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Régimen disciplinario

EL 30 de abril de 2026, el Banco Central de la Republica Ar-
gentina (el “BCRA”) emitié la Comunicacion “A” 8432 (la
“Comunicacion 8432”), mediante la cual introdujo diversas
adecuaciones y modificaciones al Texto Ordenado sobre
Proveedores de Servicios de Pago (“PSP”) (el “Texto Orde-
nado”), concediendo un plazo de 90 dias corridos para que
los PSP inscriptos se ajusten a sus disposiciones.

1. Idoneidad

La Comunicacion 8432 otorgé al BCRA mayor discrecionalidad para evaluar idoneidad de las per-
sonas humanas o juridicas que soliciten su inscripcion en el Registro de PSP, previendo especifica-
mente que se tendran en consideracion las sanciones previas (multa de la Unidad de Informacion
Financiera, en adelante la “UIF”, o inhabilitacion, suspensidn, prohibicion o revocacion impuestas
por el BCRA, la CNV y/o la Superintendencia de Seguros de la Nacion).

2. “PSPCP as a service”

La Comunicacién 8432 incorpora la figura del “PSPCP como Servicio”, definida como aquellos PSP
gue ofrecen cuentas de pago -y, eventualmente, el servicio de billetera digital interoperable— a
clientes de un tercero tomador del servicio, los que hacen uso de las cuentas mediante una inter-
faz de usuario provista por ese tercero e integrada tecnolégicamente al PSPCP.

Al respecto, se disponen una serie de aclaraciones aplicables a los PSPCP como Servicio, a saber:

(i) respecto al uso de cuentas de pago, los clientes del tercero son clientes del PSPCP como
Servicio;

(ii) lautilizacion de las cuentas por los clientes del tercero no los exime de cumplir con toda la
reglamentacién aplicable a los PSPCP;

(iii) los terceros deberan informar a sus clientes la denominacion comercial del PSPCP como
Servicio y toda otra informacion exigida por el texto ordenado sobre Proteccién de los Usua-
rios de Servicios Financieros, siendo el PSPCP como Servicio responsable por su cumpli-
miento; y

(iv) los terceros deberan ajustarse a la normativa del BCRA en materia de identificacion y cono-
cimiento del cliente, onboarding digital, prevencién del lavado de activos y financiamiento
del terrorismo, prevencion del fraude, seguridad de la informacion, continuidad operativa y
gestion de riesgos tecnoldgicos y operativos.

Elincumplimiento de estas disposiciones podra dar lugar a la baja de la registracion como PSPCP.

Asimismo, deberan informar al BCRA dentro de los 10 dias habiles desde la publicacion de la Comunica-
cién 8432 el listado de los entes a los que prestan el servicio (hombre, CUIT y descripcion de los servicios
brindados).
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3. Nuevos requisitos de inscripcion

Se incorporan nuevos requisitos al procedimiento de inscripcién
en el Registro de PSP: (i) identificacion del Oficial de Cumpli-
miento (titular y suplente) ante la UIF; vy (ii) debera indicarse el/
los banco(s) patrocinante(s), y si ofrecerd cuentas de pago -y,
eventualmente, el servicio de billetera digital interoperable— a
través de terceros (es decir, si operara como PSPCP como Servi-
cio), no pudiendo brindar dicho servicio a un ente que no cuente
con la habilitacién previa del BCRA.

El representante legal del PSPCP como Servicio debera presentar una declaracién jurada com-
prometiéndose a no prestar el servicio hasta tanto el BCRA haya notificado su habilitacion en el
registro y a informar las bajas a través del registro.

4. Inicio de operaciones y cese de actividades

La Comunicacion 8432 extiende de 6 a 12 meses el plazo para el inicio de operaciones, el cual
debe informarse a través del aplicativo web dispuesto por el BCRA.

Por otro lado, el BCRA podra disponer la baja de oficio (i) por inactividad del PSP por al menos 180 dias
corridos consecutivos contados desde la fecha de inicio de actividades declarada, la cual se configu-
rara por (a) incumplimiento de los regimenes informativos del BCRA, (b) informacion de que el PSP
“no opera” o falta de informacion de operaciones en el régimen informativo, (c) ausencia de transac-
ciones en los reportes de administradores de esquemas de transferencias inmediatas —sélo respecto
PSPCP, o (d) cualquier otra situacion que, a juicio de la SEFYC, permita concluir la inactividad; (ii)
cambios fundamentales en las condiciones necesarias para estar inscripto; (iii) sanciones impuestas
por el BCRA, la UIF, la CNV y/o la SSN al PSP, sus accionistas y/o sus autoridades ; y (iv) cambios en la
operatoria respecto de la Informacion sobre accionistas y directivos”.

e Comunicacion “A” 8429

El 24 de abril de 2026, el BCRA emitio la Comunicacion “A” 8429 (la “Comunicacion 8429”), me-
diante la cual —en linea con la Resolucion N° 200/24 de la UIF (la “Resolucion”)— dispuso actua-
lizaciones y nuevos vencimientos respecto del régimen informativo sobre prevencion de lavado de
activos, financiamiento del terrorismo y otras actividades ilicitas (LA/FT/OA) (el “Régimen Infor-
mativo”) aplicable a entidades financieras, casas y agencias de cambio, empresas no financieras
emisoras de tarjeta de crédito y compra, otros proveedores no financieros de crédito y proveedo-
res de servicios de pago (los “Sujetos Alcanzados”).

En efecto, los Sujetos Alcanzados deberan remitir al BCRA: (i) el informe técnico de autoevaluacion
de riesgos de LA/FT/OA y su metodologia, junto con la declaracion de tolerancia al riesgo; v (ii) el
informe anual del revisor externo independiente.

La primera presentacién de los citados informes debera contemplar el periodo 2025, con los si-
guientes vencimientos: (i) informe de autoevaluacion de riesgos y declaracién de tolerancia al ries-
go: 17 de junio de 2026; y (ii) informe del revisor externo independiente: 30 de septiembre de
2026.

A partir de los informes correspondientes al periodo 2026 (incluyendo presentaciones bienales
que deban reiterar el informe 2025): (i) el informe de autoevaluacién de riesgos y la declaracién de
tolerancia al riesgo venceran el 30 de abril de cada ano; y (ii) el informe del revisor externo inde-
pendiente vencera el 31 de agosto de cada afo.
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Por otra parte, se actualizan los datos a incluir en el régimen informativo referido al “Reporte de
operaciones sospechosas” (“ROS”) aplicable exclusivamente a entidades financieras y se esta-
blece que la fecha de vencimiento para la presentacion de la informacién correspondiente al 31
de marzo de 2026 operara el 10 de junio de 2026. Respecto del ROS, a partir de la informacion al
30 de septiembre de 2026, tendra su vencimiento el dia 22 del mes siguiente a la finalizacion del
trimestre al que correspondan los datos.

La Comunicacion 8429 resulta especialmente relevante para empresas no financieras emisoras
de tarjetas de crédito y de compra, otros proveedores no financieros de crédito y proveedores de
servicios de pago, en la medida en que les impone obligaciones informativas en materia de preven-
cion de lavado de activos que anteriormente no les eran exigibles bajo el Régimen Informativo del
BCRA. Estas entidades deberan adecuar sus procesos internos y prever los recursos necesarios
para cumplir con las nuevas presentaciones en los plazos establecidos, incluyendo la aprobacién
de los informes por parte de sus érganos de administracién y la obtencion del recibo electronico
ante la UIF como requisito previo a la remision al BCRA.

e Comunicacion “A” 8411

El 20 de marzo de 2026, el BCRA emitié la Comunicacion “A” 8411 (la “Comunicacién 8411”), que
modifico el régimen disciplinario a su cargo (el “Régimen Disciplinario”), ampliando los sujetos
alcanzados y actualizando el régimen de infracciones y sanciones.

La Comunicacion 8411 incorporé como sujetos comprendidos en el “Grupo A” bajo el Régimen
Disciplinario a los PSP y a las infraestructuras del mercado financiero de importancia sistémica.
Tal inclusion se alinea con el criterio previamente adoptado por el BCRA en sumarios a PSP, en los
que habia aplicado dicho catalogo de infracciones.

Asimismo, la Comunicacion 8411 modificé el catalogo de infracciones previsto en la Seccion 11
del Régimen Disciplinario, actualizando la cuantia y la gravedad de determinadas infracciones e
incorporando nuevos supuestos sancionables.

e CABA - Resolucion 93/2026

Determinacion de la base imponible en la compraventa de criptomonedas

El 6 de marzo de 2026, la Agencia Gubernamental de Ingresos Publicos (AGIP) dicté la Resolucidn
93/2026, publicada en el Boletin Oficial de CABA en fecha 12 de marzo, mediante la cual se es-
tablecen precisiones para la determinacion de la base imponible del Impuesto sobre los Ingresos
Brutos en las operaciones de compraventa y permuta de criptomonedas.

La medida se inscribe en el marco de la modificacién introducida al articulo 231 del Cédigo Fiscal
(t.o. 2025), que incorpora a la compraventa de criptomonedas dentro de los supuestos de base
imponible especial, definida como la diferencia entre el precio de compray el de venta.

En tal sentido, la resolucién aclara que el precio de compra debe comprender el costo de adqui-
sicion de la criptomoneda, incluyendo las comisiones abonadas y facturadas al contribuyente por
parte del intermediario. A su vez, establece que el precio de venta se encuentra constituido por el
importe total obtenido en la operacion, deducidas las comisiones facturadas por el eventual inter-
mediario.

Por otra parte, respecto de las operaciones de permuta, se dispone que la determinacion de los
precios de compra y venta debera efectuarse considerando la valuaciéon de las criptomonedas a
la fecha de cada operacién, tomando como referencia cotizaciones provenientes de mercados o
intermediarios que se encuentren inscriptos en el Registro de Proveedores de Servicios de Activos
Virtuales implementado por la CNV.
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La Comision Nacional de Valores prohibio la stablecoin ARGt, al impedirles a Belo y
Twin Finance hacer oferta publica de valores negociables, bajo amenaza de sanciones

El 11 de marzo de 2026, la CNV ordend el cese inmediato del ofrecimiento, intermediacion
y promocion del activo virtual “ARGt”, una stablecoin en pesos comercializada por Belo
Argentina S.A. (“BELQO”), al considerar que se trataba de una oferta publica irregular de un
valor negociable.

Las actuaciones se iniciaron a partir de una publicacién en la red social X realizada por su CEO, en la
que se promocionaba un rendimiento garantizado en cuentas remuneradas y billeteras con tasa fija
garantizada, sin limite de monto, informandose una Tasa Nominal Anual (TNA) del 32%. A partir de
ello, la CNV requirié informacion detallada sobre el producto, su funcionamiento, generacion de ren-
dimientos y encuadre juridico.

En sus descargos, BELO sostuvo que el activo virtual denominado “ARGt” es una stablecoin con
paridad 1:1 con el peso argentino, emitida por Twin Finance, respaldada por una cartera diversi-
ficada de activos financieros y disefiada como instrumento de preservacién de valor. Asimismo,
argumentd que no constituye un valor negociable ni un contrato de inversion, en tanto no otorga
derechos econdmicos exigibles ni incorpora una obligacion de pago, y que los rendimientos deri-
van del desempeno de los activos subyacentes. Por ultimo, afirmé que los usuarios se encuentran
informados de los riesgos asociados a través de su plataforma web y aplicacion movil, en cumpli-
miento con las Normas (N.T. 2013 y mod.).

No obstante, la CNV concluy6 que, con independencia de su denominacion o estructura formal,
el esquema analizado incorpora una expectativa de rentabilidad, lo que impone evaluar la ope-
ratoria conforme al principio de realidad econdmica. En este sentido, el organismo entendio que,
cuando existe una inversion en dinero con expectativa de ganancia derivada del esfuerzo ajeno, se
configura un esquema asimilable a un contrato de inversion y, en consecuencia, resulta suscepti-
ble de encuadrarse dentro del concepto de valor negociable, conforme el criterio del Howey Test;
configurandose asi un supuesto que, en la logica del mercado de capitales y de manera residual
conforme al articulo 2° de la Ley de Mercado de Capitales, puede encuadrar dentro de la nocion de
valor negociable.

Sobre esta base, y en linea con los criterios del Howey Test, la CNV determiné que la operatoria
de ARGt se encuadra dentro del concepto de valor negociable, el cual incluye expresamente a los
contratos de inversién. En consecuencia, su ofrecimiento mediante canales de difusion publica,
incluyendo plataformas digitales y redes sociales, sin autorizacién previa, constituye una oferta
publica irregular®,

Aun cuando el activo virtual no calificara como valor negociable, los PSAV sélo pueden ofrecer ac-
tivos virtuales que cuenten con un White Paper o documento informativo equivalente publicado o
vinculado en su sitio web o aplicacion de forma clara, accesible y permanente, en idioma nacional
o inglés, no surgiendo de las presentaciones efectuadas por BELO que ARGt cumpla con dicho re-
quisito en los términos exigidos por la normativa aludida.

* La figura del contrato de inversion tiene su origen en la jurisprudencia de la Corte Suprema de los Estados Unidos, conocido como el “Howey Test”,
el cual se ha consolidado como un criterio interpretativo para determinar la existencia de este tipo de esquema. Conforme a dicho criterio, existe
contrato de inversion cuando una persona realiza un aporte de capital —dinero o cualquier otra contribucién patrimonial— en el marco de una em-
presa comun, con la expectativa razonable de obtener beneficios econémicos derivados esencialmente de los esfuerzos del promotor o de terceros,
resultando irrelevante la forma juridica adoptada o el modo de representacion de la participacion.

2 Lairregularidad consiste en la oferta publica de un activo virtual que retine los elementos tipicos de un contrato de inversion, circunstancia que
determina su calificacion como valor negociable en los términos del articulo 2° de la Ley de Mercado de Capitales.
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En funcion de lo expuesto, la CNV resolvié intimar a BELO al cese inmediato del listado, negocia-
cion, ofrecimiento e intermediacion de ARGt en la Republica Argentina, asi como a Twin Finance a
abstenerse de su emisién, promocién y difusién en el pais sin autorizacién de oferta publica.

La CNV impuso una sancion a un ALyC, reafirmando su postura de aplicar medidas
severas ante incumplimientos graves en el mercado de capitales.

El 11 de marzo de 2026, la CNV resolvié aplicar una multa :
al ALyC “Daniel A. Casanovas y Asociados S.A” (la “Socie- R :
dad”) por disponer de valores negociables pertenecientes

a comitentes sin contar con el consentimiento especifico &
exigido por la normativa aplicable. :

m

18888888008

TTTH

Las actuaciones se iniciaron a partir de una comunicacion del
Mercado Argentino de Valores S.A (“MAV”), que alert6 sobre el

reclamo de un cliente de Daniel A. Casanovas y Asociados S.A. e B -
que no podia contactar al agente y advertia inconsistencias en < e
sus tenencias informadas a través del sistema de Caja de Valores 3 T

S.A. En paralelo, la CNV recibié una denuncia anénima de otro S
comitente que reportd la desaparicidon de sus tenencias y la falta
de respuesta del agente. g

Debido a estas comunicaciones, el organismo llevo adelante tareas de inspeccion e investigacion,

concluyendo que habria habido una disposicion del agente sobre los valores negociables de sus
clientes sin autorizacion.

1. Cargos

La CNV formuld cargos por presuntas infracciones a la normativa vigente, destacandose:

« Uso indebido de valores negociables de clientes por parte del ALyC, en violacion de las nor-
mas aplicables.

« Incumplimiento de los deberes de conducta, en particular los principios de honestidad, dili-
genciay lealtad hacia los clientes.

« Irregularidades en la llevanza de libros y registros contables, contrarias a lo dispuesto en el
Codigo Civil y Comercial de la Nacidn (el “CCyC”).

« Incumplimientos en la registracion de estados contables conforme a la normativa de la IGJ.
» Violacion de los deberes de diligencia y lealtad de administradores sociales.
« Incumplimiento de las funciones de control por parte del sindico.

2. Descargos

En sus presentaciones, la sociedad sumariaday sus directores atribuyeron los hechos investigados
al “complejo contexto macroecondmico”, el cual habria generado una significativa restriccion de li-
quidez en el ALyC. En tal sentido, sostuvieron que, pese a dichas dificultades, la sociedad poseia

activos suficientes para asegurar solvencia para con sus clientes y que se encontraban abocados a
lograr la plena satisfaccion de estos.
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En cuanto al fondo de la cuestién, los sumariados abordaron conjuntamente las imputaciones vin-
culadas con el uso indebido de valores negociables y el incumplimiento de los deberes de con-
ducta. Sostuvieron que la sociedad ejercia administracion discrecional de carteras, en virtud de
autorizaciones generales conferidas por los comitentes, que incluian la posibilidad de ejecutar
operaciones sin instrucciones especificas previas. Afirmaron que dichas facultades comprendian
la realizacion de transferencias de titulos entre cuentas para la concrecion de operaciones tales
como préstamos o cauciones, las cuales se encontraban debidamente autorizadas y no implicaban
una disposicion indebida de los activos de los clientes, sino actuaciones realizadas en su beneficio.

3. Resolucion

La CNV resolvio aplicar la sancién de multa solidariamente a Daniel A. Casanovas y Asociados S.A.,
junto con sus directores titulares, al momento de los hechos por encontrarse acreditada las infrac-
ciones desarrolladas anteriormente, la que se fij6 en la suma de $1.009.124.442.

Adicionalmente, se aplicé la sancién de inhabilitacion a los directores titulares por el término de
cinco (5) anos para ejercer funciones dentro de mercados o de cualquier otra entidad.

Finalmente, se dispuso la prohibicidn de efectuar ofertas publicas de valores negociables vy, en su
caso, la revocacion de la autorizacion para actuar en el ambito de la oferta publica de valores ne-
gociables, tanto respecto de la Sociedad como de sus directores titulares.

Fallo de la Sala A de la Camara Comercial “BIQUARD, CAROLINA ¢/ XAPO BANK
LIMITED Y OTRO s/ORDINARIQO”

El 10 de marzo de 2026, la Sala A de la Camara Comercial
analizd la tension existente entre el principio de autonomia
de la voluntad y las normas indisponibles de orden publico
en el ambito de la contratacion internacional de servicios
Fintech transfronterizos.

1. Hechos

Carolina Biquard entablé una demanda de nulidad de acto juri-
dico y resarcimiento de danos y perjuicios contra Xapo Bank Li-
mited, domiciliada en Reino Unido. El 16 de febrero de 2022, su
teléfono celular fue sustraido vy, al ingresar a Xapo Bank 13 dias
después, notd que tenia dos transferencias de criptoactivos (Bit-
coins) hacia una cuenta ajena a la suya.

La Sra. Biquard formuld un reclamo por e-mail a la entidad, la cual respondio “que no habia habido
brecha de seguridad en los sistemas de Xapo, lo que significaba que no era posible ninguna otra ac-
cidon por su parte”. Ella sostuvo que las operaciones cuestionadas fueron ejecutadas sustituyendo
credenciales digitales, las cuales fueron autorizadas por el banco de forma remota. Sostuvo que
esa autorizacion se efectud a través de una firma electrdnica, cuya autenticidad desconocio.

En la demanda, sostuvo haber sido victima de una maniobra defraudatoria a través del “trackeo”

de la billetera destinataria de sus activos, la cual recibi6 dos transacciones e inmediatamente ge-
nerd un arbol de transacciones a otros destinatarios, siendo despojada de sus criptoactivos.
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2. Excepcion de incompetencia

Al presentarse en autos, Xapo Bank Limited y Xapo Vasp Limited indicaron que son “sociedades
constituidas de conformidad a las leyes de Gibraltar y domiciliadas en esa jurisdiccidén”. En este
sentido, remarcaron que la relacién juridica existente con la actora debia regirse por las leyes de
ese territorio, por haberse pactado a través de la aceptacion de los “Términos y Condiciones” al
momento de solicitarse la apertura de la cuenta bancaria y de la billetera digital.

El grupo Xapo hizo hincapié en que son los propios usuarios lo que solicitan por medio de “solicitu-
des inversas” la apertura de cuentas bancarias y billeteras electrénicas en Gibraltar, debido a que
la entidad no realiza ningun tipo de actividad ni publicidad en Argentina. Remarcaron que “Xapo”
no tiene en el pais filiales, sucursales, ni ningun tipo de representacion, ya que no realiza actividad
en esta jurisdiccion.

Finalmente, sostuvieron que la relacion entre las partes se rige por los términos y condiciones
aceptados por la actora, los cuales establecen la aplicacion de la ley de Gibraltar y la resolucion de
controversias mediante arbitraje conforme la Arbitration Act 1985 de dicho pais. En consecuencia,
afirmaron que no resulta aplicable el derecho argentino ni son competentes los tribunales locales.

3. Resolucion

La Camara rechazé la excepcion interpuesta por el grupo Xapo y confirmo la resolucién del juez de
primera instancia.

Eljuez de grado rechazé el planteo defensivo al considerar que la relacién entre las partes se encua-
dra, en principio, en un contrato de naturaleza bancaria alcanzado por las normas de los contratos
de consumo. Destacd que la actora tiene domicilio en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y que,
al interponer la demanda, eligié validamente la jurisdiccion local conforme el articulo 36 de la Ley
de Defensa al Consumidor?.

La vinculacion de las partes se hizo por medio de una especie de contrato de adhesion llamado
“Click and Wrap Agreements”, ampliamente utilizados en el comercio electrénico. Estos acuerdos
se celebran cuando el consumidor clickea un botdn con alguna formula de aceptacién de los tér-
minos y condiciones, donde el consentimiento se da sin posibilidad de negociacion.

La descarga de la aplicacion, el suministro de informacidén y la aceptacion digital fueron actos per-
feccionados a través de un dispositivo celular de titularidad de la Sra. Biquard en la Ciudad Autono-
ma de Buenos Aires. En consecuencia, la billetera virtual opera como el punto de conexién juridico
relevante que sustenta la atribucién de jurisdiccidn en la Republica Argentina, con independencia
de la localizacion de los servidores o del domicilio del prestador del servicio.

Finalmente, el tribunal considerd que la actora realizé en esta jurisdiccidon los actos necesarios
para la celebracién del contrato de apertura de cuenta y billetera virtual, los cuales se habrian
perfeccionado a través de dispositivos telefénicos utilizados en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires. En consecuencia, entendieron aplicable el criterio atributivo de que habilita la competencia
de tribunales argentinos.

3%(...) Sera competente para entender en el conocimiento de los litigios relativos a contratos regulados por el presente articulo, en los casos en que las
acciones sean iniciadas por el consumidor o usuario, a eleccion de éste, el juez del lugar del consumo o uso, el del lugar de celebracién del contrato, el
del domicilio del consumidor o usuario, el del domicilio del demandado, o el de la citada en garantia. En los casos en que las acciones sean iniciadas
por el proveedor o prestador, serd competente el tribunal correspondiente al domicilio real del consumidor, siendo nulo cualquier pacto en contrario.”
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La SEC establecio un nuevo criterio interpretativo sobre la aplicacion de las leyes de
valores a los criptoactivos

24h Higl

El 17 de marzo de 2026, la U.S. Securities and Exchange 8L & ooy AATTR S sr0s02588 1902
Commission (“SEC”) emitié un nuevo criterio interpretati-
vo (el “Criterio Interpretativo”) sobre la aplicacion de las
leyes federales de valores a los criptoactivos. Este criterio N | VAR O: 22989 H: 23
no reemplaza el marco legal existente ni el Howey Test",
sino que clarifica su aplicacion al contexto de los criptoac-
tivos, como primer paso hacia un marco regulatorio mas
claro y adaptado a estos mercados.

« Definicion de Valores Negociables (security)

Time 15m 1H &4H 1D 1W

Vv MA(7): 23.091 MA(25); MA

La SEC enfatiza que la definicidn de “valor negociable” bajo las leyes federales de los Estados Uni-
dos es deliberadamente amplia, con el objetivo de abarcar una gran variedad de instrumentos que
puedan ser ofrecidos al publico como inversién. Esta definicion incluye no solo instrumentos tra-
dicionales como acciones, bonos o pagareés, sino también otros de naturaleza mas flexible, como
los contratos de inversion y cualquier otro instrumento que, en funcién de su realidad econdmica,
pueda ser considerado un valor. El analisis se centra en el Howey Test, que permite determinar si
un contrato, transaccion o un negocio es un contrato de inversion y, por ende, un valor negociable.

e Clasificacion

La SEC distingue cinco categorias principales de criptoactivos:

(i) Digital commodities (ej. Bitcoin, Ether): valor derivado de redes descentralizadas, sin
depender de un emisor.

(ii) Digital collectibles (NFT): valor cultural o artistico, sin derechos econémicos ni participa-
cion en un negocio.

(iii) Digital tools (tokens de utilidad): funciones practicas como acceso, membresia o iden-
tidad digital.

(iv) Stablecoins: valor estable vinculado a moneda fiat; tratamiento seguin estructura espe-
cifica.

(iv) Digital securities: tokens que representan instrumentos financieros tradicionales; son
valores en todos los casos.

e Muchos criptoactivos no constituyen valores negociables

La SEC reconoce que gran parte de los criptoactivos - en particular los digital commodities - no
constituyen valores negociables, ya que su valor deriva de redes descentralizadas y de dinamicas
de oferta y demanda, sin depender de esfuerzos gerenciales de un emisor o promotor.

4 El Howey Test es un criterio juridico estadounidense, establecido por la Corte Suprema de los Estados Unidos en el caso SEC v. W. J. Howey Co.
(1946), que determina si una transaccion constituye un “contrato de inversién” y, por lo tanto, un valor negociable (security) bajo la ley federal. Para
mayor informacion, ver la nota nimero 2.
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« “Separacion” del contrato de inversion

La SEC introduce el concepto de “separacién” del contrato de inversion: la calificacion de un crip-
toactivo como valor negociable puede modificarse con el tiempo. Un token inicialmente ofrecido
como investment contract puede dejar de ser valor negociable cuando el proyecto alcanza suficien-
te descentralizacion y desaparece la expectativa de ganancias basada en esfuerzos de terceros.

e Claridad sobre actividades del ecosistema cripto

El miningy el staking son considerados actividades técnicas de validacién de transacciones que no
configuran contratos de inversion, siempre que no se prometan rendimientos ni se asuma gestion
empresarial. Los airdrops, al distribuir tokens sin contraprestacion, no cumplen el requisito de “in-
version de dinero” del Howey Test, salvo que la recepcién esté condicionada a la compra de activos
o la realizacién de tareas.

Z

Bomchil | Boletin Fintech & Economia Digital - Entrega N°16 | Mayo 2026 13



{3 BOMCHIL

iIClas

Not
relevantes




Argentina

Proyecto de Ley sobre la Regulacion del Uso de Billeteras Digitales vy Caja de Ahorro
para el uso por menores de edad

Senadores y diputados impulsan un proyecto de ley destinado a regular el acceso de menores
de edad a servicios financieros digitales. La iniciativa legal prevé que, a partir de los 13 afos, las
personas podran registrarse como usuarios de billeteras digitales y/o caja de ahorro bancarias,
siempre y cuando cuenten con la autorizacion de sus representantes legales.

El proyecto establece que, en todas las operaciones realizadas ' " -

a través de billeteras digitales y/o cajas de ahorro bancarias, los
menores autorizados actuaran bajo la representacién de sus re-
presentantes legales, quienes asumiran plena responsabilidad
por las acciones y obligaciones derivadas del uso de dichas cuen-
tas. Asimismo, se propone la obligacidn de enviarles un resumen
mensual a los representantes legales sobre los gastos que reali-
zan los menores de edad.

En la actualidad, el marco regulatorio argentino prevé un régi-
men especifico para la apertura de cajas de ahorro por parte de
menores a partir de los 13 anos bajo la 6rbita del BCRA, incluso
sin intervencion de sus representantes legales salvo instruccion
en contrario, aunque con limites operativos y de montos. En cuyo
caso, los representantes legales son considerados cotitulares.

Sin embargo, no existe una regulacion equivalente para las cuentas de pago ofrecidas por los pro-
veedores de servicios de pago, lo que genera un vacio normativo respecto de la posibilidad de que
los menores accedan plenamente a servicios financieros digitales.

A pesar de esta falta de regulacion expresa, tanto los criterios regulatorios como la practica de
mercado y antecedentes de la CNV convergen en exigir la autorizacién de los representantes lega-
les para la operacion de menores.

Bajo este escenario, los principales proveedores de servicios financieros digitales han adoptado
criterios propios en materia de admision y utilizacidon por parte de menores de edad, a saber:

(i) Mercado Pago permite que los menores de edad, a partir de los 10 anos, se registren como
usuarios, siempre que cuenten con la autorizacién de su representante legal. La cuenta de pago
podra ser utilizada por el menor autorizado, quien actuara bajo la representacion legal de su
padre, madre o tutor, segiin corresponda, quien debera contar con capacidad legal para ejercer
dicha representacion conforme a la normativa aplicable, y sera responsable por todos los actos
y obligaciones derivados del uso de la cuenta por parte del menor;

(i) MODO, como regla general, prohibe la utilizacidn de sus servicios por personas que carezcan de
capacidad legal para contratar o por menores de edad; no obstante, en caso de que ello ocurra,
los menores o personas legalmente incapaces deberan obtener previamente la autorizacién de
sus padres, tutores o representantes legales, quienes seran considerados responsables por to-
dos los actos realizados por las personas a su cargo; y
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(iii) Claro Pay establece que, a partir de los 13 afos de edad, los menores podran registrarse como
usuarios en CLARO PAY, siempre que cuenten con la autorizacion de su representante legal,
quien sera responsable por todos los actos y obligaciones derivados del uso de la cuenta por
parte del menor, pudiendo dicha cuenta ser utilizada por el menor en caracter de usuario menor
autorizado.

El BCRA reafirma el fortalecimiento del uso de codigos QR y transferencias inmedia-
tas como componentes centrales del ecosistema de pagos minoristas en Argentina’

Segun el Informe Mensual de Pagos Minoristas del BCRA® correspondiente a febrero 2026, evi-
dencia una transformacién estructural en el ecosistema de pagos nacional, caracterizada por el
sostenido avance de los instrumentos digitales en reemplazo del efectivo y de los medios de pago
tradicionales.

Por un lado, las transferencias inmediatas en pesos registraron 650,3 millones de operaciones
(reflejando un crecimiento interanual del 25,5% en cantidades). En este sentido, el 75,8% de esas
operaciones involucro por lo menos una cuenta de pago virtual o mejor conocida como “CVU”, de-
mostrando el crecimiento de las billeteras virtuales dentro del sistema.

EL QR se afianzé como el método de iniciacién dominante, con un
total de 98,9% de operaciones de transferencia.

Las tarjetas exhibieron comportamientos diferenciados. Las de
débito alcanzaron 174,3 millones de transacciones, lo que im-
plicd una contraccién interanual del 10,4%, mientras que las
de crédito totalizaron 159,4 millones de operaciones, con una
leve variacion negativa del 0,7%. En este ultimo caso, el canal
de comercio electrénico concentré el 37,9% de las operaciones,
seguido muy de cerca por los pagos a través de POS y QR, que
representaron el 37,5%.

En relacién con los instrumentos de pago diferido, el cheque electrénico (ECHEQ) continué conso-
lidando su reemplazo del soporte papel, al concentrar el 82,8% de los montos compensados en
febrero, sobre un total de $19,6 billones. Por su parte, el débito directo registrd 11,1 millones de
operaciones, evidenciando una caida interanual del 4,9%.

Finalmente, las extracciones de efectivo en cajeros automaticos profundizaron su tendencia a la
baja, con una disminucién del 37,9% interanual en cantidad de operaciones, en linea con la cre-
ciente adopcion de medios de pago digitales.

Argentina avanza hacia transferencias “sin alias” con tecnologia NFC’

La camara compensadora COELSA anuncié el desarrollo de un esquema de transferencias inme-
diatas por proximidad (NFC) que permitira enviar dinero entre cuentas bancarias y virtuales sim-
plemente acercando dos dispositivos moviles, sin necesidad de CVU/CBU, alias ni cédigos OR.

°Segun lainformacién disponible en Payment Media - EL BCRA confirma la consolidacion del QR y las transferencias inmediatas como ejes del sistema
de pagos minoristas en Argentina.

¢ Para mas informacion: https://www.bcra.gob.ar/publicaciones/informe-de-pagos-minoristas-febrero-de-2026/

7 Segun la informacién disponible en https://www.clarin.com/economia/llegan-transferencias-alias-bancos-billeteras-permitiran-hacer-pagos-so-
lo-acercar-telefonos 0 _UTiLKs8Ce0.html
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El proyecto se sustenta en la infraestructura interoperable existente del sistema de pagos argen-
tino, manteniendo estandares comunes para bancos y fintech. A diferencia de otras soluciones
de pagos contactless cerradas, el modelo busca integrarse al ecosistema abierto vigente, lo que
sugiere continuidad con las politicas de interoperabilidad promovidas por el BCRA.

Desde un punto de vista competitivo, el nuevo esquema podria disputar el dominio actual de los
pagos con QR, hoy en dia predominantes, y reconfigurar la dinamica entre bancos (con mayor de-
sarrollo en NFC) y billeteras (lideres en QR). También se alinea con la expansion reciente de pagos
contactless en transporte publico, impulsada por la apertura del sistema SUBE.

Finalmente, el desarrollo no implicaria cambios sustanciales en la operatoria de compensacion y
liquidacion, sino la incorporacién de identificadores especificos para este tipo de transacciones, lo
que reduciria barreras técnicas para su adopcién por parte de los participantes del sistema.

BYMA alcanza acuerdo para la adquisicion del 70% de Quantex’®

Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”), la principal infraestructura del mercado de capitales
de la Argentina, anuncié a principios de abril el acuerdo definitivo para la adquisicion del 70% de
Quantex, una fintech argentina especializada en el desarrollo de plataformas de negociaciéon ma-
yorista de renta fija internacional.

La operacion se concretd sobre una valuacion total de US$ 9,5 millones, en un contexto donde
BYMA estaria buscando una mayor integracién con los mercados globales.

Quantex, empresa originaria de Cérdoba, surgié como una startup dentro de BYMA Ventures.
Actualmente cuenta con una plataforma tecnolégica integrada tanto al ecosistema de BYMA como
a mercados internacionales.

Desde Quantex, destacaron que el ingreso mayoritario de BYMA validaria su desarrollo tecnologico
y abre una nueva etapa orientada a acelerar su crecimiento, fortalecer su infraestructura y contri-
buir a una mayor conexion del mercado argentino con el ambito global.

La operacion se da en un contexto de creciente interés por los activos locales y de necesidad de
plataformas que faciliten la negociacion mayorista tanto a nivel local como internacional.

API del Banco Central’

En marzo de 2026, el BCRA lanzé un conjunto de API (interfaces
de programacion de aplicaciones) de Régimen de Transparencia
en su version 1.0, una herramienta publica que permite integrar
de forma automatizada la informacion que publica el BCRA en
sistemas propios, aplicaciones y otros servicios digitales. Esta
API facilita la consulta automatizada de datos sobre productos
como cajas de ahorro, plazos fijos, préstamos y tarjetas de cré-
dito, impulsando la transparencia y el acceso a la informacion.

8 Segln la informacién disponible en BYMA alcanza acuerdo para la adquisicion del 70% de Quantex | BYMA Newsroom

2 Seguln la informacién disponible en API del Banco Central | BCRA y APT del Banco Central | BCRA | Banco Central de la Republica Argentina

10 Interfaz disponible en BCRA - Visualizador Profesional de Transparencia
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A principios de abril, el BCRA actualizo la API de estadisticas monetarias a su versién 4.0, incor-
porando nuevas series del Informe Monetario Diario. Esta actualizacién permite acceder a datos
histéricos desde 2003, incluyendo indicadores como M1, M2, M3 y tasas de interés. Ademas, se
actualizaron las notas metodolégicas y se publicaron los codigos API para facilitar el uso de la in-
formacion.

Actualmente, el BCRA ofrece un conjunto de API que permiten integrar datos oficiales en sistemas
y aplicaciones de forma automatizada. Entre ellas se encuentran las de Central de Deudores, Che-
ques Denunciados, Estadisticas Cambiarias, Estadisticas Monetarias y Régimen de Transparencia,
todas cuentan con sus versiones disponibles, documentacion técnica (Manual de Desarrollo) y el
aviso legal correspondiente.

Banco Macro (Argentina) y Fintech Digital (Estados Unidos) compraron Banco Sdenz

Banco Macro y Fintech Digital LLC anunciaron un acuerdo para adquirir en partes iguales el 100%
del capital accionario de Banco Saenz, en una operacion que aln se encuentra sujeta a la aproba-
cién del BCRA.

Segun lo informado, Banco Saenz continuara operando de manera auténoma, lo que permitiria
preservar la agilidad operativa necesaria para el desarrollo de productos digitales, al tiempo que
habilita la ampliacién de servicios financieros para los usuarios de la billetera.

La transaccién se enmarca en la estrategia de expansion del Banco Macro en el ecosistema digital,
con foco en la integracion de servicios financieros tradicionales y soluciones fintech. En particular,
la operacién complementa su reciente participacion en Personal Pay, la billetera digital desarrolla-
da junto a Telecom Argentina.

La operacion sienta las bases para una articulacion entre los conocimientos locales que puede
aportar Banco Macro y la experiencia en el desarrollo de servicios financieros digitales que surge
de la empresa extranjera.

El precio de la operacion contempla un monto equivalente al patrimonio neto de la entidad, a de-
terminar al cierre, mas una prima de US$ 2 millones.

En términos estratégicos, la adquisicion refleja una transformacion hacia la convergencia entre
banca tradicional y plataformas digitales, con el objetivo de ampliar el acceso a servicios financie-
ros y fortalecer la oferta en el mercado local.
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Brasil — Nubank anuncio la incorporacion de la funcion “Pay by Ta

Nubank anuncié la incorporacion de la funcion “Pay by Tap”, una
evolucién de sus pagos sin contacto que permite realizar tran-
sacciones acercando el teléfono a terminales compatibles con
tecnologia contactless, sin necesidad de tarjeta fisica.

La herramienta integra en un solo flujo de pagos con Pix débito
y crédito, con el objetivo de simplificar la experiencia de pago
presencial desde el celular, especialmente en el uso cotidiano de
Pix. La funcionalidad sera desplegada progresivamente en dis-
positivos Android con tecnologia NFC*

El sistema se activa de manera automatica mediante la generacion de una tarjeta virtual tokeniza-
da, accesible desde las secciones de pagos de la aplicacién, lo que permite operar sin configura-
ciones manuales. A partir de alli, el usuario solo debe acercar el dispositivo a la terminal de pago
para concertar la operacion.

En materia de seguridad, los pagos requieren autorizaciéon biométrica o mediante contrasena del
dispositivo, y la tokenizacion evita la exposicion de los datos de la tarjeta al comercio, reforzando
la proteccion contra todo tipo de fraudes.

New Hampshire impulsa la emision del primer bono respaldado por bitcoin con
calificacion de Moody’s*

La Autoridad de Financiacién Empresarial de New Hampshire (“BFA” por sus siglas en inglés)
anuncio la emision del que seria el primer bono respaldado por bitcoin, con calificacién crediticia
otorgada por Moody’s.

Los titulos prevén que los pagos a los inversores se realicen mediante la liquidacion de bitcoin cus-
todiado por BitGo. En caso de ser necesario, los activos digitales podran ser vendidos para cubrir
el pago de intereses y demas obligaciones del instrumento.

La emisién fue calificada con una nota de Ba2, dos escalones por debajo del grado de inversién,
situandose asi dentro de la categoria de grado especulativo. En su analisis, la agencia considero
supuestos de estrés basados en una tasa de anticipo del 72% y plazos de liquidacion reducidos
para simular escenarios adversos. Asimismo, se establecié que no podran utilizarse fondos publi-
cos del estado de New Hampshire para el repago de estos bonos.

1 Segun la informacion disponible en https://www.paymentmedia.com/news-7868-nubank-lleva-el-pago-sin-contacto-a-un-nuevo-nivel-con-su-
funcin-pay-by-tap.html

2 Near Field Communication o Comunicacién de Campo Cercano es una tecnologia que funciona por proximidad, cuando acercas un dispositivo a otro.
Su funcidn principal es intercambiar datos entre dispositivos con una ratio de accién muy bajo para establecer la comunicacion.

13 Segun la informacion disponible en https://www.expansion.com/mercados/criptomonedas/2026/04/02/69cd5fb2e5fdea30788b456f.html
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La estructura fue disefiada por Wave Digital Assets, en colaboracién con Rosemawr Management
y la propia BFA. Segun los organizadores, el objetivo es tender un puente entre el ecosistema de
activos digitales y los mercados de deuda tradicionales, promoviendo un marco en el que las crip-
tomonedas puedan funcionar como garantia bajo estandares comparables a los de bonos sobera-
nos y corporativos.

Finalmente, las comisiones obtenidas por la BFA seran destinadas a la creacién de un Fondo de
Desarrollo Economico de Bitcoin, orientado a financiar iniciativas vinculadas al desarrollo econo-
mico del estado.

Ecuador - Claro Ecuador lanza “Claro Pay”, una solucion SoftPQS orientada a em-
prendedores y pequenos comercios*

Claro Ecuador lanzé Claro Pay, una solucion que permite acep-
tar pagos con tarjeta directamente desde smartphones Android,
eliminando la necesidad de dispositivos de pago y facilitando el
acceso a medios de pago electrénicos para pequenos comercios
y emprendedores.

La herramienta utiliza tecnologia contactless, lo que permite pro-
cesar pagos de forma inmediata al acercar la tarjeta al dispositi-
vo. Para comenzar a operar, los comercios solo deben registrarse
y descargar la aplicacion, quedando habilitados para aceptar tar-
jetas de crédito y débido de las principales marcas.

En cuanto a sus condiciones, la solucidén ofrece comisiones competitivas y acreditacion de fondos
en 24 horas, con el objetivo de mejorar la liquidez y la operatoria diaria de los negocios. Ademas,
se integra a los planes moviles pospago del operador, incorporando la funcionalidad de cobro den-
tro de su propuesta de conectividad.

Brasil — TikTok solicito ante el Banco Central de Brasil autorizaciones para operar
en el sector de servicios financieros*

La compania busca dos licencias principales:

« Facultad para actuar como emisora de dinero electrénico, que le permitira ofrecer billeteras
digitales con saldo, pagos y transacciones dentro de la aplicacién.

« Habilitacion como sociedad de crédito directo, que habilita el otorgamiento de préstamos
con recursos propios o mediante la conexidn entre prestamistas y usuarios, sin posibilidad
de captar depositos del publico®

De obtener ambas licencias, la empresa podria lanzar oferta de servicios financieros en Brasil. El
movimiento se enmarca en la estrategia global de ByteDance de expandirse hacia servicios de
pago y finanzas digitales en distintos mercados.

1 Segun la informacioén disponible en https://www.paymentmedia.com/news-7862-claro-ecuador-lanza-claro-pay-su-solucin-softpos-para-
emprendedores-y-pequeos-comercios.html

15Segun lainformacion disponible en https://www.paymentmedia.com/news-7865-tiktok-solicita-licencias-financieras-en-brasil-para-operar-como-
emisor-de-dinero-electrnico-y-entidad-de-crdito.html

e Asimilables a los “Proveedores No Financieros de Crédito” regulados por el BCRA.
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Europa — Alemania e Italia impulsan el marco regulatorio de stablecoins europeo”

Ambos paises presentaron una propuesta conjunta para establecer un marco regulatorio armoni-
zado en la Unidn Europea (“UE”) sobre las stablecoins de emision multiple provenientes de terce-
ros paises, con el objetivo de reforzar la supervision del mercado y reducir riesgos sistémicos.

La iniciativa plantea que los emisores extranjeros solo podrian operar en la UE si la Comisién Euro-
pea reconoce que su régimen regulatorio es equivalente al europeo. En caso contrario, se limitaria
el acceso al mercado comunitario, lo que podria afectar a emisores de stablecoins vinculadas al
dolar debido a la ausencia de un marco regulatorio comparable en Estados Unidos.

El foco esta puesto en las stablecoins de emision multiple, es decir, aquellas emitidas de forma
simultanea en varias jurisdicciones con reservas distribuidas entre ellas. El riesgo identificado por
los paises impulsores de la propuesta es que, ante un escenario de rescates masivos por parte
de tenedores europeos, la porcion de reservas ubicadas dentro de la UE podria no ser suficiente,
mientras que los fondos restantes quedarian sujetos a marcos regulatorios extranjeros que po-
drian retrasar o dificultar su transferencia.

Para mitigar estos riesgos, la propuesta propone exigir mecanismos que garanticen la disponi-
bilidad inmediata de las reservas ante eventuales tensiones de liquidez. Ademas, contempla la
posibilidad de que la Autoridad Bancaria Europea prohiba la operacién de estos activos si no se
cumplen las condiciones regulatorias o si se detectan incumplimientos que afecten a los tenedo-
res en la UE.

En definitiva, la propuesta traslada el debate de stablecoins hacia un plano regulatorio y de es-
tabilidad financiera, con especial atencién en la proteccidn del sistema europeo y la soberania
financiera del bloque.

Estados Unidos — Elon Musk lanza X Money, una nueva plataforma para hacer Qago§8

Elon Musk anuncio el lanzamiento de X Money, una plataforma de pagos integrada directamente
en lared social X, que funcionara como billetera digital. El proyecto apunta a competir con solucio-
nes como PayPal y Bizum, con un acceso publico anticipado previsto para abril de 2026.

La aplicacion permitiria realizar transferencias entre usuarios, operar con depodsitos directos y ac-
ceder a tarjetas de débito. Asimismo, incorporaria un sistema de recompensas desarrollado en
alianza con Visa, que incluiria reintegros de hasta el 1% en compras.

El diseno de X Money busca integrar funcionalidades financieras en el uso cotidiano de la platafor-
ma, al tiempo que facilitaria nuevas vias de monetizacion para creadores de contenido. Entre sus
principales herramientas se destacan los pagos instantaneos entre personas (P2P), la vinculacién
con cuentas bancarias y la posibilidad de gestionar facturas y otras operaciones financieras.

17 Segun la informacion disponible en Alemania e Italia proponen bloquear las stablecoins globales en la UE | Euronews

18 Segun la informacién disponible en https:/www.infobae.com/tecno/2026/03/11/elon-musk-lanza-su-propio-paypal-asi-es-x-money-la-nueva-
plataforma-para-hacer-pagos/
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La operatoria estara a cargo de X Payments, una subsidiaria que cuenta con licencias en mas de
40 estados de Estados Unidos, lo que le permitiria iniciar sus actividades en cumplimiento con las
regulaciones aplicables.

Finalmente, uno de los aspectos mas destacados del anuncio es la posibilidad de ofrecer rendi-
mientos anualizados de hasta el 6% sobre los saldos depositados en la plataforma. Esta caracte-
ristica podria posicionar a X Money como una alternativa atractiva frente a productos tradicionales
del sistema bancario.

El lanzamiento de X Money esta previsto para abril de 2026, en una primera etapa de acceso an-

ticipado. La estrategia de despliegue prioriza el mercado estadounidense, donde la plataforma ya
contaria con autorizaciones regulatorias en la mayoria de los estados.
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Nuestra practica procura brindar soluciones tendientes a satisfacer las
necesidades concretas de nuestros clientes, a través del disefio e ins-
trumentacion de estructuras innovadoras.

Nuestros abogados tienen un acabado conocimiento del ecosistema
Fintech y criptoactivos.

Trabajamos de manera multidisciplinaria, en conjunto con abogados
de las distintas practicas de la firma para lograr el mayor valor agrega-
do para el cliente.

Boletin emitido conjuntamente por los departamentos de Impuestos,
Servicios Financieros y Mercado de Capitales, Litigios, Fusiones y Ad-
quisiciones, Defensa de la Competencia y Propiedad Intelectual.




La publicacién de este boletin es a titulo informativo,
y ho puede ser considerado como asesoramiento legal.

En caso de necesitar asesoramiento legal,
por favor no dude en comunicarse con nosotros.




