluyendo a
aguellos utilizados como medio de pago o inversion. En consecuencia,
los NFT comercializados en plataformas digitales también pueden
considerarse criptoactivos, y, por ende, ser reportados.

Por su parte, la adenda al CRS amplia su alcance para incorporar
monedas digitales emitidas por bancos centrales, productos de dinero
electronico, derivados referenciados en criptoactivos e inversiones
indirectas a traves de vehiculos financieros. Esta expansion busca
mantener la coherencia del estandar frente a las innovaciones fec-
nologicas y garantizar que se apliguen los mismos procedimientos
de debida diligencia y reporte a todos los tipos de activos, entre ellos,
los digitales.

3- Esta seccién ha sido tomada sustancialmente de Grandona y Gervagi (2024).
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Con relacion a los sujetos obligados a reportar, la adenda al
CRS indica que son las institfuciones financieras tradicionales, lo
gue abarca bancos, instituciones de custodia y deposito, entidades
de inversion y compafias de seguros. Mientras que el CARF esta
dirigido a una gama distinta de entidades, como exchanges de
criptfoactivos, billeteras digitales, cajeros automaticos, corredores
y distribuidores, que actian como infermediarios en el ecosistema
de criptoactivos.

El CARF abarca transacciones como intercambios enfre criptoac-
tivos y dinero, operaciones entre distintos cripfoactivos relevantes,
transferencias hacia o desde hilleteras externas no custodiadas (por
ejemplo, billeteras frias) y pagos minoristas. La informacién a repor-
tarincluye el nombre del criptoactivo, monto bruto pagado o recibido,
cantidad de unidades, numero de transacciones, valor de mercado y
detalles de fransferencias hacia billeteras externas no gestionadas
por entidades repartantes.

En contraste, el CRS ya contemplaba derivados sobre activos finan-
cieros fradicionales; la inclusion de derivados basados en criptoacti-
vos y de enfidades de inversién que mantienen posiciones en ellos
busca garantizar consistencia normatfiva y coherencia con el marco
infernacional existente.

Se destaca el avance de la cooperacion entre los paises para esta-
blecer normativas y estandares internacionales claros en tférminos de
fiscalidad de los criptoactivos, que aborda desafios como la evasion
fiscal y asegura que los ingresos generados por los criptoactivos sean
adecuadamente gravados de acuerdo con las leyes fiscales naciona-
les e infernacionales.

6. Marco regulatorio vigente de las criptomonedas en
Ameérica Latina

America Latina se encuentra en una etapa de adaptacion y fortale-
cimienfo de sus marcos regulatorios, en respuesta a las iniciativas
Infernacionales descriptas en el apartado anterior. Aunque el grado
de avance varia entre los paises de la region, muchos gobiernaos lati-
noamericanos han comenzado a alinear sus politicas con estos estan-
dares globales, al reconocer la importancia de confar con un entorno
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regulatorio mas fransparente y seguro ante el crecimiento acelerado
del uso de criptoactivos.

Meéxico ha sido pionero en la region en establecer un marco regu-
latorio para los criptoactivos. En 2017 se publicé un comunicado con-
junto de los tres organismos reguladores financieros (la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y el Banco de Méxica), en el que se advertia sobre los riesgos
vinculados al uso de activos virtuales y a los esquemas de inversion
asociados a las ofertas iniciales de monedas (CNBV et al., 2017). Al
ano siguiente, a traves de la ley para regular las instituciones de
tecnologia financiera (Ley Fintech), obligo a las plataformas de crip-
tomonedas a regisfrarse y cumplir con medidas contra el lavado de
dinero y financiamiento del terrorismo. Ademas, ha avanzado en la
implementacion de la “regla de viaje” del GAFI, que requiere que los
PSAV compartan informacién sobre las transacciones (Proskalovich
et al, 2023).

Adicionalmente, en la Ley Fintech (Art. 30) se definid por primera
vez que se entiende por activo virtual:

Un activo virtual es la representacian de valar registrada electroni-
camente y utilizada por el publico como medio de pago para tfodo
tipo de actos juridicos, cuya fransferencia solo puede realizarse
a fravés de medios electrdnicos. En ningln caso los activos vir-
tuales se entenderan como moneda de curso legal en el territorio
nacional, moneda exfranjera o cualquier otro activo denominado
en moneda nacional o extranjera (Ley para regular las institucio-
nes de tecnologia financiera, 2018).

Por su parte, en Brasil, la primera normativa que infrodujo una
definicion de criptoactivos y de plataforma de intercambio fue la Ins-
fruccion Normativa 1888/19 de |la Receita Federal do Brasil, que, de
este modo, definio al criptoactivo:

Una representacion digital de valor, denominada en su propia
unidad de cuenta, cuyo precio puede expresarse en moneda
soberana local o extranjera, transaccionada electrénicamente
mediante el uso de criptografia y tecnologias de registro distri-
buido, que puede utilizarse como forma de inversion, instrumento
de transferencia de valor o acceso a servicios, y que no consti-
tuye moneda de curso legal (Receita Federal do Brasil, 2019).
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Luego, en 2022, el pais aprobo la Ley 14478 de activos virtua-
les, que establece directrices para la prestacion de servicios con
activos virtuales y la regulacion de los proveedores de estos ser-
vicios (Proskalovich et al.,, 2023).

Por su parte, Colombia implementd un sandbox regulatorio
gue permite a las entidades financieras probar productos y
servicios relacionados con blockchain y criptomonedas en un
enforno controlado. Ademas, en abril de 2022, entro en vigor
una norma que exige que las fransacciones en criptomone-
das superiores a 150 dalares sean notificadas a la Unidad de
Informacion y Analisis Financiero, con el objetivo de prevenir
operaciones ilicitas.

El Salvador fue el primer pais del mundo en adoptar el bitcoin
como moneda de curso legal, aunqgue en enero de 2025 se apro-
baron reformas que revirfieron esa decision. A pesar de esfo, su
uso confinua siendo voluntario.

En el caso de Bolivia, en junio de 2024, el Banco Central derogo
la resolucion que prohibia el uso, comercio e integracion de las crip-
tomonedas en su sistema financiero. Con la nueva legislacian, se
determina que la entidad sera la encargada de regular y fiscalizar
a las empresas del sector de las criptomonedas.

En Uruguay, durante 2018, la Camara Uruguaya de FinTech
creo una Comision de Cripfomonedas con el objefivo de desa-
rrollar un marco regulatorio especifico para el sector y, en 2021,
el Banco Central de Uruguay publico un comunicado en el cual
indicaba que se encontraba trabajando en la preparacion de una
posible reqgulacion, enfocada en las actividades comerciales gene-
radas alrededor de los activos virfuales. En 2024, aprobo la Ley
20.345, que regula los activos virtuales y amplia la supervision
del Banco Central sobre los PSAV. Adicionalmente, se establecio
gue la Superintendencia de Servicios Financieros abordara el
cumplimiento dentro de las leyes de valores, la prevencion del
lavado de dinero y la proteccian al consumidor.
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Impuesto a las ganancias

Al analizar la carga tributaria de este tipo de activos a nivel
regional, se observa una notable heterogeneidad. Para el caso del
Impuesto a las ganancias, en el extremo inferior derecho del Gra-
fico 1, se encuentran paises como Panama y El Salvador, en los
cuales no se aplican impuestos sobre este fipo de activos. De manera
opuesta, Chile cuenta con una normativa fiscal gue contempla una
Imposicion que puede alcanzar hasta el 40% segun ingresos. En
Peru, por ejemplo, la alicuota se determina en funcién del volumen
de criptoactivos reportado, y oscila entre el 5 y el 30%. Por su parte,
en paises como Argentina, Mexico, Costa Rica, Balivia y Brasil, |a
carga fributaria para personas fisicas suele ubicarse en un rango
gue va del 15 al 20%, mientras que en Colombia se aplica una tasa
aproximada del 10% (HelloSafe, 2025).

Tambien puede existir variacion en la operacién que se grava. En
el caso de Brasil, las operaciones gravadas consisten en la venta de
cripfomonedas por dinero, el infercambio entre diferentes criptomo-
nedas y el uso de estas para pagar bienes o servicios. Por el confrario,
guedan exentas las operaciones de compra de cripfomonedas con
dinero y las transferencias entre billeteras propias.

En Argentina, lo que se grava en el impuesto a las ganancias son
las operaciones de compraventa de cripfomonedas, ya que se consi-
deran como ganancias de capital. Por otro lado, se incluye tambien
el impuesto a los creditos y debitos bancarios (impuesto al cheque),
el cual se aplica a las transacciones que invaolucren criptomonedas
y gue impacta en las billeteras que ejecutan la operacion. Tambien
debe mencionarse el IVA, gue solo afecta a las comisiones de los
exchanges.

En Bolivia, este gravamen se denomina impuesto a las grandes
fortunas. En este caso, aunque la normativa no menciona explicita-
mente a los cripfoactivaos, se podria inferir su inclusion al considerar
gue la fortuna sujeta a este impuesto comprende tanto bienes como
activos financieros y otros bienes con valor economico. Por lo tanto,
si un confribuyente posee criptfoactivos cuyo valor, sumado al de
otros bienes, supera el umbral establecido, estara sujeto al pago del
Impuesto.
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El caso de Venezuela no se encuentra incluido en el grafico pre-
cedente, dado que en este pais se cobra el impuesto a las grandes
tfransacciones financieras, que es del 3% sobre las operaciones en
divisas o criptomonedas distintas al balivar y al petro, realizadas por
ciertas personas naturales y juridicas.

Bienes personales o al patrimonio

En Argentina, deben valuarse los activos al 31 de diciembre y al
costo de adquisicién, y tributan si superan el minimo no imponible
(Dictamen 2/2022 DI ALIR). Esto aplica tanto a los activos en el pais
como a los que se encuentran en el exterior.

En el caso de Uruguay, rige el principio de territorialidad, por
lo que solo se grava la renta y el patrimonio generados o ubica-
dos dentro del pais. Es decir que las cripfomonedas no se gravan
si estas se encuentfran en el exterior. Ahora bien, si una persona
fisica o juridica uruguaya tuviera criptfos en una empresa domi-
ciliada en Uruguay, podrian estar alcanzadas por el impuesto al
patrimonio, aungue no resulta claro como se evalian ni como
deberian declararse, ya que no existe una norma que las regule
y la auforidad uruguaya (Direccion General Impositiva) no se
expidio al respecto.

En el caso de Colombia, si pueden estar alcanzadas por el impuesto.
La Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales considera a las crip-
tomonedas como activos intangibles, y deben incluirse en la declara-
cion patrimonial si superan el minimo sujeto a iImpuesto (alrededor
de 830 mil dolares). En este caso, se valtuan al costo de adquisicion,
en pesos colombianaos, y a la tasa oficial.

Impuesto al valor agregado
A nivel regional, la venta de cripfomonedas no se encuentra gra-
vada con el IVA, aunque si se gravan los servicios de intermediacion a

aguellas plataformas que cobran una comision por facilitar la compra
0 venta de cripfomonedas.
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Tabla 1: IVA aplicado a criptoactivos, por pais

Impuesto aplicado  Alicuota general inTermégipeJiccignacrip’ro?
Argentina IVA 21% Si
Brasil ISS (municipal) 2% - 5% Si
Meéxico IVA 16% Si
Colombia IVA 19% Si
Chile IVA 19% Si
Perl GV 18% Si
Uruguay IVA 22% Si
Paraguay IVA 10% Si
Baolivia IVA 13% Si
Ecuador IVA 12% Si
El Salvador IVA 13% No (salvo servicios no
financieros)

Fuente: Elabaracion propia en base a fuentes nacionales
(HelloSafe, 2025)

7. Conclusiones

En el presente capitulo abordamos la complejidad de la fiscalidad
infernacional en el mercado de los criptoactivos. ;De qué manera los
Estados pueden regular un activo que se cret con el fin del anoni-
mato, de generar una especie de moneda anarquica y de promover
Infercambios entre privados?

En este contexto, un repaso de las principales caracteristicas
de este tipo de insfrumentos nos ayudo a pensar en las dificul-
tades de las autoridades nacionales para avanzar en su regula-
cion. El anonimato a fraveés de sus operaciones, el alto grado de
accesibilidad y flexibilidad, la existencia de riesgos por la falta de
regulacion y su volatilidad, asi como las posibilidades de fraude
y asociacion con actividades ilicitas fueron algunos de los puntos
analizados.
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Los Estados, por su parfe, con sus enframados legales farmales,
esfructuras burocraticas y procesos legislativas extensos, operan
como sistemas pesados, estancos y con tiempos de reaccion lentos.
En contraste, el ecosistema de criptoactivos —junto con las fintech y
ofros actores digitales emergentes— se caracteriza por su dinamismo,
adaptabilidad y capacidad de mutar constantemente frente a nuevas
regulaciones o resfricciones.

Mientras los Estados intentan alcanzar y regular las operaciones
cripto, varios afos despues de que las cripfomonedas hayan sur-
gido, los actores del ecosistema digital despliegan nuevas formas de
encriptacion, descenftralizacion y herramientas tfecnolégicas que les
permiten manfenerse un paso adelante.

En este marco, ponderamos como positivo el avance en la fiscali-
dad internacional, aunque, si bien representa aumentos en la recau-
dacion y mayor justicia fiscal, aun queda trabajo por hacer en las
modalidades que no operan con infermediarios, como las DeFi, que
guedaran por fuera del alcance del marco de regulacién nacional e
internacional, y, por tanto, fuera del futuro intercambio de informa-
cion de estas operaciones.

Sin perjuicio de lo anterior, la fiscalidad intfernacional consiste en
una oporfunidad clara de incremento de recaudacion y progresivi-
dad, lo que apuntala una reduccion de la brecha socioecondmica y
de género. La demora en frazar esfrategias de control especificas
amplia las posibilidades de maniobras de evasian, elusién y planifi-
cacion fiscal nociva, y genera un fratamiento impositivo desigual e
inequitativo. Asimismo, la sencilla movilidad fransfronteriza, sumada
a su afractivo para ser utilizada por el crimen organizado transnacio-
nal como herramienta para el lavado de activos, deviene en la vital
importancia de poftenciar acciones de contraol y fiscalizacion.

Sin embargo, la efectividad de este tipo de herramientas dependera
no solo de su implementacién técnica, sino fambiéen de la voluntad
politica de los Estados para coordinar globalmente, actualizar sus
legislaciones y asumir una fiscalizacion mas agil, y proporcional y
digitalmente competente.

En definitiva, la fiscalidad internacional se enfrenta a un reto
gue resulta tanto normativo como estructural. Si quedan paises
por fuera del estandar, continuaran existiendo oportunidades para
ocultar informacion. Por tanto, el desafio radica en consfruir un
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marco de cooperacion internacional que sea completo, justo, eficaz
y tecnolégicamente actualizado, capaz de garantizar la infegridad
de los sistemas tributarios sin desalentar la innovacion digital. Para
ello, sera clave avanzar en la cooperacion multilateral, promover la
transparencia y fortalecer las capacidades de fiscalizacién, especial-
mente en los paises en desarrollo, que enfrentan mayores barreras
técnicas para abordar estos nuevos escenarios, ya que hoy en dia,
al no haberse implementado todavia el infercambio, predomina la
opacidad en este universo.
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Abordaje del aspecto contable e impositivo
de los criptoactivos

Jésica Nicol Luisi' y Martin Regalini®

Resumen

El presente frabajo aborda el tfratamiento contable e impositivo de
los criptoactivos en Argentina, analizando su evolucion normativa, su
encuadre juridico y las implicancias fiscales derivadas de su utiliza-
cion. Enlos Ultimos afos, las cripfomonedas y demas activos digitales
adquirieron una creciente relevancia econémica y financiera, gene-
rando nuevos desafios para los organismos de contral, la profesion
contable y el sistema fributario.

A diferencia de ofros activos tradicionales, los criptoactivos pre-
sentfan caracteristicas particulares vinculadas a su descentralizacian,
volatilidad y funcionamiento mediante tecnologia blockchain, lo que ha
motivado distintas inferpretaciones por parte de organismaos como la
UIF, el BCRA, la CNV y ARCA. En este confexto, resulta necesario ana-
lizar de qué manera deben reconocerse contablemente, como deben
valuarse y cual es el tratamiento fributario aplicable en impuestos
como Ganancias, IVA y Bienes Personales.
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Asimismo, el frabajo examina los mecanismaos de control e inter-
cambio de informacion implementados por ARCA a traves de distintos
regimenes informativos, asi como fambién las limitaciones existentes
frente a operaciones realizadas mediante exchanges del exterior,
billeteras de autocustodia y fransacciones peer-to-peer. Finalmente,
se desarrollan algunas zonas grises vinculadas al uso de criptoactivos
en operaciones internacionales y su posible impacto en el regimen
cambiario vigente, como asi fambién la capacidad de accion por parte
de las autoridades para el respectivo control, congelamiento y recu-
pero de criptoactivos en caso de que se requiera.

1. Introduccién

En nuestro pais, la primera aproximacion conceptual y requlatoria de
las cripfomonedas no provino de una Unica ley, sino de inferpretacio-
nes de arganismaos fiscales. Asi obfuvimos la primera definicion de
la Unidad de Informacion Financiera (UIF) a partir de la Resolucion
300/2014 (B.0.10/07/2014).

Siguiendo lo estipulado por el Grupo de Accién Financiera Infer-
nacional, la UIF las definid (art. 2 de la Res. 300) como:

“..larepresentacion digital de valor que puede ser objeto de comer-
cio digital y cuyas funciones son la de constituir un medio de
infercambio, y/o una unidad de cuenta, y/o una reserva de valor,
pero que no fienen curso legal, ni se emiten, ni se encuentran
garantizadas por ningun pais o jurisdiccion. En este sentido las
monedas virtuales se diferencian del dinero electrénico, que es un
mecanismo para tfransferir digitalmente monedas fiduciarias, es
decir, mediante el cual se tfransfieren electronicamente monedas
gue fienen curso legal en algln pais o jurisdiccion”.

Por su parte, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), en
mayo de 2014 emitio un comunicado afirmando que las monedas vir-
tuales “no son emitidas por este Banco Central ni por otras autoridades
monetarias intfernacionales, por ende, no tienen curso legal ni poseen
respaldo alguno”. A su vez, alerté por la volatilidad de su precio y los
riesgos de operar con estos activos. Este comunicado no fue acompa-
Aado de una nueva definicion oficial del término moneda virtual.
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Posteriormente, el BCRA ha dictado algunas normas que mencio-
nan, fimidamente, las expresiones monedas virtuales y criptoactivos.

El 04/12/2017 la Comisidn Nacional de Valores (CNV) emitio un
comunicado alertando a los inversores sobre los potenciales peli-
gros de las ofertas iniciales (ICO) de monedas virfuales o tokens. En
el comunicado la CNV sostiene que se denomina ICOs “a la forma
digital de recaudar fondos del publico a traves de la oferta inicial de
monedas virtuales o tokens, implementada sobre una cadena de
blogues o blockchain”. Y agrega que son inversiones especulativas
de alto riesgo debido a la:

“(a) falta de regulacion especifica, (b) volatilidad de precios y
falta de liquidez, (c) potencial fraude, (d) inadecuado acceso a
informacion relevante, (e) proyectos en etapa inicial, (f) fallas
tecnoldgicas y de infraestructura y (g) caracter transnacional de
las negociaciones con ICOs”.

Y concluye gue “solo deberia invertir en ICOs un inversor experto,
gue esta capacitado para analizar el proyecto financiado por la ICO
y esta preparado para perder, eventualmente, toda su inversion”.
Esta alerta fue la Unica declaracion de la CNV sobre el tfema hasta
la fecha. De este texto, que ni siquiera s una norma, no se pueden
exfraer muchas conclusiones mas alla de lo peligroso gue pueden
llegar a ser las ICO.

2. Tratamiento contable en Argentina

Las normas contfables profesionales argentinas no dan una definicion
textual de qué es un activo, sino mas bien definen cuando se tiene
uno. Particularmente, la Resolucion Tecnica (RT) N.° 16, que es el Marco
Conceptual (MC) de las normas contables profesionales locales, indica:

“Un ente tiene un activo cuando, debido a un hecho ya ocurrido,
controla los beneficios econdmicos que produce un bien (material
o inmaterial con valor de cambio o de uso para el ente)”.

Ademas, agrega que un bien tiene valor de cambio cuando existe
la posibilidad de canjearlo por efectivo o por otro activo, utilizarlo
para cancelar una obligacién o distribuirlo entre los propietarios del
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ente. Y un bien tendra valor de uso cuando el ente pueda emplearlo
en una actividad productora de ingresos. Por ultimo, la RT afiade que

“..en cualguier caso, se considera que un bien tiene valor para
un ente cuando representa efectivo o equivalentes de efectivo
o tiene aptitud para generar (por si 0 en combinacion con otros
bienes) un flujo positivo de efectivo. De no cumplirse este requi-
sito, no existe un activo para el ente en cuestion.”

Analizando esta definicion de activo que da el Marco Conceptual, y
la de criptomoneda detallada anteriormente, se desprende que esta-
mos ante un activo, especificamente, un activo digital. Y, sin dudas, la
persona o ente que posea criptomonedas como consecuencia de “un
hecho ya ocurrido” controla los beneficios economicos que el bien le
otorga, ya sea porque las adquirio en una compra, en una operacion
de intercambio, o porgue se obfuvieron como consecuencia de validar
y registrar las transacciones de cadenas de bloques. Las criptomone-
das pueden adquirirse principalmente por tres motivos:

* Medio de pago: servir como elemento de intercambio en operacio-
nes de compra y venta de productos y servicios, el cual seria el
fin original por el cual fueron creadas.

» Negocio: un ente puede tener como actividad principal la compra-
venta de cripfomonedas.

* Inversion: se puede trafar a las cripfomonedas como un elemento
de inversian (alto riesgo) con el que obtener un rendimiento
en el futuro.

Entonces, a la hora de valuar las criptomonedas se pueden dar
diversas situaciones, en las cuales el fratamiento contable puede
variar de acuerdo al destino que cada sujefo u ente le dé a su tfenencia:

2.1. Criptoactivos como medio de pago: Caja y Bancos

Un ente gue utiliza bitcoin en el marco de su actividad comercial como
medio para realizar cobros y pagos deberia exponer su fenencia de
bitcoin en el activo, dentfro del rubro Caja y Bancos. Esfo resulta evi-
dente en aquellos paises donde bitcoin fiene el status de moneda
de curso legal (como El Salvador o Republica Centroafricana), pero
también en paises donde, a pesar de no serlo, las cripfomonedas si
se erigen como medio de pago legalmente aceptado (es el caso de
Brasil desde la sancion de la ley 14.478/2022).
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2.2. Criptoactivos como inversion: rubro Inversiones

Un ente que mantiene tenencias de bitcoin con el objetivo de obtener
rendimientos futuros por el aumento de su cotfizacion deberia exponer
su tenencia de bitcoin en el activo, dentro del rubro Inversiones. Dado
gue bitcoin posee un precio de mercado, puede ser utilizado como un
activo para inversion, al igual que las divisas, acciones, bonos, com-
modities, bienes muebles e inmuebles, o cualquier ofro fipo de activo
real o financiero. Esto ocurre en Estados Unidos, donde la empresa
cotizante Microstrategy posee bitcoin como inversion a largo plazo
y expone su tenencia como un activo digital no corriente.

2.3. Criptoactivos como actividad principal: rubro Bienes de Cambio

Un enfe cuya actividad consiste en el intercambio de criptomonedas
deberia exponer su tenencia de bitcoin dentro del rubro Bienes de
Cambio. Si la actividad de un enfe cansiste en realizar infercambias
entre cripfomonedas percibiendo comisiones por dichas transaccio-
nes (los denominados exchanges), podria exponer su tenencia dentro
del rubro Bienes de Cambio, dado que dicha tenencia representa los
bienes cuya compraventa les permite realizar su actividad principal
Y generar sus ingresos.

2.4. Criptoactivos recibidos como préstamo o depdsito: Pasivo

Un enfe que recibiera sumas en calidad de préstamo o depdsito debe-
ria exponer dichas tenencias como un Pasivo. La tenencia de bitcoin
recibido de ferceros podria ariginarse en un préstamo pactado en dicha
especie, o bien haber sido recibidos en calidad de deposito, para su
custodia o administracion. En tales casos, se deberian exponer estas
tenencias como parte del pasivo del enfe.

3. Tratamiento impaositivo en Argentina

3.1. Impuesto a las Ganancias

La Agencia de Recaudacion y Control Aduanero ha dispuesto que los
resultados obtenidos producto de la enajenacion de criptoactivos/
monedas digifales constituyen ganancias alcanzadas por el impuesto.
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La forma de declarar dichas ganancias y la alicuota a aplicar dependen
de siquien las obfiene es una persona humana o sucesion indivisa no
constituida como empresa o explotacién unipersonal, o una persona
juridica y demas sujetos del articulo 53 de la ley.

Personas humanas y sucesiones indivisas no constituidas como
empresas o explotaciones unipersonales

En este caso se trata de una renta de segunda categoria, cuyo tra-
tamiento impositivo variara segun sea de fuente argentina o exfran-
jera. Frente a una renta de fuente argentina, resultara de aplicacion el
Impuesto cedular comprendido en los incisos a)? y b) del articulo 98
de la ley, con alicuotas del 5% o 15% respectivamente, segun se frate
de la enajenacion de criptoactivos/monedas digitales en pesos y sin
cldusula de ajuste —inciso a)— o, en su defecto, de una operacion de
venta en moneda exfranjera —inciso b)—.

En ambos casos, se admite el computo de la deduccién especial que prevé el

articulo 100, ademas de los costos de adquisicion y gastos directa o indirec-

tamente relacionados con las ganancias obtenidas. Si se trata de una renta de
fuente extranjera, los resultados obtenidos estaran alcanzados a una alicuota
del 15% en todos los casos.

Personas juridicas y demas sujetos del articulo 53 de la ley

En este caso, las ganancias se encuentran gravadas a la tasa pro-
gresiva que preve el articulo 73 de la ley del tributo, la que dependera
de la ganancia neta imponible acumulada del periodo fiscal gue se
frate.

3.2. Impuesto al Valor Agregado (IVA)

La venta de criptoactivos no se encuentra gravada. El IVA alcanza a la
venta de cosas muebles, y los criptoactivos al ser bienes digitales, su
venta no se encuentra gravada por el tributo. No obstante, la presta-
cion del servicio de infermediacion en la compraventa de criptoactivos

3- Segun lo dispuesto por el articulo 245 del Decreto Reglamentario de la Ley del Impuesto
a las Ganancias (t.0. en 2019).
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por el cual se cobre una contraprestacion, ya sea en moneda fiducia-
ria, en especie 0 en criptoactivos, si se encuentra gravada por el IVA.

3.3. Impuesto sobre los Bienes Personales

A traves del Dictamen N.° 2/2022 DI ALIR, la Agencia de Recaudacion
y Contfrol Aduanero expreso su opinion juridica a traves de la cual con-
sidera que los cripfoactivos se encuentfran gravados en el Impuesto
sobre los Bienes Personales de acuerdo a lo previsto en el inciso j) del
articulo 19 de la Ley N.° 23.966 (f.0. en 1997 y sus modificaciones).
Es decir, los asemeja a los titulos, las acciones, cuotas o parficipacio-
nes sociales y otfros titulos valores representativos de capital social
0 equivalente, emitidos por entes publicos o privados.

Mediante el mismo, se establecio que los criptoactivos deben
valuarse al 31/12 de cada afic conforme lo expuesto en el inciso h)
del articulo 22 de la ley del impuesto, esto es, a su costo de adquisi-
cion, incrementado en el importe de los intereses, actualizaciones y
diferencias de cambio que se hubieran devengado hasta dicha fecha.

La declaracién se realiza desde el servicio de clave fiscal “Bienes
Personales web”, seleccionando el tipo de bien “Monedas digitales,
monedas virtuales, criptoactivos o similares”.

4. Control de informacién ARCA

El analisis de criptoactivos no constituye un universo separado, sino
una extension del circuito economico-financiero fradicional, susceptible
de reconstfruccion, valuacion y verificacion en férminaos pafrimoniales.

El regimen informativo establecido por la ex-AFIP mediante
las Resoluciones Generales 4614/2019, 4647/2019, 5029/2021,
5348/2023 y 5512/2024 permite acceder a informacion detallada
sobre operaciones con criptoactivos en plataformas locales, cons-
tituyendo una fuente relevante para la reconstruccion patrimonial,
aungue con limitaciones respecto de operatorias desarrolladas en
exchanges del exterior o en esquemas de autocustodia.

Estas resoluciones permiten justificar cruces fiscales, detectar
omisiones en declaraciones juradas, cuantificar tenencias, reconstruir
flujos locales, acceder a informacion de exchanges locales y detectar
Inconsistencias.
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Algunas actualizaciones dentro de las resoluciones de ARCA
se refieren a los saldos en criptoactivos que, a traves de la RG
5804/2025, deben informarse convertidos a pesos al cierre del mes,
obligando a los exchanges a valuar criptoactivos mensualmente e
informar saldos por usuario, con el fin de tener una foto mensual
del patrimonio cripfo.

A fraveés de las distintas resoluciones, aun no se cubre comple-
tamente operatorias y entrecruzamiento de datos en relacion a:
wallets autocustodiadas; informacion de exchanges foraneas; y
operaciones P2P.

5. “Zonas grises” en el uso de criptoactivos

El uso de cripto como medio de pago en exportaciones puede fun-
cionar como mecanismo de elusion del réegimen cambiario, porque
permifte no ingresar divisas, mantener activos fuera del sistema y
diferir liquidacion.

En ausencia de una regulacion especifica del BCRA sobre |a
percepcion de ingresos en criptoactivos en el marco de expor-
taciones de servicios, dichos cobros deben ser reconocidos y
valuados en moneda local a efectos contables e impositivos.
No obstante, desde una perspectiva sustancial, su ufilizacién
como medio de pago puede generar tensiones con el réegimen
cambiario vigente, en tanfto podria implicar la no canalizacian
de ingresos equivalentes a divisas a traves del mercado de
cambios.

La utilizacion de criptomonedas como medio de pago en ope-
raciones infernacionales no elimina la existencia de un ingreso
economico, sino que modifica el canal de percepcion, pudiendo
generar fensiones con el regimen cambiario vigente, sin afectar la
obligacion de regisfracion contable ni la potencial relevancia fiscal
de la operacion.

Debe reconocerse en dicha operatoria: la existencia de valor
economico equivalente a divisas, su frafamiento como operacion
internacional, y la posibilidad de existencia de una obligacion de
liquidacion en el mercado cambiario.
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6. Recupero y congelamiento de criptoactivos

En relacion a contar con una guia detallada para el debido proceso de
obtencion de datos referidos al recupero y congelamiento de criptoac-
tivos, es necesario contar con la siguiente informacion pormenaorizada:

6.1. Identificacién de las personas requeridas

Es fundamental identificar inicialmente a las personas requeridas:
nombre, apellido, documento de identidad, nacionalidad, CUIT o CUIL,
en caso gue corresponda.

6.2. Delimitacién temporal

Delimitar un tiempo determinado de relevamiento y confrol donde
se pueda circunscribir, ante la necesidad de cumplimiento, el detalle
fehaciente de los movimientos y tenencias que se necesiten analizar.

6.3. Levantamiento de secretos fiscal, bancario y bursatil

En caso de requerir detalles de tenencias personales a traves de
organismos autarquicos o de confral, debera salicitarse el levanta-
miento del secreto fiscal, bancario y bursatil de aquellas personas
identificadas anteriormente, para darle visibilidad a la informacion
qgue se encuentfra amparada a la profteccion de datos de las personas.

6.4. Documentacion a solicitar a entidades vinculadas

Se debe solicitar documentacién a las enfidades vinculadas al control
y fenencia de los criptoactivos:

» Exchanges y Wallets: a través de la Comisién Nacional de Valo-
res (CNV), en el marco de la Ley N.° 27.739, quien es el orga-
nismo encargado de regular a los Proveedores de Servicios
de Activos Virtuales (PSAVs). Enmarca en la actualidad a 82
entidades que disponen de informacion infegral relacionada
a tenencias, movimientos comerciales, operaciones durante
un periodo de tiempo, fransacciones operadas por las perso-
nas requeridas tanfo en la misma plataforma como con otras,
incluyendo tenencias de criptoactivos a distinfos momentos
del fiempo, datos personales asociados a las cuentas y direc-
ciones IP utilizadas.
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* Informacion personal y de terceros a traves de ARCA: en relacion
a las declaraciones juradas (fanto de impuesto a las ganan-
cias, impuesto a los bienes personales, o cedular, entre ofros)
a las cuales se haya encontrado obligado a declarar, como asi
también lo detallado vinculado a las obligadas a informar a
fraves de regimenes de informacion obligatorio para las pro-
pias exchanges y wallets locales.

» Banco Central de la Republica Argentina (BCRA): en caso de que la
propia documentacion adquirida de los organismos y provee-
dores virtfuales requeridos anteriormente sea insuficiente, es
posible salicitar una Comunicacion “D” relacionada a obtener
detalle de billeteras virfuales como cuentas bancarias relacio-
nadas a |la persona requerida, foda vez que existiesen movi-
mientos de fondos destinados a adquirir o vender criptoactivos
de manera directa (transferencias P2P, peer-to-peer) durante
el plazo establecido.

6.5. Medidas cautelares para el congelamiento e inhibicion

Evaluar, en caso de requerir y necesitar, medidas cautelares para su
debido congelamiento e inhibicion de los criptoactivos previamente
relevadas, siempre y cuando los mismos estuvieran ante el riesgo de
ser fransferidos o liguidados. Siguiendo ese objetivo, es importante
traer a colacion la Guia elaborada por la Unidad Fiscal Especializada
en Ciberdelincuencia del Ministerio Publico Fiscal, en la que se esta-
blecen una serie de lineamientos a seguir para la incautacion de
cripfoactivos en el marco de investigaciones judiciales.

Lo nombrado debe realizarse mediante un procedimiento cuida-
doso y planificado, ya que, a diferencia del dinero fradicional, los acti-
vos digitales permanecen proftegidos por claves privadas o “semillas”.
Por ese mativo, si una persona obtiene acceso a esas claves, puede
disponer de los fondos de forma remota aun cuando los dispositivos
fisicos hayan sido secuestrados.

Medidas preventivas previas al operativo

Antes de cualquier operativo deben adoptarse medidas preventi-
vas. Las autoridades encargadas de la investigacion fienen que contar
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previamente con los recursos tecnicos adecuados y con las autoriza-
ciones judiciales correspondientes para poder realizar el secuestro de
los activos. Ademas, se recomienda actuar rapidamente, debido a que
los criptoactivos pueden transferirse en cuestion de segundos hacia
otras direcciones digitales, dificulfando su recuperacion posterior.

Seleccidn de la billetera virtual para resquardo

Una vez fomada la decisién de avanzar con la incautacion, el primer
paso consiste en seleccionar la billetera virfual que se utilizara para
recibir y resguardar los fondos. Se debe tener en cuenta que exis-
ten miles de criptoactivos distintfos y que no todas las billeteras son
compatibles con todos ellos, por lo que previamente debe analizarse
gué herramientas son aptas para cada caso concreto. Se recomienda
utilizar billeteras de soffware que permitan implementar sistemas de
firma multiple y cifrado, lo que significa que para mover los fondos
sera necesaria la autorizacion de mas de una persona, agregando
una capa adicional de seguridad.

Creacion de la billetera de resquardo

El segundo paso es la creacion de la billetera destinada al res-
guardo de los activos incautados. Para ello, se genera una nueva
billetera a partir de una “frase semilla”, gue funciona como meca-
nismo de recuperacion y acceso a los fondos. Esa informacion debe
almacenarse en un lugar seguro y protegido contra fterceros. Luego
se generan las direcciones publicas correspondientes para cada tipo
de criptfoactivo que se pretende recibir. Los activos no se almacenan
fisicamente dentro del dispositivo o programa uftilizado, sino que
permanecen registrados en la blockchain.

Transferencia de los fondos

Los investigadores deben verificar e importar las claves priva-
das o semillas obtenidas durante la investigacion para comprobar el
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contenido y balance de las billeteras vinculadas al sospechoso. Una
vez corroborada la existencia de los activos, se procede a fransferir
la toftalidad de los fondos hacia la direccion publica creada para su
resguardo oficial.

Documentacion del procedimiento

Es de suma imporfancia documentar minuciosamente todo el pro-
cedimiento realizado. Se recomienda verificar en la blockchain que la
transferencia se haya efectuado correctamente y conservar evidencia
mediante capturas de pantalla, fotografias, actas e identificadores
de fransaccion. Tambien deben registrarse datos relevantes como
las direcciones involucradas, las claves privadas, las semillas utiliza-
das, el tipo de criptoactivo y los balances existentes al momento de
la incautacion. Ademas, la billetera debe contar con copias de segu-
ridad, ya sea en papel o en soportes digitales, evitando siempre gue
terceros puedan acceder a dicha informacion.
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Stablecoins bajo la lupa: concepto,
clasificacién y el nuevo orden regulatorio
internacional

Augusto Lombardo' y Nicolas Maletti®

Resumen

El presente trabajo se enmarca en el estudio de las stablecoins y su
regulacion en el derecho comparado, dada la falta de normativa legal
en nuestro ordenamiento juridico. Para ello, se explora la fematica
desde dos ejes: por un lado, la taxanomia técnica y operativa de estos
activos, y por el ofro, el complejo escenario regulatorio global.

1. Stablecoins

1.1. Concepto

El Banco Centfral Europeo publico en el afio 2019 un articulo llamado
“En busca de estabilidad en los criptoactivos: ¢Son las stablecoins la
solucion?”; dentro del mismo se ensaya una definicion de stablecoins
como aquellas “unidades digitales de valor que no son una forma de
ninguna moneda especifica, sino que se basan en un conjunto de
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herramientas de estabilizacion que, supuestamente, minimizan las
fluctuaciones de su precio en dicha(s) moneda(s)” (Bullmann, 2019).

Considerando que en el afo de publicacion se trataba de abordar
un concepto vanguardista, asumimaos que este es demasiado amplio
y resulta anticuado en la realidad de hoy. La palabra stablecoin es
un anglicismo, como fantos ofros, utilizado en el mundo cripto. Al fra-
ducirla literalmente, revela bastante: se trata de cripfomonedas cuyo
objetivo es mantener un precio esfable.

Cabe destacar que existen muchas ofras definiciones de moneda
estable. Tomaino, en el afio 2017, las conceptualizé como una “crip-
tomoneda que tiene caracteristicas de precio estable”. Autores como
Mita, Ito y Ohsawa profundizaron en esta nocion, analizandolas no
solo por su estabilidad sino por su potencial técnico como sistemas
de pago descentralizados, definiendola como “una moneda digital
vinculada a otro activo estable como el oro, o las principales monedas
fiduciarias como el euro, libra esterlina o el ddlar estadounidense”
(Makiko, 2020, 49).

Un trabajo reciente publicado por el World Economic Forum la
conceptualiza como un tipo de criptomoneda vinculada a un activo de
reserva especifico. Al estar vinculadas a un activo real, las stablecoins
pueden mantener un valor mas estable, por lo que ofrecen un medio
de infercambio mas fiable que ofras criptomonedas volatiles?. Asi,
ademas de haber sido creadas para minimizar la vaolatilidad, buscan
adicionalmente contribuir a la creacién de un entorno de mercado
mas consistente y fiable que impulse la adopcién de activos digitales
de forma global.

Considerando este recorrido conceptual, se propone la siguiente
sintesis que logre capturar la complejidad del fendmeno a los fines
de esta investigacion: tipo de criptomoneda disefiada para tfener un
valor fijo y estable, generalmente vinculado al precio de una moneda
fiduciaria (dolar, euro, etc.) o a un activo (materia prima).

1.2. Nacimiento y realidad de las stablecoins

Nacidas ante la necesidad de estabilizar el valor de las cripfomone-
das frente a ciclos de alta volatilidad que dificultaban su adopcion
de forma generalizada y cotidiana, las stablecoins experimentaron

3- World Economic Forum. (2025). https://es.weforum.org/stories/2025/04/
stablecoins-por-que-las-criptomonedas-respaldadas-por-reservas-estan-en-auge/
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un notable crecimiento en los ultimos afios. Al tener un anclaje en
el mundo real y una paridad ya sea con el dolar, el oro o el euro, las
monedas estables fueron expresamente disefadas para conseguir
la estabilidad de su precio; por ello han ganado su lugar en el mundo
cripto. Sibien en uninicio fueron utilizadas especialmente por fraders
y exchanges como puente desde cripfomonedas volatiles —como BTC
0 ETH— hacia un activo digital estable dentfro del propio ecosistema,
su uso se extendio y comenzaron a adoptarse también como reserva
de valor (sobre todo en paises con alta inflacidn), envio de remesas,
medio de pago en fransacciones internacionales, finanzas descen-
tralizadas (DeFi) y operaciones cotidianas.

En 2014, Vitalik Buterin lanzé Ethereum, la blockchain donde se
crearon las primeras monedas que traemos al estudio en este trabajo,
siendo la pionera BitUSD, una stablecoin algoritmica respaldada por
el propio token. La segunda lanzada al mercado ese mismo afo fue
NuBits, tambiéen de tipo algoritmica y que, aungue al principio conto
con cierto éxito, con el correr de los anos perdio la paridad con el délar.
En octubre del mismo afio se lanzo Tether, moneda estable centrali-
zada. Para comprender su naturaleza, resulta fundamental remitirse
a su propia concepcion institucional: Tether se define a si misma como
una plataforma basada en blockchain disefada para facilitar el uso
de monedas fiduciarias de forma digital“.

Fue la primera stablecoin en usar el modelo de respaldo 1:1 con
el dinero fiduciario (délar): por cada token de USDT emitido, hay un
dolar fisico o un bono del tesoro estadounidense en una reserva
bancaria. Si bien, al igual gue Bitcoin, cuenta con un White Paper>,
el mismo se ha ido acftualizando en sus términos de servicio, debido
a que sus reservas han cambiado respecto de lo que decia el White
Paper ariginal.

Debido a gue este modelo resulta menos enmarafiado en cuanto
al respaldo que el modelo algoritmico, Tether terminé dominando
el mercado de las monedas estables. El domicilio de origen de
Tether desde el momento de su creacion hasta principios del afo
2025 fue Hong Kong, desde donde se alejo debido a la presion
regulatoria de China, pais que siempre presento obsftaculos no
solo para las stablecoins sino fambién para las criptomonedas en

4- Véase: hitps://tether.to/es/
5- Tether White Paper (2014/2016).
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general. A principios de 2025, Tether traslado su base principal de
operaciones a El Salvador, pais con leyes pro-cripto (donde Bitcoin
es moneda de curso legal), buscando de esa forma apartarse de
zonas con controles mas severos.

Actualmente Tether es el “rey” de las stablecoins, siendo una pieza
fundamental del ecosistema cripto, puesto que fue el primero en
ofrecer una solucion real a la demanda de dalares digitales en la
blockchain.

Otfra moneda estable a referir es DAI®, que nacio a fines del afio
2017, descentralizada, lanzada por la organizacion MakerDAO’. Debido
a cuestiones operacionales, en el ano 2024 el ecosistema MakerDAO
se fransformo en Sky®, a fines de eliminar falencias y ajustarse a las
nuevas reglamentaciones. Este proceso no fue solo un cambio de
nombre, sino que implicd una migracion tfecnolégica y econémica:
la moneda estable DAI comenzo a migrar hacia USDS (Sky Dollar).

El termino DAO proviene de las siglas en inglés Decentralized,
Autonomous, Organization. Podria afirmarse que una DAO es una
democracia digital pura, puesto que los fres pilares que la definen son:
organizacién, en fanfo se unen un grupo de personas con un ohjetivo
comun; autonomia, ya que funciona mediante contratos inteligentes
gue se gjecutan cuando se cumplen ciertas condiciones; y descentra-
lidad, dado que no hay una autoridad central que tome decisiones,
sino que estas se adoptan en base a los tokens de gobernanza que
poseen sus miembros.

Es preciso subrayar la relevancia de la moneda estable USDC. Afios
posteriores al lanzamiento de Tether, cuando ya existia cierto con-
senso acerca de las monedas estables, Circle —una empresa estadou-
nidense de Boston que en el afo 2013 se dedicaba al intercambio de
bitcoins (exchange) y a intermediar en pagos maviles (Circle Pay)— se
asocio con Coinbase (el mayor exchange de cripfomonedas estadou-
nidense) en el aino 2018, y juntas crearon y lanzaron la moneda. Este
movimiento estrategico llevo aorden, regulacion y transparencia a un
mercado de stablecoins que, para esos afios, estaba dominado casi
exclusivamente por Tether (USDT). Independientemente del dominio

6- DAI Whitepaper. https://makerdao.com/en/whitepaper/sai/
7- MakerDAO. https://docs.makerdao.com/
8- Sky (ex MakerDAQ). https://makerdao.com/en/whitepaper
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iInnegable de Tether, esta enfrentaba multiples criticas —y posteriores
demandas judiciales— por su falta de auditorias claras.

Esta flaqueza fue advertida por Circle y Coinbase, y para ganar la
confianza de las instituciones financieras y los usuarios, contrataron
a la firma de contabilidad Grant Thornton LLP para realizar certifica-
ciones mensuales de sus reservas. Esto permitia a cualquier usuario
verificar que, si habia un millon de USDC en circulacién, realmente
existian los mismos bajo custodia de la empresa.

Desde el minuto cero, USDC se estructuro legalmente para evitar
los problemas de Tether, por lo que se la conoce como la “stablecoin
institucional”, posicionandose como una opcién segura para empre-
sas, fondos de inversion y usuarios que buscaban cumplir con las
leyes de Estados Unidos. Hoy se posiciona como la sequnda moneda
estable de mayor capitalizacion (detras de la pionera Tether) y pieza
fundamental de la estrategia cripto de Estados Unidos para compe-
tir con ofras monedas digitales. Sin embargo, esta moneda estable
también atraveso sobresaltos: en el afio 2023, a raiz de la quiebra
del Silicon Valley Bank, el token perdio su paridad 1:1 con el dalar
estadounidense y llego a cotizar en un minimo histarico cercano a
los 0,87-0,88 centavos de dolar. Esto se dio debido a que, luego del
colapso del Silicon Valley Bank, la empresa emisora de USDC (Circle)
reveld publicamente que ftenia depositados daélares en efectivo que
representaban aproximadamente el 8% del total de las reservas que
respaldaban la stablecoin en ese momento.

Resulta imperativo destacar que la pandemia de COVID-19 actuo
como catalizador determinante para la adopcion masiva de estas
monedas, acelerando su expansion desde nichos del mercado cripto
hacia otros mercados. De alli su relevancia en la economia mundial:
han acercado a millones de personas a la inclusién financiera, ya que
resultan altfamente atractivas para residentes de paises golpeados por
altainflacion (Argentina, Turquia, Venezuela, etc.), monedas debiles o
volatiles, y bancos inestables o con controles de capitales desmedi-
dos. El dinero se transfiere a fraves de infernet por fuera del sistema
bancario, lo que las hace mucho mas eficientes que el sistema SWIFT
(que tarda mas y cobra mayores comisiones), siendo seductoras para
el envio de remesas y pagos transfronterizos.

Es necesario, antes de analizar los distintos tipos de stablecoins,
volcar los siguientes datos facticos que apuntalan lo ya mencionado.
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Navegando por la pagina web de CoinMarketCap®, observamaos que,
entre los primeros veinte cripfoactivos de mayor capitalizacion del
mercado, se encuentran cinco pertenecientes al tema gue nos ocupa.
El listado esta conformado por Tether (USDT), que ocupa el tercer
lugar; en el puesto sexto encontramos a USDC; en el decimoquinto
lugar se situa Ethena (USDe); en la posicion diecisiete, DAI; y en el
escaldn veinte, World Liberty Financial con su moneda estable USD1.

Hoy, tras Bitcoin y Ethereum, la tercera cripfomoneda por capi-
talizacion de mercado es Tether, figurando también USDC entre las
diez primeras. Si se amplia el analisis a las veinte principales, apa-
recen USDe, DAl y USD1. Del total de las veinte criptomonedas mas
capitalizadas, cinco esftan vinculadas al dolar, lo gue representa el
25% de ese grupo y refleja con claridad la madurez que alcanzo el
ecasistema de stablecains.

1.3. Clasificacion

Existen diversas clasificaciones de monedas estables. Algunos auto-
res, por ejemplo, las dividen en dos grandes categorias segun cémo
gestionan sus reservas. Las custodiadas dependen de un emisor cen-
tralizado que mantiene los activos de respaldo fuera de la blockchain;
Tether, USDC y las stablecoins respaldadas por oro son ejemplos de
este modelo. Las no custodiadas, en cambio, utilizan contratos inte-
ligentes para administrar las reservas directamente en la cadena de
blogues, sin infervencién de un infermediario centralizado, siendo
DAl el ejemplo mas representativo.

Dirk Bullmann, un experto en la materia vinculado al Banco Cen-
tral Europeo (BCE), refiere a tres dimensiones de las monedas esta-
bles: la existencia o ausencia de un emisor responsable de satisfacer
cualquier reclamacion asociada, la descentralizacion o centralizacion
de responsahbilidades en la iniciativa de las monedas estables, y los
fundamentos de valor de una moneda estable en relacién con su
moneda de referencia (Bullmann, 2019, 9).

Pasemos ahora a la clasificacion mas util para entender como
funcionan las stablecoins: aquella basada en el mecanismo de esta-
bilizacion que cada una emplea para mantener su valor fijo. Estos
mecanismaos varian segun el tipo de activo que el emisor utiliza como

9- https://coinmarketcap.com/
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reserva para respaldar sus emisiones. Bajo este criterio, se agrupan
en cuafro categorias: las respaldadas por dinero fiat, las respaldadas
por ofros activos, las respaldadas por cripfoactivos y las algoritmicas.

1. Respaldo con dinero fiat

Son aquellas que estan colateralizadas con activos respaldados
1:1 por dinero fiduciario o instrumentos de deuda soberana (bonos del
Tesoro estadounidense a corto plazo) bajo custodia bancaria. Esta
modalidad es la mas relevante de las stablecoins, atenfo al niumerao
de unidades emitidas dentro de esta clasificacién y a la capitalizacién
de mercado de ellas. Vale aclarar que el gran porcentaje de las maone-
das estables que componen esta categoria se respaldan con el dolar.

Entre las monedas esftables mas conocidas dentfro de esta catego-
rizacion encontramos a Tether, con su token USDT, y a USD Cain, con
su foken USDC, ambas con respecto al colateral dolar. Con respecto
al colateral euro, encontramos a Celo Euro, con su moneda cEUR, y
a EURS, que pertenece a STASIS EURO. Por su parte, las empresas
Circle y Coinbase, ademas de su token USDC respaldado por el dolar,
recientemente comenzaron a incursionar en el mercado europeo con
el token EURC, ganandole una amplia cuota de mercado a la moneda
estable EURT de Tether, la cual fue perdiendo capitalizacion debido
a las barreras regulatorias introducidas por la Ley MiCA.

Asimismo, existen monedas estables respaldadas por el peso
argentino, conocidas popularmente como “cripfopesos”: WARS, token
gue pertenece al exchange de criptomonedas Ripio, y ARST (Stellar),
de la fintech Bitera.

Ofra variante de criptopesos es nARS, lanzada en el aflo 2021 por
Num Finance; su nombre proviene de la palabra “numum”, que significa
“moneda” en latin. La diferencia de este criptopeso con las monedas
estables nombradas anteriormente radica en su respaldo, debido a
gue este no es cienfo por ciento en pesos argenfinos depositados
en un banco, sino mixto, teniendo un gran porcentaje de respaldo en
ofras monedas estables como USDT y USDC, en pesos argentinos en
un banco y en activos digitales que operan dentro de profocolos de
finanzas descentralizadas (DeFi).

Todas las empresas que emiten estos tipos de monedas estables
tendrian -en teoria- que tener sus reservas verificadas frecuentemente
por auditores externos. Resulta imperativo destacar que, aungue el
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ecosistema cuenta con un catalogo de aproximadamente ciento cin-
cuenta monedas esfables en funcionamiento, el mercado presenta
una hiperconcentfracion en apenas una decena de protfocolos, los
cuales acaparan mas del 90% de la capitalizacion total. Esta asime-
tria demuestra gue, en el ambito de las stablecoins, la confianza ins-
titucional y la liquidez son factores mas determinantes que la mera
praliferacion tecnolagica.

La posicion hegemonica de USDT, cuya cuota de mercado supera el
60% del volumen totfal en circulacion, da cuenta de una marcada con-
cenfracion de liguidez, lo que no solo la convierte en la infraestructura
vertebral de las monedas estables, sino que obliga a examinar con
detenimiento ciertos aspectos institucionales de la compania Tether.

El negocio de Tether es bien simple. Su producto estrella, USDT,
es una criptomoneda estable atada al délar: un “délar digital”. Tether
imprime dolares digitales, recibe dalares reales a cambio y los invierte.
Hoy existen alrededor de 190 mil millones de USDT, respaldados
principalmente por bonos del Tesoro americano, oro, bitcoin y ofros
activos de la economia real.

El sistema bancario le dio la espalda durante muchos afios a la
industria cripto. Eso permitic que USDT se convirtiera en la moneda
para maver dinero denfro del ecosistema. Y como ningun banco queria
trabajar con cripto, se tfransformo en la forma de cargar dolares, tener
dolares y enviar dolares. Su valor no reside en el rendimiento, sino en
su red global y su liquidez: hace pocos afios era impensable poder
hacer una fransferencia internacional inmediata, casi sin costos y sin
pedirle permiso a ningun banco.

2. Respaldadas por activos

Esta categoria incluye monedas estables respaldadas por activos
gue se encuentran fuera de la cadena de blogues. Esos activos cuen-
tan con un valor comercial innato y son facilmente intercambiables,
es decir, cuentan con gran liquidez en el mercado. Asi, enconframaos
stablecoins respaldadas por oro, siendo esta la categoria mas salida
fuera de las monedas nacionales. Su valor no depende de la con-
filanza en un banco cenftral, sino de la propia escasez fisica del metal.
Su funcionamiento es muy simple: el foken replica una onza de oro
fisico real, el cual se custodia en bavedas de alta seguridad a cargo
de la empresa que comercializa el token.
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PAXG es emitido por Paxos Trust Company'®, institucion financiera
regulada por el Departamento de Servicios Financieros del Estado de
Nueva York, y cada token emifido representa una onza froy de una
barra de oro London Good Delivery. Otro ejemplo es la stablecoin
Tether Gold (XAUt), gue replica el valor de una onza troy, respaldando
la emision del token con oro fisico bajo custodia de Tether.

La ventaja es indiscutible: fienen la estabilidad del oro con la liqui-
dez de una cripto, pudiendo transferir “oro” a cualquier parte del
mundo en segundos.

En esta categoria enconframos un experimento fallido: PETRO
(PTR), en Venezuela. En el afo 2018, el presidente Nicolas Maduro
cred y coloco en circulacion el activo, el cual era respaldado por las
reservas de petroleo, oro, gas y diamantes de Venezuela, y que dejo
de cofizar en el afo 2024.

En Argentina, la empresa Agrotoken' fue pionera mundial en la
creacion de una stablecoin que tiene su valor anclado al precio de una
tonelada de granos. Estas monedas estan respaldadas por granos fisi-
cos depositados en acopios reales y, para que esto sea legal y seguro,
usan un sistema llamado PoGR (Proof of Grain Reserve) o “prueba
de reserva de granos”. Esta herramienta funciona de la siguiente
manera: el productor agropecuario entrega su cosecha a un acopio
autorizado, el acopiador confirma que los granos se encuentran en sus
depdsitos emitiendo un token digital en la blockchain. Si el productor
vende el token, los granos se “gueman” (se liberan) para que no haya
mas tokens gue granaos reales. El valor del token sigue el precio de los
granos en fiempo real y el productor mantiene su poder adquisitivo
ante la suba de los commodities.

Los usos mas comunes de este token son el pago de insumos
(compra de maquinaria, semillas, fertilizantes, etc.) y la toma de prés-
tamos bancarios con garantia.

3. Respaldadas por cripfo

Las monedas respaldadas por una reserva sobrecolateralizada de
otras cripfomonedas consiguen la estabilidad del valor a partir de un
confrato infeligente que permite a los fenedores alterar el colateral

10- https://www.paxos.com/
1- https://landing.agrotoken.oaro.net/
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depositado de manera automatica, en caso de que se altere el ratio
de colateralizacion.

En este caso no se cuenta con una empresa privada que emite,
recibe y guarda en una boveda. Existe un confrato inteligente donde
se deposita una cantidad determinada de criptomonedas que se
bloguean; luego, el contrato inteligente emite una cantidad de
moneda estable (porcentaje inferior a lo depositado) y la enfrega
al depositario.

El problema surge cuando la criptomoneda dejada como cola-
teral comienza a mermar en su cotfizacion (algo mas gue comun).
Ante esta coyuntura existen algunas alternativas: la primera es no
actuar; ante la baja repentina o paulatina de la moneda bloqueada
como caolateral y la pérdida del ratio de colateralizacion, el smart
contract liquidara el activo, cobrara la deuda mas los infereses
correspondientes y, en caso de existir sobrante de colateral, este
pertenecera al depositario, quien podra retirarlo. Otro camino posi-
ble es inyectar mas colateral al smart contfract, para robustecer la
posicion y evitar ser liquidado. Por Ultimo, se puede cancelar un
porcentaje del préstamo contraido, mejorando de esta forma el
ratio de colateralizacion.

Si bien existen varias stablecoins dentro de esta clasificacion, la
mas conocida e importante por su cuota de mercado es DAI. En este
caso, mayormente se utiliza Ethereum; el ratio de colateralizacién es
aproximadamente del 150%, es decir, si se solicitan al smart contract
100 monedas estables de DAI (que replican el valor de un dalar), se
requiere dejar como colateral la fraccion de ETH equivalente a 150
dalares. Algo novedoso es que se puede solicitar DAI bloqueando
USDC o USDT; en ese caso, como fambiéen son monedas estables
pero respaldadas por dinero fiat, el ratio es 1:1. También se puede
colateralizar con la cripfomoneda LINK y con bonos del Tesoro de
EE.UU., créditos comerciales, etc.

Sibien DAl fue la primera de esta clase de monedas, no es la Unica.
LUSD se puede obfener con respaldo unicamente en Ethereum, y
su ventaja es que el ratio de colateralizacion es muy bajo (110%),
es decir, por cada 110 ddlares de ETH se pueden obtener 100 ddla-
res de LUSD. Otra es GHO, lanzada por Aave (protocolo de liguidez
descentralizado), que utiliza como respaldo cualquier cripfomoneda
gue ya se tenga depositada en Aave.
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4. Respaldadas en algoritmos

Nos sumergimas en la clasificacion mas controversial: las stable-
coins algaritmicas son una categoria fascinante —y a veces peligrosa—
gue en alguna oportunidad ha hecho temblar al mundo cripto.

Son monedas estables descentralizadas que no estan respaldadas
por ningun otro activo; su estabilidad depende de una combinacion
compleja de algoritmos y confratos inteligentes para mantener el
precio fijo. Es decir, su estabilidad depende de matematicas, incenti-
vos de mercado y cadigo.

Ante un aumento de la demanda de la moneda estable, el algoritmo
crea nuevas monedas, lo que hace que el precio baje. En caso de que
la moneda esté perdiendo la paridad (peg) de 1:1 porque esta bajando
de precio, el algoritmo, en este caso, compra monedas estables para
reducir la oferta, haciendo que la moneda suba de precio. Hasta aqui,
un juego simple de oferta y demanda donde el frabajo del algoritmo
es ampliar o contraer la oferta de la moneda en funcién de su precio.

Robert Sams'?, conocido como el padre de las cripftomonedas algo-
ritmicas, infrodujo el concepto de acciones de sefioreaje en el afo
2014, Este documento fue en un primer momento muy elogiado por
su enfoque descenftralizado, pero con el correr de los afos, y debido
a diversos proyectos fallidos que replicaron su teoria, fue perdiendo
popularidad entre la comunidad cripto.

El mismo afio se cred NuBits, que intfrodujo monedas algoritmicas.
¢Pero que paso con ella? Esta stablecoin se regia por el controvertido
sistema de seforeaje, que finalmente provoco que perdiera el 94%
de su valor.

Al hablar de esta clasificacion de monedas estables hay que men-
cionar a Terra Luna. Dentro de su ecosistema encontramos dos mone-
das: UST, gue era en tearia su moneda estable, y LUNA, el token de
respaldo. La empresa defras de ello fue creada en el afio 2018, con
sede central en Corea del Sur, y fundada por Do Kwon (actualmente
preso). En abril de 2019 publico su white paper™ y lanzo su stablecain,
gue caotizé hasta mayo de 2022, cuando los principales exchanges
del sistema comenzaron a deslistarla.

12- Robert Sams, economista inglés, autor del influyente white paper que introdujo el con-
cepto de acciones de sefioreaje en el ecosistema cripto.

13- Emergency Management and Recovery of Luna Classic.
https://www.researchgate.net/publication/361785716
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Eltoken LUNA, gue actuaba como respaldo de la stablecoin UST, era
el que absorbia la volatilidad; no era un colateral fisico (como dolares
en un banco u oro en una boveda), sino un activo cuyo valor respal-
daba algoritmicamente la estabilidad de UST. Grandes tenedores del
token vendieron sus posiciones, generando una pérdida de confianza
cada vez mayor, a medida que mas tenedores replicaban el mismo
accionar, produciéndose de esa forma el fallo y su posterior ocaso.
Puede hacerse una comparacion, a grandes rasgos, con una corrida
bancaria (el corralito del 2001). Cuando el precio de UST empezo a
caer, la gente perdi¢ la fe y comenzo a intercambiar sus UST por LUNA
para poder salir del sistema; ante esta conducta sistematica de miles
de personas, el algoritmo imprimio millones de nuevos LUNA para
poder cumplir con la demanda, lo que genero que el precio de LUNA
se desmaronara estrepitosamente (dada la alta oferta), y ante ello,
LUNA ya no pudo respaldar el valor de UST.

En el estudio elaborado por Nejadmalayeri y otros en Monedas
estables: pasado, presente y futuro (2022), se habla de dependen-
cia circular al explicar el colapso de LUNA-Terra. Por su parte, meses
antes del fallo, los usuarios mosfraron un apetito de compra voraz
debido al interés que generaba el foken UST al ser depositado en un
profocolo de finanzas descentralizadas (DeFi) gue oforgaba un 19,5%
de interés anual.

La mayoria de los autores estudiados coinciden en que el error
de Terra fue su colateralizacion endégena: el valor de su stablecoin
UST dependia de la demanda de su propio activo de respaldo, LUNA,
creando una vulnerabilidad matematica que, ante una pérdida de
confianza, llevo a una “espiral de la muerte”.

a) PEG

El PEG es lo que se conoce como “el mecanismo de paridad”. Siuna
moneda tiene un “PEG con el délar”, significa que su objetivo es valer
siempre 1dolar; podriamos mencionar como ejemplo el peso argen-
tino en la década de 1990: “1 peso, 1dalar”. Puede ocurrir, como en el
caso de Terra Luna, que el PEG se rompa (pierda la paridad); esto se
conoce como DE-PEG. EI PEG actfia como un indicador de confianza,
y la perdida de este es una sefial de alerta.

Este fendmeno se observa con relativa frecuencia en las monedas
estables, sobre todo en los dias u horas de mucha volatilidad, en los
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gue, a los pocos minutos, el valor se estabiliza de inmediato en un
dolar. El problema radica cuando una stablecoin pierde el PEG y no
logra volver a un ddlar en un fiempo prudencial.

b) Espiral de la muerte

Este fenomeno, conocido como bucle de refroalimentacion nega-
tiva, podria explicarse de forma sencilla como la pérdida de confianza
en el compromiso de convertibilidad, gue provoca una corrida sobre
el activo de referencia. Como bien sefialan autares como Cataliniy De
Gortari (2021), este fendmeno se desencadena si los mecanismos de
mercado fallan en absorber el exceso de oferta, lo que deriva en una
perdida permanente de la paridad, o de-peg, del activo.

Como se ha dicho anteriormente, el problema radica en la confianza:
silos usuarios dejan de creer que el sistema funciona, el precio de la
stablecoin cae por debajo de su paridad, es decir, cae por debajo de 1,
el algoritmo comienza a emitir masivamente el token de respaldo para
absorber |a caida; acto seguido, como existen demasiados tfokens de
respaldo en el mercado, su valor se desploma; al valer menos el res-
paldo, la pérdida de confianza se profundiza, provocando una caida
total de ambos activos a cero.

c) Actualidad de las monedas algoritmicas

Tras el colapso del ecosistema Terra en 2022, el sector vird hacia
modelos mas conservadores. Diversas regulaciones en distintas partes
del mundo prohibieron la emision de este fipo de stablecoins debido
a su elevado riesgo, y las que sobrevivieron mutaron: ya no existen
stablecoins cien por ciento algoritmicas, sino hibridas, que combinan
respaldo en activos con un componente algoritmico.

Aun asi, estas monedas han perdido |la mayor parte de la cuota de
mercado que alguna vez tuvieron. Un ejemplo actual es Frax, proyecto
gue combina respaldo parcial en otras stablecoins (USDC) con un
mecanismo algoritmico, y que hoy ocupa el puesto 120 segun Coin-
MarketCap. Otra es USDD, dentro del ecosistema de Tron, moneda
estable con mecanismos algoritmicos de emisidn y guema similares al
anfiguo modelo de Terra, aunque con un respaldo mas diversificado,
y que se encuentra en el puesto 55 segun CoinMarketCap.

Cabe hacer mencign, ademas, a una moneda estable “no estable”;
el token es Ampl y el proyecto se llama Ampleforth. Este token no
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intenta valer siempre 1.1, sino que la cantidad de monedas que una
persona posee cambia dia a dia para que el precio busque el equili-
brio. Esta moneda es extremadamente volatil y en la actualidad no
ingresa entre las mil primeras segun CoinMarketCap.

2. El nuevo marco regulatorio global

2.1. Primeras aproximaciones politico-legislativas

Para comprender como se fue construyendo el marco regulatorio
en esta materia, conviene partir de tres cuestiones fundamentales.

La primera es que, por su naturaleza descentralizada y su origen
privado, los criptoactivos operaron durante anos sin regulacion estatal.
Desde sus comienzos hasta su popularizacién en el comercio inferna-
cional, los conflictos se resolvian dentro de |a propia comunidad, que
definia sus propias normas bajo los principios de descentralizacion y
autonomia. Cada usuario era responsable de la custodia y el uso de
sus fondos. Esa etapa inicial fue, en esencia, un periodo de anarquia
y vacio legal.

La segunda cuestion surge de una necesidad practica: a medida
gue los usuarios buscaron custodiar sus fondos e intercambiar activos
digitales de forma mas sencilla, comenzaron a aparecer los exchanges,
denominados en nuestro pais “proveedores de servicios de activos
virfuales”. Estos actores se volvieron cenfrales en el ecosistema, al
ofrecer servicios de custodia e infercambio de criptoactivos a cambio
de una comisian.

En tercer lugar, como sucede en la gran mayoria de los topicos,
el Estado suele llegar luego. En este caso, las primeras regulaciones
provinieron de diferentes organismaos infernacionales, y respecto de
los Estados nacionales, aun hoy en dia no cuentan con una regula-
cion unificada.

Como podemos observar, esta marafa de cuestiones de soberania,
gue abarca desde lo mas primordial, es decir, si estan permitidos o no
los cripfoactivos y, en su caso, cuales, hasta la pregunta de quien es
el emisor de esos criptoactivos y que repercusiones traera en el mer-
cado inferno, constituye el conjunto de inferrogantes y problematicas
gue los Estados fueron observando a la hora de intentar abordarlas.
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Frente a ello, encontramos Estados que establecieron diferentes tipos
de limitaciones y otros que plantearon la prohibicion total, siendo esta
ultima postura minaritaria a nivel mundial.

1. Reglamento MiCA (Markets in Crypto-Assets) 2023/1114

Para analizar el Reglamento 2023/1114, denominado “Ley MiCA”,
debemos primero comprender en que contexto se define esta regu-
lacion, desde lo histarico hasta lo coyuntural. La Union Europea —en
adelante, U.E.— es |la organizacién de Estados dentro de la cual los
diferentes Estados parte logran establecer una serie de normas uni-
ficadas y uniformes sobre diferentes aspectos de la vida en sociedad,
mediante la concesion de facultades (en detrimento de su propia sobe-
rania). Entre las principales restricciones se destaca la imposibilidad
de emitir moneda, salvo el caso puntual de Dinamarca, que mantuvo
esa facultad mediante reserva. Un ejemplo de las controversias que
se dieron a raiz de ello se registro en el afio 2021, con la declaracion
de inconstitucionalidad por parte del Tribunal Constitucional de Polo-
nia respecto del art. 19 del Tratado de la Union Europea™. Con estas
disputas en desarrollo, en el afio 2024, por resolucion C/2024/42089,
el Parlamento Europeo reafirmao la implementacion del principio de
primacia del derecho de la U.E.”®

Establecido el drgano juridico supraestatal que lleva a cabo dichas
resoluciones, cabe preguntarnos: ;como fue el desarrallo de la legis-
lacion en materia de activos digitales o criptoactivos en la U.E.?™®

Primero cabe referir que la Directiva 2018/843" realizo una
enmienda a la Directiva 2015/849'® y establecio la definicion de
‘monedas virtuales” como:

“..una representacion digital de valor que no es emitida ni garan-
tizada por un banco central o una autoridad publica, no esta nece-
sariamente vinculada a una moneda legalmente establecida y no
tiene la condicion juridica de moneda o dinero, pero que es aceptada
por personas fisicas o juridicas como medio de intercambio y que
puede transferirse, almacenarse y negociarse por via electranica...”

14- Diario Oficial de la Unidn Europea, 30/03/2010, p. 15.
15- European Parliament resolution ((/2024/4209).

16- Diario Oficial de la Unidn Europea.

17- Directiva (EU) 2018/843.

18- Directiva (UE) 2015/8489.
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Con la ley Pacte, Francia modificd en 2019 la legislacion vigente
sobre inversiones extranjeras, quedando los proveedores de servicios
de activos digitales sujetos a la misma. Asi, Francia fue el primer pais
en aplicar en ferritorio europeo la obligatoriedad de inscripcion para
operar en su territorio mediante el regimen PSAN™. Con estos ante-
cedentes, el 31de mayo de 2023, el Parlamento Europeo y el Consejo
firmaron el reglamento 2023/1114, denominado Ley MiCA, por sus
siglas en inglés “Markets in Crypfo-Assets”. Un afo despues se dio
inicio a la aplicacion de los Titulos Il y IV, referidos especificamente
a la requlacion de la oferta publica y emisién de las stablecoinse®.

¢Qué se busca con esta normativa unificada? Garantizar el correcto
funcionamiento de los mercados de criptoactivos, la intfegridad del
mercado y la estabilidad financiera en la U.E.,, asi como la proteccion
de los titulares de criptoactivos, en particular los titulares minoristas,
desde |a drbita supraestatal.

Asimismo, encontramos la definicion de “cripfomonedas estables”
como aquellas que “buscan mantener el valor estable en relacion
con una moneda oficial o uno o varios activos a fraves de protocolos
gue preven el aumento o disminucion de la oferta de tales criptoacti-
vos en respuesta a los cambios en la demanda” (art. 41, Reglamento
2023/1114). Se establece, ademas, una serie de obligaciones para los
emisores segun las categorias propuestas por la normativa®'.

Es dable destacar que las dos principales categorias que encon-
tramos en la Ley son los denominados Tokens Referenciados a Acti-
vos (Asset-Referenced Tokens) y, por ofro lado, los EMT o Tokens de
Dinero Elecfranico (Electronic Money Tokens). Referenciado en esta
ultima categoria, Tether se encontraria naturalmente incorporado.

¢Cuales sonlos requisitos para los emisores? En primer lugar, deben
ser personas juridicas establecidas reqularmente enla U.E., y fienen
como deber presentar un denominado White Paper donde detallen
los objetivos del proyecto, a los fines de que sean analizados por los
diferentes drganos de confrol estatales, para obtener la denominada
licencia CASP (Crypto-Asset Service Provider). Esta licencia, que puede
ser otorgada en cualquiera de los Estados parte, genera la posibili-
dad de operar legalmente en cualquiera de los 27 paises miembraos.

19- Ley N.° 2019-486 (Francia).
20- Final Report Draft Regulatory Technical Standards under MiCAR (19/06/2024).
21- idem.
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Esta normativa esta enfocada en establecer pautas claras a la
hora de operar con criptfoactivas de manera legal, generando segu-
ridad y estabilidad juridica, y transparencia a la hora de la aplicacion
e inferpretacion de este fipo de operaciones. Al momento de esta
publicacién enconframos que la Ley MiCA se encuentra en aplicacion,
y ya observamos los primeros impactos politicos y geopoliticos, dado
gue la normativa no ha dado sus primeros pasos de manera pacifica.

El 01/07/2026 entrg en vigencia la disposicion segun la cual la auto-
rizacion de un Estado miembro de la Unién Europea a un exchange
para operar genera “automaticamente” |la posibilidad de operar en
los demas paises miembro. Esta facultad cobro principal relevancia
porgue Binance, el exchange mas grande del mundo, en los Ultimos
dias recibio el rechazo de su autorizacion por parte de Grecia. Desde
la optica legal, Grecia contaria con la facultad de inhabilitar a Binance
para operar en fterritorio de la U.E. Si bien el rechazo no llego a concre-
tarse, atento a que la empresa retiro la solicitud, comienzan a obser-
varse las implicancias practicas y la problematica de esta normativa.

2.2. Ley Genius y Ley Clarity Act

Cuando hablamos de regulacion en los Estados Unidos de Nortfeame-
rica, debemos comprender que estamos frente a un sistema federal,
tal como se establece en la Décima Enmienda®?.

El primer antecedente en materia regulatoria fue una regulacion
estatal de junio de 2015, cuando el Departamento de Servicios Finan-
cieros (DFS) de Nueva York publico las reglas finales sobre monedas
virtuales. Bajo la norma 23 NYCRR Part 20023, establecio la BifLicense
y, con ella, reglas y estandares férreos a la hora de emitir la licencia
de monedas virtuales, principalmente requisitos altos en materia de
prevencion del lavado de dinero, capitalizacién, proteccion del consu-
midor y ciberseguridad. Luego, se destaca en materia interpretativa
la publicacion de la SEC acerca de “The DAQ” en el ailo 201724,

En 2018, en el estado de Nueva York, se establecio un “estandar
de auditoria de reservas” (con el caso Circle). Por su parte, el Depar-
tamento de Servicios Financieros (DFS)?® autorizo a Gemini Trust

22- Constitucion de los Estados Unidos.

23- Departamento de Finanzas de New York. Virtual Currency Business Licensing (2015).
24- SEC. Informe THE DAO (2017).

25- Departamento de Finanzas de New York. DFS Autharizes Gemini Trust Company (2018).
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Company a ofrecer productos y servicios adicionales relacionados
con las monedas virtuales, convirtiéendose en el primer custodio y
plataforma de intercambio auforizado en recibir la aprobacion del
DFS para operar con la moneda digital Zcash en Nueva York.

Corria el afio 2020 cuando los bancos fradicionales empezaron
a tomar conciencia de las stablecoins, de las diferentes tecnologias
(algunas DeFi) y de sus repercusiones economicas. En dicho afig, la
Office of the Compftroller of the Currency (OCC) emitio pautas inter-
pretativas mediante las cuales se permitio a los bancos nacionales
custodiar criptoactivos y usar stablecoins como métodos de pago?®.
Ese mismo afio, en septiembre, la OCC autorizd a mantener reservas
de activos que respaldan a las stablecoins?’. Ya en enero de 2021
procederia a esclarecer que las entidades bancarias pudieran parti-
cipar como nodos en redes de verificacion independientes y ufilizar
stablecoins de pago.

Enelafo 2021, el President’s Working Group on Financial Markets
(PWG) publico un reporte definitivo sobre las stablecoins, recomen-
dando que los emisores debieran ser instifuciones bancarias (ase-
guradas por la FDIC), es decir, categorizandolas como “instituciones
de depssito” aseguradas, para evitar inestabilidades economicas y
riesgos de posibles corridas.

El afo 2022 fue clave en el marco regulatorio: la presidencia a
cargo de Joe Biden emitio una orden dirigida a todas las agencias, en
el marco de una estfrategia nacional. La orden ejecutiva N.° 1406728
busco el desarrollo “responsable” de los activos digitales, priorizando
la estabilidad financiera, la prevencion de delitos y la exploracién de
una moneda digital (CBDC) del banco central de los Estados Unidos.

En esos momentos, la Reserva Federal (FED) limito las activida-
des de los bancos miembros en el sector cripto, lo que genero gue
posteriormente este sector introdujera propuestas legislativas en la
Clarity Act 2023. Mientras tanto, en el estado de Nueva York se esta-
blecid la primera guia formal sobre |la calidad de las reservas (T-Bills
y efectivo)e®.

26- OCC. Carta interpretativa N.° 1170 (2020).

27- OCC. Federally Chartered Banks and Thrifts May Engage in Certain Stablecoin Activities (2020).
28- Orden ejecutiva N.° 14067 (2022).

29- Departamento de Finanzas de New York. Guia regulatoria sobre stablecoins (2022).
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En 2023, PayPal, la empresa de pagos digitales, ejercid presion
sobre los legisladores ante el lanzamiento de PYUSD. Como resul-
tado, se presento formalmente la Clarity for Payment Stablecoins
Act, con el fin de crear un marco federal que no dependa solamenfte
de los estados®®.

En 2024 enconframos uno de los elementos claves que enmarcaron
la vision de la Securities and Exchange Commission (SEC) en el caso
contra Binance Holdings Limited. Ese afg, la SEC demando a Binance
Holdings y a su fundador Changpeng Zhao por tres mativos: haber
ofrecido y vendido criptoactivos —entre ellos la stablecoin BUSD—
sin registro previo; operar como plataforma de intercambio sin estar
registrada como exchange o broker; y haber realizado declaraciones
falsas a los inversores, lo que podria configurar fraude.

En cuanto a BUSD en particular, la SEC argumento que constituia
un confrato de inversion y, por lo tanto, una security bajo el crite-
rio del Test de Howey, establecido por la Suprema Corte en SEC v.
W.J. Howey Co. Segun ese test, existe una security cuando hay una
expectativa de ganancias proveniente de una empresa comun que
depende del esfuerzo de terceros. Al calificar BUSD bajo esa definicion,
la SEC reclamaba jurisdiccion sobre el activo. La defensa impugno
la demanda argumentando problemas de aplicacion extraterritorial
de la jurisdiccion de la SEC, y la Corte considerd que los argumen-
tos presentados por la SEC eran insuficientes, fallando a favor de la
defensa®. En este antecedente es necesario aclarar que la cuestion
no se encuentra saldada jurisprudencialmente.

En 2025, el presidente Trump firmo una nueva orden ejecutiva
revocando la orden N.° 14067, estableciendo una prioridad para el
dolar digital privado (stablecoins) por sobre las CBDC (las stablecoins
emifidas por los propios bancos centrales). En julio de ese mismo afno,
el proyecto de la “Ley GENIUS” dejo atras las diferentes normativas
de referencia esfaduales y cenfrd en una unificacian legislativa los
estandares aplicables, siendo el primer gran paso legislativo en los
Estados Unidos hacia la regulacién de las stablecoins, sumando al
pais a una lista de estados que buscan establecer supervision y esta-
bilidad en el ecosistema de activos digitales en expansion. El objetivo
de la ley es ofrecer un marco regulatorio claro para la industria, pero

30- Congreso de los Estados Unidos. H.R.4766 (2023).
31- Fondo, Kim. Stablecoins Unlikely to Be Subject to the SEC’s Jurisdiction (26/07/2024).
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principalmente para el sector bancario o de comercio fradicional. El
cumplimiento bajo GENIUS exige que los futuros emisores de stable-
coins establezcan una enfidad regulada localmente, sujeta al espectro
completo de normas, que abarca desde estandares de confianza, frans-
parencia, divulgacion y rendicién de cuentas, hasta estricta adhesion
a las obligaciones de prevencion de lavado de dinero, financiamiento
del terrarismo y sanciones.

¢Cuales son los “Permitted Issuers”? Son fres categarias: las sub-
sidiarias de instfituciones depositarias aseguradas; los denominados
Federal Qualified Issuers, bajo supervision directa de la OCC; y los
State Qualified Issuers, entidades con licencia a nivel estatal®e. El
proyecto de Ley GENIUS no prohibe por completo gue exisftan sta-
blecoins con o sin respaldo, pero si exige un estudio exhaustivo por
parte del Departamento del Tesoro sobre las monedas estables con
garantia enddgena, respaldadas por otros activos digitales creados
por el mismo emisor, en la Seccion 14. Si bien ya se habian observado
avances con las regulaciones en Nueva York, esfa regulacion esta-
blecio un estandar nacional en materia de “calidad de las reservas”.
La autorizacion para emitir requiere que las reservas manftengan,
como minimo, la paridad 1:1 con las stablecoins en circulacion; para
garantizar esta liquidez, se establece |la obligatoriedad de mantener
reservas en dalares estadounidenses/bonos de la Reserva Federal,
bonos del Tesoro de los Estados Unidos (a corfo plazo) y acuerdos de
recompra (siempre que se encuentren respaldados por el Tesoro). A
su vez, establece controles exhaustivos (informes publicos periadicaos,
auditorias anuales, entre otros)®. En el afilo 2026 nos encontramos
en la fase de implementacion de la Ley GENIUS. Con esta regulacion,
las stablecoins son clasificadas como instrumentos bancarios y no
como securifies, lo que genera una mayor soberania del délar en la
economia digital, reposicionandolo como la moneda de respaldo a
nivel internacional. La propia naturaleza del ardenamiento juridico
norteamericano impone que la Ley GENIUS fije las pautas que los
diferentes estados parte pueden ir adopfando. Hay estados que
pueden ir flexibilizando o incluso robusteciendo las regulaciones y
exigencias a la hora de legislar, siempre y cuando se ajusten a los
lineamientos constitucionales (Décima Enmienda).

32- Congreso de los Estados Unidos. 5.1582.
33- Congreso de los Estados Unidos. GENIUS Act of 2025.
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Mas alla de la disputa de politica econémica que se esta librando,
ambas normativas buscan la infegracién enfre los bancos fradicio-
nales/fintechs, bajo el amparo de la Ley GENIUS, y de los exchanges,
a partir —en caso de que suceda— de la Clarity Act. Ambas norma-
tivas son claves y deberian interpretarse en conjunto para resolver
la tension entre los diferentes actores del mercado bursatil en los
Estados Unidos.

2.3. Regulaciones en China y Rusia

En Oriente, dos grandes contrapesos del mundo occidental son China
y Rusia. Rusia, pais de ubicacion euroasiatica histaricamente conside-
rado europeo, debid replantear su postura frente a los criptoactivos a
raiz de crecientes tensiones geopaliticas: su negativa a integrarse a
la U.E., la expansion de la OTAN y, mas recientemente, la guerra por
la anexion de Ucrania.

El recorrido ruso siguio el patrén comun a otras grandes potfen-
cias: primero, los criptoactivos fueron vistos como una amenaza a
la estabilidad macroecondmica, postura esperable en un sistema
financiero ultraconservador y altamente regulado. Luego, como ocu-
rrio en la mayoria de los paises, la presion de la modernidad fermino
iImponiéndose.

La adopcion a nivel mundial de las stablecoins generé que el
gobierno central ruso tuviera que abordar el asunto y promulgara,
en 2020, la Ley Federal sobre Activos Financieros Digitales, Moneda
Digital. La ley 259-FZ3* establece un “regimen mixto”, es decir, deja
afras la prohibicidon total para pasar a un sistema de autforizacion
con gran injerencia estatal, principalmente bajo el contfrol férreo del
Banco Cenfral Ruso. Mediante esta normativa se autoriza “la emision
de activos digitales que representan: a) derechos de credito; o b) par-
ticipacion en empresas, siempre y cuando el emisor sea una entfidad
autorizada por el Banco Central Ruso”.

La particularidad que establece esta normativa se encuentra en
suart. 3.1,inc. 12: queda prohibido aceptar “activos financieros digita-
les” como medio de pago o cualquier ofra forma de contraprestacion
por bienes, trabajo o servicios prestados, asi como de cualquier ofra
manera que implique el pago mediante activos financieros digitales.

34- Gobierno de la Federacién Rusa. Ley Federal N.° 259-FZ (31/07/2020).
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Con ello, la postura del gobierno nacional y de las paliticas aplicadas
por el Banco Central Ruso siguieron una linea “anti-stablecoin” atada
al rublo, entendiendo que dicha emision podria generar desajustes
macroeconomicos (entre los cuales estaria la inflacidn).

Enelafno 2020 se dioinicio a la guerra de Ucrania, y Rusia comenzo
a sufrir una serie de sanciones economicas y perdida de mercados a
nivel mundial. Los paises europeos dejaron de consumir uno de los
recursos mas importantes para la economia rusa, como lo es el gas.
Estas circunstancias fueron generando cimbronazos en la economia
rusa ante la imposibilidad de realizar pagos mediante el sistema
bancario fradicional SWIFT (Society for Worldwide Interbank Finan-
cial Telecommunication), lo que llevoé al gobierno a ampliar la mirada
acerca de las stablecoins y los criptoactivaos.

Actualmente, el Banco Central Ruso (BCR) esta autorizando a
determinadas empresas y bancos a realizar pruebas de liguidacion
de comercio exterior utilizando stablecoins, pero siempre bajo super-
vision estatal®®.

Se consolida esta postfura cuando, con la 259-FZ, se establece la
utilizacion de las stablecoins para pagos internacionales, permitiendo
sortear las sanciones economicas que pesan en la actualidad. Con
esta normativa se equipara a la nocion juridica de “divisas” utilizadas
para el comercio exterior |la utilizacion de las stablecoins. En octubre
de 2025, la stablecoin A7A5, vinculada al rublo, fue aprobada para
su uso en el comercio exterior, convirtiéendose en el primer piloto de
esta politica®®.

A su vez, desde el BCR se busca fomentar la utilizacion de lo que
denominan “stablecoin soberana”, término con el que se refieren al
rublo digital, que, por cuestiones conceptuales y por su naturaleza, es
mas similar a una CBDC gue a una stablecoin, aunque técnicamente
siguen considerandose dinero de curso legal, algo similar al dinero
electronico.

Con esfto encontramos una muestra de una respuesta infermedia
ala hora de la regulacion, haciendo foco no tanto en los derechos de
los usuarios y de los exchanges mixtos, sino en la utilidad soberana
gue puede darseles a este tipo de activos. Ahora bien, scual es el
panorama en el gigante asiatico de la Republica Popular China? En

35- Binance. Rusia considera la legalizacion permanente de las monedas estables.
36- Gate News. Rusia planea implementar la Ley de monedas estables.
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este caso particular no enconframos una regulacion en la materia, sino
una serie de actos adminisfrativos denominados “avisos”, emitidos
por la maxima autoridad en materia economica, el Banco Popular de
China (PBOC).

Desde 2017, el érgano regulador establecio su postura, prohi-
biendo el cryptfo trading, los exchanges y la mineria, politica que se
mantiene hasta la fecha. Sin embargo, los tribunales chinos fijaron
una distincion clave: aungue las criptomonedas no pueden funcionar
como dinero, los particulares pueden seguir poseyendo activos digi-
tales como propiedad legitima. Un informe judicial de 2023 confirmao
esta profeccion.

En resumen, los ciudadanos pueden poseer cripftomonedas, pero
no pueden utilizarlas como moneda. Con el aumento de |la demanda
de monedas estables en todo el mundo, la postura de China contrasta
ahora claramente con |la de ofras regiones. Mientras muchaos paises
exploran nuevas regulaciones sobre las criptomonedas, Pekin sigue
aplicando una politica de folerancia cero. Actualmente, el mensaje del
Banco Popular de China es sencillo: las monedas digitales pueden
crecer en ofros lugares, pero en China confinental la puerta perma-
nece firmemente cerrada®’.

Este es el ultimo paso de un proyecto que se viene desarrollando
desde hace varios afios: mantener las cripfomonedas especulativas
fuera del sistema financiero formal, al tiempo que se promueve activa-
mente el uso del e-CNY, la CBDC soberana emitida por el Banco Central
de China. En enero de 2026, el Banco Popular de China autorizo a
los bancos comerciales a pagar intereses sobre las carferas de yuan
digital, en un intento por hacer que la moneda digital del banco central
resultara mas atractiva para los inversores. En este mismo sentido, en
febrero de este afio, el Banco Popular de China (PBOC), en conjunto
con la Comision de Seguridad Regulatoria de China —de forma similar
ala postura rusa de proteccion de la soberania monetaria— incorporo
la prohibicion de la emision de cualquier tipo de stablecain.

Es decir, China ha adoptado un enfoque basado en la adopcidn del
e-CNY o yuan digital, un instrumento mas similar a una CBDC que a
una stablecoin, manteniendo asi el poder de emisidn y confrol sobre
las diferentes variables macroeconémicas.

37- Binance. China Central Bank Reaffirms Ban on Stablecoins and Crypto Payments (2025).
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1. Otras regulaciones importantes

Para completar el panorama de regulaciones, mencionaremos
otros paises economicamente importantes en el mapa mundial. En
el Reino Unido, el Banco de Inglaterra (BoE), en el marco de la Ley de
Propiedad (Activos Digitales)®®, apunta a implementarse en 2026. La
autoridad encargada de la supervision de la aplicacion de las normas
es la Financial Conduct Authority (FCA). En las primeras etapas, las
empresas cripto debian registrarse ante la FCA (de forma similar a la
CNV en nuestro pais) para adecuarse. La FCA establecig, para impulsar
las stablecoins, un sandbox regulatorio que permite a las companias
locales probar pagos con estos activos®.

Una de las claves de la propuesta es la distincion entre las stable-
coins sistéemicas y las no sistémicas. Las primeras son aguellas con
potencial para ser ampliamente utilizadas en pagos cofidianos, fanfo
minoristas como corporativos, y cuya interrupcion podria generar
efectos de contagio en el sistema financiero.

Las segundas se limitan a usos cripto 0 a pagos de alcance redu-
cido, sin impacto macroeconomico significativo. Las no sistémicas
guedaran bajo la supervision exclusiva de la FCA, mientras que las
sistémicas seran reguladas de manera conjunta por la FCA y el Banco
de Inglaterra. Con esta diferenciacion, el Reino Unido adopta un enfo-
gue prudencial que no depende del tipo de activo, sino del riesgo
gue su uso puede generar. Para afrontar posibles riesgos de desin-
termediacion bancaria, el documento infroduce limites de fenencia:
en pagos minaristas, los particulares no podran mantener mas de
20.000 libras por cada stablecoin sistémica, mienfras que, para las
empresas, el limite sera de 10.000 millones de libras. No obstante, se
preven exenciones para comercios y operadores que necesiten saldos
superiores para su actividad diaria. Dichos limites pretenden evitar
gue un uso masivo de stablecoins desvie grandes depadsitos desde
los bancos comerciales hacia emisares privados, y evitar el impacto
sobre la oferta de credito y la estahilidad del sistema financiero. El
corazon del nuevo marco regulatorio reside en el modelo de activos
de respaldo exigido a los emisores sistéemicos. El Banco de Inglate-
rra propone que al menos el 40% de los fondos que respaldan cada
unidad de stablecoin se mantenga en depdsitos no remunerados

38- Mari, Blanco. Regulacion de stablecoins en el Reino Unido. Beincrypto (2025).
39- Iproup. El Reino Unido avanza con la regulacién cripto (2025).
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directamente en el banco central, una politica destinada a garantizar
liquidez inmediata ante picos de reembolso“®.

Bajo el marco propuesto, las empresas se enfrenfarian a pesadas
obligaciones de reservas, incluyendo una estipulacion para mantener
un minimo del 40% de sus reservas en depadsitos no remunerados en
el Banco de Inglaterra, complementado hasta en un 60% con valo-
res gubernamentales britanicos a corfo plazo. Si bien estas medidas
buscan mitigar riesgos sistémicos, podrian paradgjicamente limifar a
las empresas nacionales, socavando su competitividad en un mercado
global cada vez mas exigente®. Actualmente rige la Financial Servi-
ces and Markets Act 2023 y su posterior modificacion, promulgada
en febrero de 2026, que actualiza la norma regulada en 2023. Con
ello, el Reino Unido pretendicd incorporar una normativa mas flexible
para competir con la nueva regulacion MiCA.

2.4. Regulacion argentina

La regulacion en materia de criptoactivos o de activos digitales en
nuestro pais solo alcanza a la materia tributaria. Y, frente al vacio legal,
podemaos afirmar que la utilizacion de las stablecoins esta permitida,
siendo Argentina uno de los paises con mayor nivel de adopcion de
estas monedas*.

Cabe destacarse gue recién en el afio 2024, mediante la sancion
y promulgacion de la Ley N.° 27.739, se designd como organo de
regulacion a la Comision Nacional de Valores (CNV), estableciendo
la categoria de proveedor de servicios de activaos virtuales, diferente
de las figuras de intfermediacion financiera que ya existian en nues-
tro pais, aunque sin constituirla en un ente regulador integral de los
“activos virtuales” propiamente dichos, salvo en el caso en que dichos
activos virtuales constituyan valores negociables ofrecidos publica-
mente, lo que implicaria que estén regidos por la Ley de Mercado de
Capitales (Ley N.° 26.831).

Esto trajo consigo la creacion de un registro de proveedores de
servicios de activos virtfuales, bajo la orbita de la CNV, y, a su vez,
la obligacién de inscripcion para todos los exchanges argentinos y
de capitales extranjeros que operen en nuestro pais. Mediante la

40- Observatorio Blockchain. Marco de Reino Unido para stablecoins (2025).
41- OneSafe. La cuerda floja regulatoria del Reino Unido (2025).
42- Bloomberg Linea. BCRA prohibe operaciones cripto de bancos argentinos.
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Resolucion 994/24 se reglamento la Ley 27.739 y se establecieron
penalidades en caso de incumplimiento“?. La Resolucion 1058/25
establecio la obligatoriedad de la inscripcién como persona juridica en
nuestro pais y el establecimiento de los montos minimos de reservas
gue deben poseer los proveedores.

El dltimo proyecto de creacion de una sftablecoin argentina surgio
con el activo virtual “ARGt”, que fue infimado por la CNV por no ajus-
tarse a las leyes cambiarias de nuestro pais (principalmente en el
enfoque de infermediacion financiera no autorizada). El esquema de
funcionamiento informado incorpora una promesa o expectativa de
rendimiento vinculada a la fenencia del activo virtual ARGH, circunstan-
Cia que encuadraria en la figura de un contrato de inversion, incluido
en la definicion de valor negociable prevista en el articulo 2° de la Ley
N.° 26.831 de Mercado de Capitales, lo que deriva en su calificacion
como valor negociable sujeto al réegimen de oferta publica*s.

En resumen, el vacio normativo y la falta de unificacion de las com-
petencias de control hacen que nuestro pais se encuentre inmerso
en una incertidumbre normativa que Unicamente podra superarse
con una legislaciéon mucho mas fransparente, y no mediante la ape-
lacion a resoluciones interpretativas del argano de control, en este
caso la CNV.

Consideramos que Argentina tiene un potencial enorme en el
desarrollo de estas nuevas tecnologias y que puede convertirse en
punta de lanza en Latinoameérica.

3. Conclusiones

El ecosistema de las stablecoins no solo representa una evolucion
tecnologica, sino un cambio de paradigma en la arquitectura finan-
ciera global. A lo largo de este estudio hemos analizado como las
stablecoins han logrado resaolver muchas de las deficiencias de los
sistemas de pago tradicionales. Si bien el orden regulatorio interna-
cional infenta alcanzar la velocidad de la innovacion cripto, la dinamica
de los usuarios permanece constante en su blusqueda de agilidad.
Como bien se suele decir, mover dinero es como el agua fluyendo en

43- Marval. Se reglamenta la inscripcion de los PSAV (25/03/2024).
44- Gobierno Argentino. Cese de oferta publica irregular y negociacién de stablecoins.
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una montana: siempre encuentra la ruta mas rapida, y hoy esa ruta
son las stablecoins.

Las monedas estables no son solo una moda pasajera, sino gue
se estan convirtiendo en instrumentos financieros fundamentales
en el mercado de las criptomonedas. Su creciente capitalizacion de
mercado indica una evidente adopcion y confianza enfre los usua-
rios, independientemente de los esfuerzos de algunos reguladores.
Tanto sise trata de un frader, un inversor o simplemente alguien que
busca escapar de la volatilidad, las monedas estables ofrecen una
solucion viable.

En el contexto del auge de los pagos digitales, los bancos cen-
trales estan respondiendo al rol cambiante del dinero fradicional
desarrollando la idea de emitir sus propias monedas digitales
(CBDC). Si bien no existe una decision unanime entre los bancos
centrales sobre la emision y el disefio de las CBDC, en general las
autoridades de dichas instifuciones las consideran una forma de
popularizar sus monedas en el contexto de la digitalizacion de |a
economia global. Al mismo tfiempo, los paises en desarrollo estan
interesados en las CBDC emitidas por el banco central como herra-
mienta para aumentar la inclusian financiera, mientras que los
paises desarrollados las ven como una oportunidad para mejorar
la seguridad de los pagos.

En este escenario, es tarea de los legisladores y reguladores
asegurar que este cauce tecnoldgico desemboque en un sistema
financiero mas inclusivo y robusto. Esto solo sera posible mediante
la creacion de normas claras y precisas que eliminen cualquier
margen de ambiguedad, brindando |la seguridad juridica necesaria
para que la adopcion sea verdaderamente masiva. Solo a fraves
de un marco legal transparente se podra generar la confianza
suficiente para que estos activos sean integrados plenamente,
tanto por los ciudadanos en su cotidianeidad como por empresas,
entidades financieras y naciones en sus esfructuras econémicas
fundamentales.
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No es disrupcion, es adaptacion: tensiones
del ecosistema cripto en Argentina

Carlos Emanuel Monzon'

Resumen

El auge de las stablecoins en Argentina surge como una respuesta
iInnovadora frente a la inflacion, las restricciones cambiarias y la des-
confianza en las instituciones financieras, constitfuyendo una de las
transformaciones mas relevantes del ecosistema financiero digital en
los ultimos afios. Sin embargo, detras de las promesas de autonomia,
inclusién y descenftralizacion emergen contradicciones que desafian
algunas de las narrativas mas difundidas sobre el ecosistema cripto.

El articulo analiza las principales tensiones que atraviesan este
fenomeno, desde la dependencia de estructuras centralizadas y la
concenfracion en usuarios ya bancarizados hasta los desafios regu-
latorios y los nuevos riesgos asociados a su expansion. Mas que des-
cribir el crecimiento de los criptoactivos, el trabajo invita a repensar
gueé tfransformaciones estan produciendo realmente en la economia
argentina.

1. Introduccién

En las ultimas décadas, Argentina ha atravesado un proceso persis-
tente de inestahbilidad econédmica, caracterizado por elevados niveles

1- Magister en Finanzas y Licenciado en Administracion y Gestion Empresarial por la Univer-
sidad Nacional de San Martin (UNSAM). El presente articulo se basa en los resultados de la
ftesis “Activos digitales en economias inestables, centrada en el andlisis del uso de stablecoins
en Argentina durante el periodo 2020-2025". Correo: monzon.carlos.emanuel@gmail.com
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de inflacion, restricciones cambiarias y una erosion sostenida de la
confianza en el sistema financiero formal. En este contexto, los com-
paortamientos econémicos de los agentes no pueden enfenderse
unicamente como respuestas coyunturales, sino como parte de una
l6gica mas amplia de adaptacion frente a la incertidumbre.

En efecto, |a reiteracion de episodios de crisis ha dado lugar a la
consolidacién de una cultura econémica defensiva, desconfiada y
dolarizada, en la que predominan estfrategias orientadas a preservar
valar y reducir la expaosicion al riesgo monetario. Entre ellas se des-
tacan la daolarizacién informal, el ahorro fuera del sistfema bancario
y la progresiva flexibilizacion de los limites entre economia formal e
informal.

Es en este marco donde los activos digitales, y en particular las
stablecoins, adquieren relevancia. Su expansion reciente no responde
unicamente a la incorporacion de nuevas tecnologias, sinc a su capa-
cidad de arficular necesidades preexistentes: estabilidad, accesibili-
dad y autonomia frente a un entorno percibido como inestable. Sin
embargo, este desarrollo no esta exento de ambiguedades.

De hecho, el crecimiento del ecosistema cripto en Argentina plan-
tea una paradoja cenfral: los mismos instrumentos que se presen-
tan como alternativas de descenfralizacion y autonomia financiera
tienden, en la practica, a concentfrarse en infraestructuras altamente
centralizadas y en perfiles de usuarios especificos. Esta tension no
solo desafia las narrativas dominantes sobre innavacian e inclusian,
sino gue fambién introduce nuevos inferrogantes respecto de su
funcionamiento efectivo.

Al mismo tiempo, la magnitud del fenémeno evidencia una frans-
formacion mas profunda en las practicas economicas. El uso exten-
dido de stablecoins como sustituto funcional del délar en contextas
de resfriccion cambiaria pone de relieve su rol como mecanismo de
adaptacion frente a limitaciones estructurales del sistfema financiero
local. No obstante, esta misma dinamica tensiona los marcos regula-
torios existentes, que enfrentan dificultades para capfurar un feno-
meno que combina frazabilidad tecnoldgica con formas persistentes
de opacidad operativa.

Desde la perspectiva de la criminalidad econdmica, este escenario
adquiere particular relevancia. La coexistencia entre circuitos formales
e informales, la intermediacidn a traves de plataformas globales y la
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fragmentacion de las capacidades de supervision estatal configuran
un entorno en el que los riesgos no solo se transforman, sinoc que
también se redistribuyen. En este sentido, el analisis del ecosistema
cripto excede la discusion tecnologica y se inscribe en un problema
mas amplio vinculado a la gobernanza econdmica contemporanea.

En funcion de ello, el presente articulo propone analizar las prin-
cipales tensiones gque estructuran el ecosistema cripto en Argentina,
poniendo el foco en sus confradicciones infernas y en sus implicancias
regulatorias. Mas que describir un fenémeno en expansién, se busca
problematizar sus limites y explorar en qué medida esfas dinamicas
reproducen o redefinen los patrones histaricos de relacion entre los
agentes economicos, el dinero y el Estado.

2. Marco conceptual: ecosistema cripto, regulacidén y
riesgo

El analisis del ecosistema cripto exige superar las definiciones pura-
mente técnicas y situar estos desarrollos en el cruce entre economia,
tecnologia y regulacion. En férminos generales, los activos digitales
pueden entenderse como unidades de valor que se almacenan y
transfieren de manera electranica. Dentro de ellos, los criptoactivos
se caracterizan por el uso de tecnologias criptograficas para validar
transacciones. Si bien estos desarrollos se originan en infraestruc-
turas basadas en redes descentralizadas, en |la practfica su funcio-
namiento y circulacion pueden involucrar diversos grados de infer-
mediacion y cenfralizacion. Sin embargo, esta definicion resulta
insuficiente para captfar la complejidad del fendmeno en contextos
como el argentino.

En efecto, la adopcion de estos instrumentos no responde Unica-
mente a sus propiedades tecnologicas. En entornos de inestabilidad
macroeconomica, los activos digitales adquieren una funcion que
trasciende lo financiero: se integran en estrategias mas amplias de
profeccion, autonomia y resistencia frenfe a instituciones percibidas
como fragiles o invasivas. En este sentido, las stablecoins —especial-
mente aquellas vinculadas al délar— no solo operan como insfrumen-
tos digitales, sino como una extension funcional de la dolarizacion
informal, adaptada a un entorno tecnologico.
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Este punto resulta central para comprender una de las tensiones
estructurales del ecosistema. Si bien la narrativa fundacional de los
criptoactivos se asocia a la descentralizacion y a la reduccion de la
intermediacion financiera fradicional, en la practica su ufilizacion
cotidiana se encuentra mediada por acftores que facilitan el acceso,
la operatoria y la custodia de activos digitales. Ademas, en determi-
nados segmentos del ecosistema —particularmente en el caso de las
stablecoins de mayor adopcion (USDT y USDC)— el funcionamiento
depende de esfructuras de emision e infraestructura que presentan
distintos grados de centralizacion.

Esta diferencia entre disefio y funcionamiento efectivo no es mera-
mente operativa, sino que redefine el alcance real de la autonomia
financiera que el ecosistema cripto proyecta, evidenciando que, mas
que eliminar intermediarias, el ecosistema fiende a reconfigurarlos.

Desde la perspectiva regulatoria, esta fransformacion plantea
desafios igualmente significativos. El desarrollo del ecosistema cripto
se produjo, en gran medida, por fuera de los marcos juridicos fradi-
cionales, lo que dio lugar a espacios de innovacion pero tambiéen a
zonas grises en materia de supervision. En Argentina, este proceso
comenzao a revertfirse con la incorporacion de definiciones especifi-
cas para “activos virfuales” y “proveedares de servicios sobre activos
virtuales” (PSAV) enla Ley 27.739, ampliando el universo de sujetos
alcanzados por la normativa de prevencion de lavado de activos.

No obstante, esta instifucionalizacion no resuelve las tensiones
de fondo. Por el contrario, infroduce una nueva complejidad: mientras
la regulacion fiende a focalizarse en los infermediarios —donde la
supervision resulta operativamente viable—, los activos en si mismaos
permanecen en gran medida fuera de un control directo. Esto genera
una asimetria requlatoria en la que se confrolan los puntos de acceso,
pero no necesariamente la circulacion posterior de los activos, lo que
limita la efectividad de los mecanismos de supervision.

En este contextfo, los riesgos asociados al ecosistema cripto no
pueden analizarse exclusivamente en términos tfecnoldgicos. Desde
la 6ptica de la criminalidad econdmica, estos instrumentos se insertan
en un enframado mas amplio que incluye delitos financieros, lavado
de activos y aprovechamiento de vacios regulatorios. La capacidad de
transferir valor de manera fransfronteriza, la coexistencia de frazabi-
lidad técnica con dificultades de idenftificacién efectiva de usuarios, y
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la fragmentacion de los marcos normativos configuran un escenario
particularmente desafiante para los sistemas tradicionales de control.

Sin embargo, seria reduccionista inferpretar estos riesgos unica-
mente como una anomalia del sistfema. En muchos casos, estas dina-
micas reflejan las mismas tensiones que ya existian en los circuitos
financieros tradicionales, ahora reconfiguradas en un entorno digital.
La informalidad, la busqueda de resguardo de valor y la evasion de
confroles no son fendmenos nuevaos, sino practicas que encuentfran
en las nuevas tecnologias canales mas eficientes de operacion.

De este modo, el ecosistema cripto no puede entenderse como
un espacio completamente disruptivo ni como una simple extension
del sistema financiero existente. Se frata, mas bien, de un campo
hibrido donde conviven logicas de descentralizacion con esfructuras
centralizadas, innovaciones fecnolégicas con practicas historicas, y
promesas de inclusion con nuevas formas de segmentacion. Este
caracter contradictorio justifica abordarlo no como un objeto cerrado,
SiN0 COMO un procesao en fension permanente.

3. Tensiones estructurales del ecosistema cripto en
Argentina

3.1. Autonomia financiera proyectada vs. dolarizacién
centralizada

El desarrollo del ecosistema cripto en Argentina se encuentra atrave-
sado por una tension estructural entre la autonomia financiera que
estos instfrumentos proyectan y las formas concretas que adopta su
utilizacion en la practica. Mientras que la narrativa fundacional de
los criptoactivos se asocia a la descentralizacion y a la posibilidad de
reducir la dependencia de infermediarios financieros tradicionales, su
adopcion efectiva en contextos como el argentino responde a l6gicas
significativamente distintas.

En efecto, la utilizacion cotidiana de criptoactivos no esta guiada
pricritariamente por la busqueda de autonomia tecnolégica o finan-
ciera, sino por la necesidad de acceder a instrumentos que permitan
preservar valor en un enforno de inestabilidad macroeconomica. En
este contexto, las stablecoins se consolidan como el principal caso de
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uso del ecosistema, no tanto por su arquitectura, sino por su capa-
cidad de replicar funciones asociadas al délar: estabilidad relativa,
resguardo de valor y facilidad de acceso en entornaos restrictivos.

Sin embargo, este predominio no es neutro desde el punto de vista
estructural. Las stablecoins mas utilizadas en Argentina —particular-
mente USDT y USDC— se caracterizan por su anclaje al dolar, su baja
volatilidad y, fundamentalmente, por los altos niveles de liquidez
gue ofrecen frente a alternativas descentralizadas. Estas condicio-
nes, gue explican su difusion masiva, estan directamente asociadas
a esquemas de emision centralizados, en los que empresas como
Tether y Circle concentran funciones criticas vinculadas a la creacion,
el respaldo y la gobernanza de los activos.

De este modo, se configura una paradoja central: los instrumentaos
gue, en téerminos funcionales, permiten a los usuarios escapar de las
restricciones del sistema financiero local son, al mismo fiempo, aque-
llos que implican mayores niveles de dependencia respecto de acfores
especificos. La busqueda de estabilidad y liquidez —caracteristicas
clave en un contexto de cultfura economica defensiva, desconfiada y
dolarizada— conduce a privilegiar soluciones que reproducen formas
de centralizacion y de menor autonomia, aungue en infraestructuras
tecnologicamente distfintas.

En este sentido, la autonomia financiera asociada al ecosis-
tema cripto no desaparece, pero adquiere un caracter relativo y
condicionado. Mas que eliminar infermediarios, el sistema fiende
a reconfigurar sus formas, desplazando el eje desde las institu-
ciones bancarias tradicionales hacia nuevos actores que operan
en mercados globales y bajo marcos regulatorios externos. Esta
transformacion no implica necesariamente una mayor indepen-
dencia, sino una redistribucién de las dependencias, ahora ancla-
das en la liquidez, la menor volatilidad y la necesidad de acceso a
insfrumentos dolarizados.

En definitiva, la evidencia sugiere que el ecosistema cripfo en
Argentfina no se organiza en torno a la promesa de descenfralizacion,
sino en funcion de una légica pragmatica de dolarizacion digital. Esta
dinamica no solo redefine el alcance real de la autonomia financiera
gue esfos instrumentos proyectan, sino que también plantea interro-
gantes relevantes sobre su rol en la reconfiguracion de las relaciones
entre usuarios, infermediarios y soberania monetaria.
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3.2. Inclusiadn financiera proyectada vs. concentracién en usuarios
bancarizados

El discurso en torno al ecosistema cripto suele asociarlo con un poten-
cial democratizador, particularmente en contextos de alta informali-
dad y baja bancarizacion. En esta narrativa, los activos digitales —en
especial las stablecoins— aparecen como herramientas capaces de
ampliar el acceso a servicios financieras, facilitando el ahorro, las
transferencias y la participacién en la economia digital para sectores
historicamente excluidos.

Esta vision encuentra sustento en distintas voces del ecosistema,
gue destacan su capacidad para habilitar nuevas formas de acceso.
La posibilidad de operar sin requerir una cuenta bancaria tradicional,
junto con la reduccién de costos en fransferencias infernacionales y
la disponibilidad de herramientas digitales, configura un escenario
gue, en principio, resultaria mas inclusivo que el sistema financiero
convencional.

Sin embargo, cuando se analiza la adopcion efectiva, emergen
tensiones significativas que relativizan esta narrativa. La evidencia
empirica disponible —basada en un analisis cualitativo y cuantitativo
de alcance acotado— muestra que el uso de stablecoins en Argentina
no se distribuye de manera homogénea, sino que se concentra prin-
cipalmente en usuarios que ya se encuentran integrados al sistema
financiero formal. Esta concentracion sugiere gue, al menos en su
fase actual, estos instrumentos funcionan mas como herramientas
de opfimizacién para usuarios bancarizados que como mecanismos
de inclusion para los sectores excluidos.

Esta dinamica puede explicarse por multiples factores. En primer
lugar, el acceso efectivo a estos instrumentos requiere condiciones
previas que no se encuentran universalmente distribuidas, tales como
conectividad, dispositivos fecnolégicos y conocimientos basicos de
operacion digifal. En segundo lugar, la complejidad del ecosistema,
junto con los riesgos asociados, limita su adopcion por parte de usua-
rios con menor educacion financiera, reproduciendo asi desigualda-
des preexistentes.

A ello se suma un elemento conceptual relevante: la propia nocion
de inclusian financiera puede resultar insuficiente para capturar
la complejidad del fenomeno. En muchos casos, la inclusion suele
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pensarse como un proceso lineal, en el que el acceso a una herra-
mienta financiera equivale automaticamente a estar “dentro” del
sistema. Sin embargo, esta mirada tiende a invisibilizar diferencias
Importantes en las condiciones de acceso, uso y proteccion entre
los distintos segmentos de usuarios.

En este sentido, las stablecoins parecen operar mas como una
puerfa de entrada a circuitos financieros mas complejos gue como
una solucion integral a la exclusion. Si bien permiten a ciertos usua-
rios ampliar sus opciones de aharro e inversion, no eliminan las
barreras estructurales que limitan el acceso de amplios sectores de
la poblacion. Por el contrario, su adopcion puede reforzar dinamicas
de segmentacion, en las gue los beneficios del ecosistema se con-
cenfran en perfiles con mayor capacidad de adaptacion tfecnologica
y financiera.

En definitiva, la fension entre inclusion proyectada y concentracion
real pone en evidencia uno de los limites estructurales del ecosistema
criptfo en Argentina. Lejos de constituir un mecanismo universal de
demaocratizacion financiera, su desarrollo actual parece estar mas
vinculado a la reconfiguracion de practicas denfro de segmentos ya
infegrados gue a la incorporacion efectiva de nuevos usuarios.

3.3. Riesgo creciente vs. proteccion limitada del usuario

El crecimiento del ecosistema de stablecoins en Argentina plantea
riesgos que trascienden la volatilidad de los activos y se concentfran
en aspectos operativos, reqgulatorios y tecnoldgicos. Estos riesgos
afectan tantfo a los usuarios como a los intermediarios y se vinculan
con la falta de regulacian clara, la sofisticacion de los delitos finan-
cieros y las asimefrias de informacion. En este sentido, la expansion
del uso no ha sido acompafiada por un desarrollo equivalente de
mecanismos de profeccion, configurando una primera fension entre
adopcion creciente y resguardo insuficiente.

Una de las dimensiones centrales de este proceso se vincula con
la facilidad de acceso al mercado. La posibilidad de operar en entor-
nos no regulados —incluyendo fransacciones entre pares o a traves
de infermediarios informales— reduce las barreras de entrada pero,
al mismo tiempo, incrementa la exposicion a riesgos. De este modo,
una de las principales ventajas del ecosistema —su accesibilidad— se
convierte tfamhbién en un factor que amplia la vulnerabilidad de los
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usuarios, al facilitar la migracion hacia circuitos con menaores niveles
de supervision.

Este escenario infroduce un problema estructural: la coexistencia
entre espacios requlados y no regulados genera incentivos desalinea-
dos, enlos que los usuarios pueden optar por entornos mas flexibles
pero menos seguros. Si bien la normativa vigente ha avanzado enla
incorporacion de intermediarios denfro de esquemas de conftrol, per-
siste una tension entre regulaciones basadas en riesgo y exigencias
formales que, en algunos casos, terminan desplazando a los usuarios
hacia circuitos infarmales.

A suvez, la adopcién de cripfoactivos amplifica tipologias especi-
ficas de riesgo, particularmente en materia de prevencion de lavado
de activos y operaciones transfronterizas. La velocidad de las fran-
sacciones, su caracter global y la posibilidad de combinar canales
formales e informales dificultan los procesos de trazabilidad efectiva,
generando zonas de opacidad que pueden ser aprovechadas tanto
para la circulacion de fondos de origen dudoso como para la ejecucion
de esquemas fraudulentos.

En esfte punto emerge una segunda tension relevante: si bien el
uso de tecnologias digitales permite, en principio, un mayor nivel
de registro y seguimiento de las fransacciones, en la practica estos
mecanismos resultan limitados. Ello se debe a la combinacian de
canales formales e informales, a la heterogeneidad de los contfroles
en los puntos de acceso al sistema y a la falta de marcos regulatorios
plenamente desarrollados.

Ofra dimensian critica se relaciona con la naturaleza de los ins-
frumentos mas utilizados. Una parte significativa del uso local se
concentra en stablecoins emitidas por entidades centralizadas. Esta
caracteristica introduce riesgos especificos vinculados al control sobre
los activos, incluyendo la posibilidad de congelamiento de fondos o
de decisiones unilaterales por parte de los emisores. En contextos
donde estos actores operan bajo jurisdicciones extranjeras, los usua-
rios locales carecen de mecanismaos claros de proteccion o reclamo,
lo gue amplifica su exposicién.

A ello se suman facfores operativos como la falta de fransparencia
en costos y comisiones, que refuerzan las asimetrias de informacion
dentro del ecosistema y dificultan la foma de decisiones informadas
por parte de los usuarios.
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En definitiva, los riesgos asociados a las stablecoins en Argentina
no responden a un unico factor, sino a la interaccién entfre variables tec-
noldgicas, regulatorias y sociales. Esta complejidad refleja una tfension
estructural: a medida que el ecosistema se expande y facilita el acceso,
también incrementa su superficie de riesgo, sin que exisfta un correlato
equivalente en términos de mecanismas efectivos de proteccion.

3.4. Regulacién fragmentada vs. limites estructurales del control
estatal

El avance regulatorio del ecosistema criptfo en Argentina no puede
entenderse como un proceso de ausencia normativa, sino como una
forma de regulacién parcial gue refleja fanto avances instituciona-
les como limitaciones estructurales. En los ultimos afos, el Estado
ha incorporado progresivamente a los actores mas visibles del sis-
tema —particularmente los infermediarios— dentro de esquemas de
supervision, adoptando estandares infernacionales en materia de
prevencion de lavado de activos y confrol operativo.

Sin embargo, este proceso convive con un vacio significativo en
relacion con los instrumentos utilizados. Mientras que los proveedo-
res de servicios sobre activos virtfuales han sido objeto de regulacion,
los activos en si mismos no cuentan con un encuadre normativo
especifico proporcional a su creciente relevancia econémica. Esta
disociacién genera una primera tension estructural: un sistema par-
cialmente regulado en el gue se confrolan los puntos de acceso, pero
no el funcionamiento integral del ecosistema.

Esta fragmentacion no responde Unicamente a una falta de desa-
rrollo normativo, sino a dificultades mas profundas para adaptar
marcos regulatarios tradicionales a un fenémeno que combina carac-
teristicas descentralizadas, actores globales y esfructuras hibridas
de infermediacion.

A ello se suma una segunda tension, vinculada a la dimension
infernacional del fenémeno. El desarrollo de estandares regulatorios
globales, impulsados por organismos internacionales y jurisdicciones
centfrales, intfroduce presiones hacia la convergencia normativa a nivel
local. En este sentido, la regulacion aparece como un proceso en gran
medida inevitable, no solo por los riesgos asociados al ecosistema,
sino fambien por la necesidad de evitar sanciones o desalineamien-
tos con marcos infernacionales.

Cuadernos sobre criminalidad econémica | 225



Sin embargo, esta inevitahilidad no se traduce en un consenso
claro sobre su alcance ni sobre su efectividad. La regulacion aparece
simultaneamente como una demanda y como un objeto de critica
dentro del propio ecosistema. Por un lado, disfintos actores impul-
san la necesidad de contar con marcos normativos previsibles que
reduzcan riesgos, faciliten el acceso a financiamiento y oforguen
mayor legitimidad institucional. Por el otro, persisten cuestiona-
mientos respecto de su utilidad, en la medida en gue puede gene-
rar una falsa sensacion de seguridad sin abordar los problemas
estructurales vinculados a la centralizacion, la opacidad y la limitada
profeccion del usuario.

Esta ambivalencia se profundiza al considerar los limites estfruc-
turales del control estatal. La naturaleza fransnacional de los acti-
vos digitales, la centralizacion de los emisaores en jurisdicciones
extranjeras y la posibilidad de operar por fuera de intermediarios
regulados dificultan la capacidad de los Estados para ejercer un
control integral.

Esta tension se vuelve particularmente relevante en el caso argen-
tino, donde la regulacian de activos digitales se inserta en un con-
texto marcado por la inestabilidad macroeconomica, la dolarizacion
estructural y la desconfianza enlas instituciones financieras. En este
escenario, reconocer plenamente el rol de las stablecoins como medio
de pago o reserva de valor implicaria, en |la practica, convalidar una
forma de dolarizacion digital que podria afectar la soberania mone-
taria y la capacidad de intervencion del Estado.

Por el contrario, mantener un enfoque restrictivo o ambiguo en
la regulacion implica aceptar la existencia de un sistema paralelo
gue opera en zonas grises, con menaores niveles de supervision y
mayores riesgos para los usuarios. De este modo, la politica regula-
toria enfrenta un dilema estructural: reqgular con mayor profundidad
puede implicar legitimar dinamicas que tensionan el orden mone-
tario, mientras que no hacerlo refuerza la fragmentacion y dehilita
la capacidad de control.

En definitiva, la regulacion fragmentada del ecosistema cripto
refleja tanto el intento de adaptacion de los marcos normativos exis-
tentes como la imposibilidad de ejercer un contraol integral sobre un
sistema global, descentralizado en su disefio y centralizado en su
funcionamiento practico.

226 | Cuadernos sobre criminalidad econémica



4. Reflexiones finales

El analisis del ecosistema cripto en Argentina permite identificar una
serie de tensiones estructurales que atraviesan tanto su funciona-
miento como su inferpretacion. Lejos de consalidar las promesas que
suelen asociarse a estos desarrollos, la evidencia muestra que dichas
promesas se reconfiguran en la practica en formas mas complejas u,
en muchos casos, contradictarias.

En términos de autonomia, los criptoactivos en Argentina no pare-
cen estfar impulsando una descenftralizacion plena, sino que se inte-
gran en dinamicas de dolarizacion digital que reproducen nuevas
dependencias, particularmente en torno a emisores y estructuras
centralizadas. Del mismo modo, la narrativa de inclusién financiera
convive con patrones de adopcién concenfrados en usuarios ya ban-
carizados, lo que sugiere que estos instrumentos funcionan mas como
herramientas de eficiencia dentro del sistfema que como mecanismos
efectivos de incorporacion de sectores excluidos.

Esta légica se replica en el plano de los riesgos. A medida que el
ecosistema se expande y facilita el acceso, fambién incrementa su
superficie de vulnerabilidad, sin gue exista un desarrollo equivalente
de mecanismos de proteccion. La creciente complejidad operativa, la
combinacién de canales formales e informales y la centralizacion de
actores clave configuran un entorno donde los riesgos no solo per-
sisten, sino que tienden a amplificarse.

Finalmente, en el plano regulatorio, el desafio no se limita a la
ausencia de normas, sino a la propia naturaleza del fenémeno. La
reqgulacion existente, cenfrada en intermediarios, resulta necesaria-
mente fragmentaria frente a un ecosistema global y dinamico. A su
vez, la presion por regular —impulsada fanto por organismos inter-
nacionales como por actores del propio mercado— convive con criti-
cas sobre su efectividad y con limites esfructurales que restringen la
capacidad de control estatal.

El dilema no es Unicamente cémo regular, sino hasta queé punto
la reqgulacion puede capturar un sistema que desborda los marcos
tradicionales, especialmente en economias atravesadas por pro-
cesos de dolarizacion y desconfianza institucional. A ello se suma
una dimension adicional: el potencial impacto sobre la soberania
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monetaria. Reconocer o integrar plenamente a estos instrumentos
dentro del sistfema financiero puede implicar, en la practica, conva-
lidar formas de dolarizacion digital que reducen la capacidad del
Estado para administrar la politica monetaria.

Desde esfa perspectiva, la regulacion no solo enfrenta limites
técnicos o juridicos, sino fambiéen dilemas econdmicos y politicos:
avanzar en su desarrollo puede resultar funcional a la estabilidad del
ecosistema, pero al mismo tiempo puede consolidar dinamicas que,
desde el punto de vista estatal, podrian resultar dificiles de sostener.

En conjunto, estas tensiones sugieren que el ecosistema cripto
en Argentina no constifuye una ruptura con el sistema financiero
existente, sino una reconfiguracion de sus logicas estructurales en
un nuevo enforno tecnolagico. Mas que explicar la dinamica econo-
mica local, estos desarrollos parecen estar condicionados por ella: no
se frata de un fendmeno disruptivo, sino de una adaptfacion a una
economia caracterizada por la inestabilidad, la dolarizacion y la des-
confianza institucional.

En este contexto, lejos de ofrecer una solucion estructural, los
activos digitales tienden a intfegrarse en las mismas logicas que
buscan superar, complementando y tensionando al sistema finan-
ciero fradicional.
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