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1 RESUMEN

Esta tesis analiza la relacion entre las sanciones econdmicas internacionales impuestas
a Rusia y el uso de criptomonedas como mecanismo de evasion financiera durante el periodo
2014-2024. A través de un enfoque cronoldgico, institucional y econométrico, se examina cémo
las sanciones, que han evolucionado desde la anexion de Crimea, han influido en las
estrategias de Rusia para evadir dichas restricciones mediante el uso de criptomonedas. Para
ello, se desarrollan y aplican modelos estadisticos, incluyendo regresién lineal multiple, ARIMA
y GARCH, con el fin de identificar relaciones lineales y analizar la volatilidad del mercado de
criptomonedas en este contexto. El estudio contribuye a comprender como las sanciones han
impulsado la adopcidon de mecanismos financieros alternativos y el papel de las criptomonedas
en la evasion financiera en un escenario geopolitico complejo.

Palabras Clave: sanciones, criptomonedas, blockchain, geopolitica, ARIMA, GARCH.
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2 ABSTRACT

This thesis analyzes the relationship between the international economic sanctions
imposed on Russia and the use of cryptocurrencies as a mechanism for financial evasion during
the period 2014-2024. Through a chronological, institutional, and econometric approach, it
examines how the sanctions, which have evolved since the annexation of Crimea, have
influenced Russia’s strategies to circumvent such restrictions through the use of
cryptocurrencies. To this end, statistical models are developed and applied, including multiple
linear regression, ARIMA, and GARCH, in order to identify linear relationships and analyze the
volatility of the cryptocurrency market in this context. The study contributes to understanding
how sanctions have driven the adoption of alternative financial mechanisms and the role of
cryptocurrencies in financial evasion within a complex geopolitical scenario.

Keywords: sanctions, cryptocurrencies, blockchain, geopolitics, ARIMA, GARCH.
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3 INTRODUCCION

Este trabajo analiza la relacién entre las sanciones econémicas internacionales
impuestas a Rusia y el uso de criptomonedas como mecanismo de evasion financiera. Para ello
se plantea la hipétesis de que las criptomonedas han sido empleadas de manera significativa
por Rusia como mecanismo de evasion financiera en respuesta a las sanciones econdémicas
internacionales. Esta hipdtesis busca determinar en qué medida estos activos digitales han
facilitado transacciones financieras que eluden las restricciones impuestas por la comunidad
internacional.

Este estudio adopta una metodologia cuantitativa que combina analisis de series
temporales con modelos de regresion multiple, con el objetivo de identificar variaciones
significativas en los flujos y precios de criptomonedas que coincidan con eventos clave de
imposicién de sanciones internacionales.

Desde la anexion de Crimea en 2014, las sanciones impuestas por Estados Unidos y la
Union Europea han sido mas severas y con ellas, Rusia ha desarrollado estrategias con el
objetivo de evadirlas. En el afio 2014, tras la anexién de Crimea, Estados Unidos y la Union
Europea, entre otros, impusieron medidas restrictivas que incluian la prohibiciéon de acceso a
los mercados financieros internacionales y la congelacion de activos de individuos y entidades
vinculadas al gobierno ruso (Smith, 2020). Estas sanciones se ampliaron en los afios
siguientes, especialmente después de la intervencién militar de Rusia en Ucrania en 2022, lo
que llevé a un endurecimiento de las restricciones econdmicas.

A medida que las sanciones se intensificaron, Rusia buscé alternativas para mantener
su economia a flote. En este contexto, las criptomonedas emergieron como una herramienta
potencial para eludir las restricciones impuestas por la comunidad internacional. La falta de

regulacién y la naturaleza descentralizada de las criptomonedas las convirtieron en un medio
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atractivo para realizar transacciones financieras sin la supervision de los sistemas bancarios
tradicionales (Johnson, 2021).

El inicio del conflicto con Ucrania en el ano 2022 dio lugar a la imposicién de varios
paquetes de sanciones econdmicas para restringir la capacidad transaccional de mover sus
tenencias de efectivo al estado y, consecuentemente, a los ciudadanos rusos. En
consecuencia, el intercambio de rublos rusos a bitcoins aumenté repentinamente, y este ultimo
por su influencia, rapidamente fue apodado "moneda de conflicto" (Singh y Mattackal, 2022). La
magnitud de las transacciones fue tan significativa que las autoridades reguladoras, asi como
las plataformas de comercio de criptoactivos, propusieron la extension de las restricciones a las
criptomonedas para evitar vacios en las sanciones aprobadas (Ostroff, 2022). En Europa, la
Union Europea, el 8 de abril de 2022, impuso un paquete adicional de medidas restrictivas
contra Rusia con la prohibicidon de proporcionar servicios de criptoactivos de alto valor a Rusia
(UE, 2022a).

Las medidas sancionatorias implicaron desafios comerciales para Rusia, la cual, venia
trabajando en estrategias de exportacion, principalmente de energéticos y mecanismos de
pago alterno, que se estaban adelantando como estrategia geopolitica, pero a raiz de las
sanciones de 2022, tuvieron que acelerarse. En este contexto, es importante entender que las
criptomonedas son ahora parte del sistema financiero, porque han demostrado responder a las
necesidades de los inversionistas, ya sea como una forma de activo especulativo 0 como una
herramienta de pago. (Auer et al., 2022).

Para lograr este objetivo, se ha desarrollado un marco tedrico que aborda la literatura
relacionada con las principales sanciones econémicas internacionales impuestas a Rusia, y
como consecuencia, el uso de criptomonedas como mecanismo financiero de evasion y su
papel en los mercados financieros. Los resultados buscan proporcionar una vision mas clara de
como impactan las sanciones econdémicas internacionales en el flujo y el precio de

criptomonedas. Esto contribuira al conocimiento existente en este campo y permitira tener una
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vision del comportamiento de los precios de las criptomonedas, y ademas, permitira proyectar
el comportamiento de variables macroeconémicos en respuesta a las sanciones impuestas a
Rusia. El uso de las criptomonedas sera profundizado, analizando la estrategia como un activo
refugio.

El documento se estructura en cinco secciones, la seccion primera corresponde al
Marco Conceptual el cual se refiere a los conceptos claves relacionados con la investigacion
como las sanciones econdémicas internacionales, criptoactivos, evasion financiera, activos
refugio y crisis geopolitica. La segunda seccion abarca el Marco Teérico que comprende las
bases tedricas que le dan una entrada y respaldo al analisis del estudio. La tercera seccién
corresponde a la Metodologia que comprende el analisis de indicadores macroeconémicos y el
disefio del modelo econométrico para el desarrollo de la hipotesis. La cuarta seccion contiene
los resultados obtenidos en el trabajo de investigacion, y por ultimo, la seccién que describe las

conclusiones.
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4 PROBLEMA DE INVESTIGACION.

El conflicto entre Rusia y Ucrania, estudiado desde 2014, ha dado lugar a la imposicion
de sanciones econdmicas a Rusia. Estas sanciones, buscan restringir el acceso del pais a los
mercados internacionales y prohibir las transacciones econdémicas hacia y desde Rusia, con el
objetivo de debilitar la capacidad militar, politica y econémica del gobierno ruso. Sin embargo,
estas restricciones han llevado al surgimiento de las criptomonedas como un activo refugio
seguro en momentos de crisis geopoliticas. Las criptomonedas han sido utilizadas por diversas
entidades para llevar a cabo transacciones en medio de bloqueos econdmicos internacionales.
Existen estudios que analizan el comportamiento de las criptomonedas en naciones sometidas
a restricciones econdémicas internacionales, lo que nos lleva a plantear la siguiente pregunta de
investigacion:

¢ En qué medida las criptomonedas han sido utilizadas como mecanismo de evasion

financiera frente a las sanciones econdmicas impuestas a Rusia entre 2014 y 20247

4.1 Objetivo general

Analizar el uso de criptomonedas por parte de Rusia como posible mecanismo de
evasion financiera en el contexto de las sanciones econdmicas impuestas entre 2014 y 2024, a

partir de una aproximacién cronologica, institucional y econométrica.
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4.2 Objetivos especificos

e Caracterizar los principales paquetes de sanciones econdmicas impuestas a
Rusia entre 2014 y 2024, considerando su cronologia, intensidad y ambitos de
aplicacion (financiero, comercial y tecnologico).

e Describir la infraestructura financiera alternativa desarrollada por Rusia para
mitigar los efectos de las sanciones, con especial atencion a los sistemas de
pago paralelos, las alianzas estratégicas internacionales y el uso de
criptoactivos.

e Analizar el comportamiento del precio y el volumen de transacciones de Bitcoin
en torno a los eventos clave de imposicion de sanciones, utilizando modelos de
Regresion Lineal Multiple, ARIMA y GARCH como herramientas metodoldgicas.

e Evaluar si existe evidencia estadistica que respalde el uso estratégico de
criptomonedas como mecanismo de evasién financiera ante las restricciones
internacionales.

¢ Analizar las series temporales con la metodologia de BOX-JENKIS de las

criptomonedas Bitcoin y Ethereum, y los precios de la tasa de cambio.
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5 MARCO CONCEPTUAL

Este trabajo se sustenta en un conjunto de conceptos fundamentales para analizar el
uso de criptomonedas como mecanismo de evasion de sanciones econdémicas, particularmente
en el caso ruso para el periodo 2014—-2024. La claridad en estos términos permite una
evaluacion rigurosa de su interaccion en el contexto de las restricciones impuestas a Rusia, asi

como su impacto en el sistema econémico y financiero.

5.1 Criptomonedas

Las criptomonedas son activos digitales disefiados para funcionar como medio de
intercambio, utilizando criptografia para asegurar las transacciones, controlar la creacion de
nuevas unidades y verificar la transferencia de activos. A diferencia de las monedas fiduciarias
tradicionales, las criptomonedas operan de manera descentralizada, sin la necesidad de una
autoridad central, y se basan en tecnologias de registro distribuido, como la cadena de bloques
o blockchain (Pernice & Scott, 2021).

Una caracteristica distintiva de las criptomonedas es su capacidad para minimizar los
problemas de valor asociados a entornos virtuales donde no aplican las mismas reglas de
escasez del mundo fisico. Esto se logra mediante la implementacion de sistemas criptograficos
que garantizan la autenticidad y unicidad de cada unidad, evitando la duplicacion y el fraude
(Brito & Castillo, 2013; Halaburda & Sarvary, 2016).

Ademas, las criptomonedas permiten transacciones directas entre pares (peer-to-peer),
eliminando la necesidad de intermediarios financieros y reduciendo los costos asociados a las
transacciones tradicionales. Esta descentralizacion también implica que las criptomonedas no
estan sujetas a politicas monetarias o fiscales de gobiernos o bancos centrales, lo que le

confiere una naturaleza global y resistente a la censura (Crumbley et al., 2024).
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Las criptomonedas representan una evolucion significativa en la concepcion del dinero,
ofreciendo un sistema de intercambio digital que combina seguridad, descentralizacion y

eficiencia, y que tiene el potencial de transformar los sistemas financieros tradicionales.

5.2 Blockchain

Para comprender el mercado internacional de las criptomonedas, es fundamental
entender qué son las blockchain. Es una tecnologia que actua como enormes libros de cuentas
en los que los registros, conocidos como bloques, estan interconectados y cifrados para
garantizar la seguridad y privacidad de las transacciones. Dicho de otro modo, una blockchain,
también conocida como cadena de bloques, es una tecnologia que permite mantener una base
de datos distribuida entre una red de ordenadores (Mitre, 2018).

La tecnologia blockchain ofrece seguridad a los sistemas que la usan, la blockchain
actua como servidor y todas las operaciones del sistema ocurren alli, sin embargo, a diferencia
de sistemas centralizados como AWS o Azure, la blockchain actia como un sistema
descentralizado donde multiples maquinas virtuales que ejecutan y almacenan la informacion
de la aplicacién o sistema construido en la blockchain (Buterin, 2015). Estas maquinas virtuales
estan en toda la red de la blockchain creando asi un ‘disco duro’ al que se puede acceder
globalmente, eliminando puntos unicos de fallo y eliminando terceros privados que puedan

restringir el uso de sus servicios (Fitzpatrick, 2020).

5.3 Sanciones Econémicas Internacionales

Las sanciones impuestas por Estados Unidos, la Unién Europea y otras entidades
internacionales han buscado presionar al gobierno Ruso para que detenga sus acciones

militares y politicas controvertidas, especialmente ante la invasion de Ucrania. Desde la
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anexion de Crimea en 2014, Rusia ha enfrentado un creciente nimero de sanciones que han
evolucionado en su alcance y severidad a lo largo de los afios.

Las caracteristicas de estas sanciones varian significativamente entre las diferentes
entidades que las imponen. Mientras que Estados Unidos ha tendido a enfocarse en sanciones
financieras y tecnologicas, la Unién Europea ha adoptado un enfoque mas diversificado,
incluyendo restricciones comerciales, congelacion de activos y prohibiciones de importacion de
ciertos productos. Estas diferencias reflejan las distintas prioridades y estrategias de estos

actores internacionales en su intento por limitar el poder econémico y militar de Rusia.

5.4 Evasion Financiera

Segun la RAE, evasion es evitar algo con astucia. En el contexto de este estudio se
entiende por evasion financiera las técnicas empleadas para contrarrestar el impacto de las
sanciones economicas internacionales. Una técnica que actualmente utilizan los paises para
evadir las restricciones financieras es el uso de criptomonedas, por su naturaleza desregulada
y descentralizada. Dado que en las transacciones con criptomonedas, las cuentas individuales,
0 monederos, se cifran mediante alias alfanuméricos y son validadas por una red
descentralizada de usuarios, en lugar de intermediarios financieros (Center for Strategic &

International Studies [CSIS], 2022).

5.5 Activos Refugio

Segun Lafuente & Fernando (2021) estos son en esencia diversificadores de riesgo que
se mantienen para mejorar la relacion riesgo rendimiento de las carteras de activos en tiempos
de turbulencia del mercado. Su funcién en la cartera o portafolio es la de paliar las
consecuencias de una caida en la fluctuacion de la principal clase de activos que posee el

gestor del fondo. En consecuencia, el activo defensivo mas demandado mostraria una


https://www.csis.org/analysis/cryptocurrencys-role-russia-ukraine-crisis
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correlacion negativa durante las fases o rachas bajistas en la cotizacion y una correlacion
positiva durante los mercados alcistas (Baur y Lucey, 2010; Baur y McDermott, 2010)
significando esto que el activo defensivo idoneo debera detentar una Beta cero o negativa con
activos considerados no defensivos como la renta variable. Algunos autores (Kaul y Sapp,
2006) definieron los activos refugio como aquellos con menor riesgo bursatil y que gozan de
alta liquidez, a los que acuden los inversores cuando emanan incertidumbres en el mercado.
Otro concepto podria ser el enunciado por Chan et al. (2011), el cual describe estos activos
como valores estables y descorrelacionados con la renta variable, tendentes a la proteccién y

pervivencia del valor patrimonial de las carteras.

5.6 Crisis Geopolitica.

Para entender el concepto de crisis geopolitica es importante revisar la perspectiva
tedrica del “nuevo imperialismo” desarrollada por Castafio Garcia, C. (2023), en la cual, aborda
las reflexiones de Alex Callinicos y David Harvey, referentes a la perspectiva del imperialismo
capitalista vista como la interseccion entre dos formas de competencia: la competencia
econdmica y la competencia geopolitica o, al decir de Harvey, la interseccién de la légica
capitalista y la logica territorial (Callinicos, 2009, p. 15).

Segun Castafio Garcia, la logica territorial o geopolitica es la competencia entre
Estados por su seguridad, territorios, recursos e influencia, mientras que, la competencia
econdmica, es aquella que se da entre distintas corporaciones, en diferentes locaciones del
mundo, por el control del mercado y los medios de produccién a través de la minimizacién de
los costos de produccioén y, por ende, a través de la explotacion de la fuerza de trabajo.

En consecuencia, se entiende por crisis geopolitica cuando se crean tensiones entre

diferentes estados por el control o dominio de la légica territorial y/o la légica capitalista.
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6 MARCO TEORICO

La relaciéon entre las sanciones econdmicas impuestas a Rusia y el uso de
criptomonedas como medio para evadir dichas restricciones ha cobrado relevancia en el
contexto geopolitico actual. Desde la anexion de Crimea en 2014, las sanciones han
evolucionado, y con ellas, las estrategias de Rusia para evadirlas. Este marco teorico tiene
como objetivo analizar, el contexto histérico de las criptomonedas y su papel en la evasién de

sanciones, asi mismo la cronologia de las sanciones impuestas a Rusia.

6.1 Fundamentos Econémicos De Las Criptomonedas Como Activos Financieros

6.1.1 Evolucion Histérica Y Tecnolégica De Las Criptomonedas.

Desde el surgimiento de las criptomonedas a finales de 2008, en respuesta a la crisis
financiera global, se han llevado a cabo numerosos estudios que analizan las ventajas y
desventajas de estos activos en los mercados financieros. Una criptomoneda es una moneda
electronica que se basa en una cadena de firmas digitales (Nakamoto, 2008). Por su parte,
Lopez y Medina (2020) describen las criptomonedas como una moneda digital o virtual que
utiliza criptografia para garantizar su seguridad y que no es emitida por ninguna entidad central,
lo que las hace practicamente inmunes a interferencias 0 manipulaciones gubernamentales. La
criptografia consiste en transformar informacién comprensible en un cédigo casi indescifrable,

lo que permite rastrear compras y transferencias.

6.1.2 Caracteristicas como clase de activo: descentralizacion, volatilidad, riesgo,

rendimiento y diversificacion.

Segun Cardoso (2019) las criptomonedas presentan tres caracteristicas fundamentales
como seguridad, descentralizacion y anonimato. La descentralizacion es una cualidad esencial,

puesto que las transacciones se registran en un libro contable distribuido (blockchain) entre
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multiples nodos, eliminando la necesidad de autoridades centrales o intermediarios para su
validacion. Cardoso (2019) advierte que el anonimato no es absoluto sino mas bien
"seuddénimo”, puesto que las transacciones son trazables en blockchain, aunque no siempre
vinculables a identidades reales. Estas caracteristicas técnicas propias del disefio de
criptomonedas como Bitcoin y explican tanto sus ventajas como su potencial uso para
actividades ilicitas, lo que ha motivado regulaciones como la Quinta Directiva europea para
controlar exchanges y monederos electronicos.

Producto de la débil regulaciéon que tienen las criptomonedas, existe mayor
susceptibilidad a la volatilidad del mercado, por lo tanto, y de manera implicita, existe mayor

riesgo por la falta de controles de tipo bancario.

6.1.3 Comportamiento financiero de las criptomonedas frente a activos tradicionales.

Las investigaciones se han centrado en comprender la relevancia de las criptomonedas
que ha llevado a los inversionistas integren criptomonedas en sus carteras, considerando su
potencial como refugio seguro. En este contexto, los estudios previos sobre criptomonedas se
clasifican en dos categorias principales. El primer grupo estudié el efecto de contagio entre los
mercados tradicionales y de criptomonedas, por ejemplo, Bouri et al. (2018) descubrieron que
el bitcoin tiene efectos de contagio positivos sobre los rendimientos del mercado de valores de

Estados Unidos, los mercados de materias primas, energia, oro y bonos.

6.2 Teorias y modelos de analisis de sanciones econémicas

6.2.1 Tipologias de sanciones: unilaterales, multilaterales, sectoriales, personales.

En este apartado se pretende evaluar las diferencias entre las posiciones de EE. UU. y
de la Unién Europea en los esquemas de sanciones impuestas a Rusia. Este analisis es crucial

para comprender cémo dos de las mayores potencias econdémicas y politicas del mundo
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estructuran y ejecutan sus politicas sancionadoras, sus objetivos estratégicos, y los efectos

resultantes tanto en la economia rusa como en la dinamica internacional.

Estados Unidos

EE. UU. combina sanciones econémicas con denuncias diplomaticas y apoyo militar a

Ucrania. Su estrategia incluye:

o Sanciones Selectivas y Amplias: Uso de sanciones dirigidas a individuos de alto
perfil y sectores econdmicos clave, asi como sanciones mas generales que afectan a un amplio
espectro de la economia rusa.

° Presién Multilateral: Colaboracion con aliados del G7 y otros socios
internacionales para aumentar el alcance y la efectividad de las sanciones, aunque
manteniendo un enfoque unilateral en algunos aspectos para maximizar impacto

. Iniciativas Financieras: Restricciones al acceso de Rusia a los mercados
financieros internacionales, incluyendo eliminacion de bancos rusos del sistema SWIFT y
prohibiciones de inversion extranjera directa (Treasury intensifies sanctions against Russia by

targeting Russia’s oil production and exports, 2025)

Unién Europea

La estrategia de la UE es mas coordinada y estructurada, con una serie de tacticas

disenadas para maximizar la presion colectiva:

o Sanciones Sectoriales: Enfoque en sectores estratégicos como energia, finanzas
y tecnologia, limitando el acceso a financiacion y tecnologias clave para la industria militar rusa.

. Solidaridad entre Estados Miembros: Implementacion de sanciones de manera
conjunta, asegurando una aplicacion uniforme y cerrando brechas que podrian permitir la

evasion de sanciones.
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. Facilitacion de Transiciones Energéticas: Reduccion de la dependencia
energética rusa mediante inversiones en infraestructura energética alternativa y diversificacion
de fuentes de energia.

° Uso de Clausulas Especificas: Implementacién de clausulas obligatorias de 'no
reexportacién' para ciertos bienes, asegurando que los productos exportados de la UE no sean
redirigidos a Rusia a través de terceros paises.

6.2.2 Objetivos estratégicos: disuasion politica, aislamiento financiero politico, castigo

econdémico (Smith, 2020).

Tanto EE. UU. como la UE han establecido objetivos claros al imponer sanciones a
Rusia, aunque existen diferencias notables en la forma en que cada ente define y prioriza estos

objetivos.

Estados Unidos

El objetivo principal de EE. UU. al imponer sanciones a Rusia ha sido desestabilizar la
capacidad de Rusia para financiar y operar su maquinaria militar en Ucrania. Adicionalmente,

también busca:

. Debilitar la economia rusa: Limitar el acceso de Rusia a mercados financieros
internacionales y tecnologias avanzadas, afectando sectores clave como energia, defensa 'y
finanzas.

. Aislamiento politico: Reducir la influencia politica de Rusia en organizaciones
internacionales y fomentar un cambio de comportamiento a través de presion econémica.

o Presionar por la proteccion de derechos humanos: Responder a violaciones de

derechos humanos y actos de agresién que contradicen las normas internacionales.

Las sanciones estadounidenses son a menudo amplias y de rapida implementacion,

enfocandose tanto en individuos de alto perfil como en entidades empresariales cruciales para
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la economia rusa. Por ejemplo, la reciente sancién a Vivtve (VEB) de Rusia ha sido disefiada
para limitar el acceso a financiamiento internacional y restringir el crecimiento econémico

interno de Rusia (Cooperation, 2023).

Unién Europea

La UE, mientras tanto, adopta un enfoque mas colaborativo y estructurado, con

objetivos que no solo incluyen:

° Apoyo a la independencia de Ucrania: Proveer asistencia financiera, tecnoldgica
y militar para fortalecer la capacidad defensiva de Ucrania.

° Promocion de la estabilidad regional: A través de sanciones que buscan
desincentivar la agresién rusa y presionar por una solucion diplomatica del conflicto.

° Proteccion de valores y normas internacionales: Afirmar el compromiso de la UE
con los principios de soberania, integridad territorial y derechos humanos mediante la

aplicacion de sanciones consistentes y coordinadas.

Ademas, la UE ha establecido objetivos secundarios como la reorientacion de sus
fuentes de energia y la reduccion de la dependencia del petréleo y gas rusos, impactando
profundamente el sector energético europeo y fomentando inversiones en energias renovables
y alternativas (Statement by EU sanctions envoy, David O’Sullivan on the fifth sanctions

coordinators Forum, 2025).

6.2.3 Implementacion juridica y financiera: mecanismos de OFAC, UE, ONU.
Estados Unidos

En EE. UU., la implementacién de sanciones es gestionada principalmente por el
Departamento del Tesoro a través de la Oficina de Control de Activos Extranjeros (OFAC). La
OFAC mantiene y actualiza la Lista de Nacionales especialmente designados (SDN), que

incluye individuos y entidades sujetas a congelacién de activos y prohibicién de transacciones
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con ciudadanos y empresas estadounidenses. Ademas, EE. UU. ha extendido sus sanciones a
entidades extranjeras que colaboran con Rusia para evadir sanciones, aumentando el alcance

y la efectividad de estas.

Unién Europea

La UE implementa sus sanciones a través del Servicio Europeo de Accién Exterior
(EEAS) y colabora estrechamente con las autoridades nacionales de los Estados miembros
para asegurar la correcta aplicaciéon. La UE ha fortalecido sus mecanismos de seguimiento y
control para cerrar lagunas que permiten la evasion de sanciones, como la expansion de las
listas de entidades sancionadas y la imposicién de obligaciones de 'mejores esfuerzos' para

subsidiarias no europeas de compafiias de la UE (Meissner, 2023).

Comparacioén de Marco Legal y Regulaciones

Mientras que EE. UU. tiende a actuar de manera mas rapida y unilateral, la UE requiere
consenso entre sus 27 Estados miembros, o que puede ralentizar la adopcion de nuevas
sanciones. No obstante, esta necesidad de unanimidad también asegura una implementacion
mas coherente y uniforme dentro de la UE, reduciendo las posibilidades de sanciones parciales
que podrian permitir la evasion.

Ambos actores, EE. UU. y la UE, han ampliado sus marcos legales para incluir
sanciones a terceros paises que facilitan la evasién de las mismas. No obstante, EE. UU. ha
sido histéricamente mas estricto en la aplicacion extraterritorial de sus sanciones,
aprovechando la hegemonia del délar como moneda de reserva global para maximizar el

impacto econémico.

Implicaciones Legales y Econémicas

Las diferencias en los marcos legales y las regulaciones de implementacion entre EE.
UU. y la UE tienen profundas implicaciones tanto para las entidades sancionadas como para

las empresas internacionales que operan en multiples jurisdicciones. Las regulaciones mas
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estrictas de EE. UU. pueden resultar en un mayor impacto econémico sobre las entidades
sancionadas, pero también plantean desafios de cumplimiento para las empresas globales que
deben adherirse a multiples conjuntos de reglas.

Por otro lado, la coherencia y unidad de la UE en la implementacion de sanciones
aseguran una presién sostenida y minimamente fragmentada sobre Rusia, aunque a costa de
una menor rapidez en respuesta a nuevas agresiones o incidentes.

El marco legal y las regulaciones que sustentan las sanciones econdémicas impuestas
por EE. UU. y la UE a Rusia revelan diferencias fundamentales en su enfoque y ejecucién. EE.
UU. se caracteriza por una implementacién mas rapida y un alcance mas amplio,
aprovechando su influencia econémica global, mientras que la UE enfatiza la coordinacién y la
uniformidad entre sus miembros, garantizando una implementacion coherente pero
potencialmente mas lenta. Estas diferencias impactan significativamente la efectividad de las
sanciones y la capacidad de Rusia para mitigar su impacto a través de adaptaciones

estratégicas y alianzas internacionales.

6.2.4 Caracteristicas de las Sanciones Impuestas a Rusia

Las sanciones econémicas impuestas a Rusia representan una estrategia multifacética
adoptada por diversas entidades internacionales con el objetivo de influir en el comportamiento
del régimen ruso. Estas sanciones han evolucionado desde medidas relativamente limitadas
tras la anexiéon de Crimea en 2014 hasta intervenciones mucho mas amplias y severas en el

contexto de la invasion de Ucrania en 2022 y sus consecuencias en afios posteriores.

6.2.5 Tipos de Sanciones

Las sanciones a Rusia pueden clasificarse en diversas categorias segun el sector
econdmico y el objetivo especifico. Principalmente, estas incluyen sanciones financieras,
comerciales, tecnolégicas y personales dirigidas a individuos y entidades clave dentro del

gobierno y el sector privado ruso.
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° Sanciones Econdmicas. Estas incluyen restricciones a la exportacion e
importacion de bienes y servicios, especialmente aquellos de doble uso, que pueden tener
aplicaciones militares o estratégicas. Por ejemplo, la prohibicion de exportar tecnologia
avanzada al sector energético ruso limita la capacidad de Rusia para innovar y expandir sus
refinerias de petrodleo.

° Sanciones Financieras. Implican la congelacion de activos de individuos y
entidades sancionadas y la exclusion de bancos rusos del sistema SWIFT, lo que restringe su
capacidad para realizar transacciones internacionales y acceder a los mercados de capitales
globales.

° Sanciones Diplomaticas. Incluyen la expulsién de diplomaticos rusos y la
suspension de relaciones con organizaciones internacionales, como la suspensién de Rusia del
Consejo de Derechos Humanos de la ONU.

° Sanciones Personales. Dirigidas a individuos clave en el gobierno ruso y la élite
econdmica, estas sanciones incluyen prohibiciones de viaje y el bloqueo de activos personales,

afectando directamente a figuras como Vladimir Putin y Sergey Lavrov.

6.3 Implementacion y fases de las sanciones

Las sanciones han sido implementadas en multiples fases, adaptandose a la evolucién
del conflicto y las acciones del gobierno ruso. Cada fase ha intensificado las restricciones en

respuesta a nuevos eventos y reacciones de Rusia. Las fases principales incluyen:

o Inicial (2014): Post-anexién de Crimea, centrada en individuos y empresas
vinculadas directamente con la anexion y las acciones militares en el Donbas. Esta fase marcé

el inicio de una serie continua de sanciones coordinadas.
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. Escalada (2022): Tras la invasién de Ucrania, se intensificaron las medidas con
la inclusion de una mayor cantidad de entidades y sectores econdmicos, incluyendo el sector
energético y las tecnologias de alta tecnologia.

. Sanciones Dinamicas (2023-2025): Se han introducido medidas mas
especificas y adaptativas, como la prohibicién de productos derivados del crudo por mar y el
enfoque en redes transnacionales que facilitan la evasion de sanciones, reflejando un cambio

estratégico hacia la interrupcién de las cadenas de suministro de Rusia.

6.4 Ejemplos concretos de sanciones

A continuacion, se presentan ejemplos detallados de sanciones especificas impuestas a

Rusia:

. Exclusion del Sistema SWIFT: Una de las sanciones financieras mas severas,
que ha excluido a bancos rusos clave del principal sistema de mensajeria financiera
internacional, dificultando sus transacciones internacionales y acceso a capital.

o Prohibicién de Exportaciones de Tecnologia de Doble Uso: La UE ha
restringido la exportacion de tecnologia que podria ser utilizada tanto para fines civiles como
militares, impactando sectores como la aviacion, la energia y las telecomunicaciones en Rusia.

o Congelamiento de Activos del Banco Central Ruso: Aproximadamente
300.000 millones de dodlares en reservas de divisas del Banco Central ruso han sido
congelados, reduciendo significativamente su capacidad financiera para mantener la estabilidad
econémica (Agencias, 2022).

o Restricciones al Comercio de Productos de Lujo: Prohibicion de la
exportacion de productos de lujo a Rusia, afectando el mercado interno de bienes de alto valor

y limitando la movilidad y el estilo de vida de la élite rusa.
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o Embargos Energéticos: La prohibiciéon de importaciones de gas natural licuado
(GNL) ruso por mar y el establecimiento de un techo de precios para el petréleo, lo que ha

reducido los ingresos energéticos de Rusia.

6.5 Evasion financiera internacional: canales y estrategias en regimenes sancionados

Segun Bull & Rosales (2020) y Johnson (2021), las sanciones generan restricciones
severas sobre el sistema financiero formal, lo que incentiva a los actores estatales y privados a
utilizar mecanismos paralelos o alternativos, entre ellos los criptoactivos, por su capacidad de

anonimato, rapidez y evasion regulatoria.

6.5.1 Teoria De La Evasion Financiera

En escenarios marcados por sanciones econdmicas impuestas por Occidente y la Union
Europea, paises como Venezuela y Rusia han disefado y puesto en marcha sofisticadas
estrategias para sostener su participacion en el comercio y las finanzas internacionales. Entre
estas tacticas, la triangulaciéon de pagos mediante el uso de criptomonedas ha adquirido
especial relevancia, debido a que permite evadir las restricciones del sistema financiero
tradicional al convertir monedas nacionales o extranjeras en activos digitales y, posteriormente,
reconvertirlos. Esta operacién se realiza generalmente a través de plataformas de intercambio
no reguladas o con escasa supervision, lo que facilita transacciones opacas y fuera del alcance
de las entidades reguladoras (Bull & Rosales, 2020).

En el caso venezolano, las empresas han recurrido a esta metodologia para acceder a
créditos y mantener la provision de bienes e insumos al Estado, sorteando asi el bloqueo
financiero. El procedimiento consiste en convertir pagos en euros o rublos rusos a bitcoin
(BTC), mantener los fondos temporalmente en esta criptomoneda y luego transformarlos
nuevamente en una moneda local o internacional aceptada. Aunque este mecanismo ha

demostrado ser eficaz para mantener las operaciones, se estima que incrementa los costos
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operativos en cerca del 10%, debido a las comisiones, la volatilidad del mercado y los riesgos

asociados al cambio (Bull & Rosales, 2020).

6.6 Infraestructura financiera alternativa en Rusia: Sistemas paralelos a SWIFT: SPFS,
MIR, CIPS.

Dadas las represalias que tomé occidente principalmente y la Unién Europea, Rusia
debid adaptar mecanismos que permitieran superar una crisis que se avizoraba en términos de
mecanismos de pagos. Mas alla de las condenas a las que se vio sometida Rusia, vale la pena
mencionar que tanto el pais como aliados comerciales venian trabajando en estrategias que
permitieran de manera paralela ejecutar transacciones que invitaran a la desdolarizacién. Para
entender la estrategia utilizada por el Kremlin, se desagregan definiciones que se asocian al
suceso y a la reaccion. En primer lugar, vale la pena entender un poco el sistema financiero
SWIFT de donde fue excluido Rusia, para pasar a entender la estrategia de desdolarizacién
que ya se venia materializando para contrarrestar la hegemonia de Estados Unidos, aunado al
grupo BRICS que desarrollo un sistema de pagos, ademas de otros sistemas de pagos alternos

con los paises aliados de Rusia y finalmente el uso de criptomonedas.

6.6.17 SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, SWIFT, es una red de
mensajeria financiera global que permite a bancos e instituciones realizar transacciones
internacionales seguras. Fundada en 1973, conecta a mas de 11,000 entidades financieras en
200 paises (SWIFT, 2023). No transfiere dinero directamente, sino que estandariza 6rdenes de
pago, siendo critico para el comercio y las finanzas transfronterizas. La exclusion parcial de
SWIFT no colaps6 la economia rusa, pero aceleré su desvinculacién financiera de Occidente.

En febrero de 2022, tras la invasion a Ucrania, la Union Europea, Estados Unidos y

aliados desconectaron a siente bancos rusos de SWIFT, incluyendo a VTB Bank y Bank Otkritie



36

(Consejo de la UE, 2022). Esto afectd al 30% de las transacciones internacionales de Rusia
(Bloomberg, 2022).

Mas alla de que el gobierno Ruso con su estrategia de lograr un cambio en el orden
mundial, adelanté acciones importantes desde 2014 para lograr una desdolarizacion, las

sanciones de 2022 provocaron una aceleracion de esta estrategia.

6.6.2 BRICS

En marzo de 2024, el grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) anunci6 su
intencion de desarrollar un sistema de pagos independiente basado en tecnologias digitales y
blockchain segun la agencia TASS (2024). Este proyecto tiene como objetivo reducir la
dependencia del délar estadounidense en las transacciones internacionales y fortalecer la
posicién del bloque en el sistema monetario global. Segun el asesor del Kremlin, Yury Ushakov,
el sistema propuesto busca ser conveniente para gobiernos, ciudadanos y empresas, ademas
de ser rentable y libre de influencias politicas (TASS, 2024).

El desarrollo de esta infraestructura financiera se enmarca en los esfuerzos continuos
de los BRICS por promover la desdolarizacién y aumentar el uso de monedas locales en el
comercio internacional. Ademas, se planea continuar con el desarrollo del Acuerdo de Reserva
Contingente, enfocandose en el uso de monedas distintas al dolar estadounidense (Singh,
2024).

Este movimiento refleja la estrategia de los BRICS para establecer un sistema de pagos
que sea eficiente, accesible y menos susceptible a presiones geopoliticas, consolidando asi su

autonomia financiera en el escenario internacional.

6.6.3 Sistema de Transferencia de Mensajes Financieros (SPFS)

A raiz de la exclusién de una gran cantidad de instituciones financieras del sistema
SWIFT, Rusia creo un sistema de pago alternativo al cual llamé Sistema de Transferencia de

Mensajes Financieros SPFS, por sus siglas en Ruso (Rodriguez Garcia, 2023).
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El Sistema de Transferencia de Mensajes Financieros (SPFS) fue desarrollado por el
Banco Central de Rusia en 2014 como respuesta directa a las primeras sanciones occidentales
impuestas tras la anexién de Crimea (Bank of Russia, 2015). Este sistema nacié de la
necesidad urgente de contar con una alternativa viable al sistema SWIFT, luego de que las
autoridades rusas identificaran el riesgo real de ser excluidas de este mecanismo fundamental
para las transacciones financieras globales. Inicialmente concebido para operaciones internas,
el SPFS adquiri6 mayor relevancia estratégica tras la invasion a Ucrania en 2022, cuando
Occidente desconecto a varios bancos rusos clave de SWIFT como parte de un paquete de
sanciones sin precedentes (Consejo de la UE, 2022).

El funcionamiento del SPFS, aunque inspirado en SWIFT, presenta caracteristicas
distintivas importantes. Segun datos del Banco Central de Rusia (2023), para 2024 el sistema
integraba a 159 bancos nacionales y mas de 50 entidades extranjeras de 15 paises aliados,
incluyendo instituciones financieras de Bielorrusia, Armenia, Kazajistan y, significativamente,
China. En cuanto al aspecto monetario, mientras que las transacciones internas se realizan
predominantemente en rublos -fortaleciendo la politica de soberania financiera del gobierno
ruso-, el comercio internacional con socios estratégicos como China se ha venido realizando
principalmente en yuanes, con un volumen de intercambio que alcanzo los $240 mil millones en
2023 (Reuters, 2024). Este patron de uso de divisas alternativas se ha extendido también a
otros socios comerciales como India y Turquia, donde se emplean rupias y liras
respectivamente en un claro esfuerzo por reducir la dependencia del délar estadounidense.

La efectividad del SPFS como herramienta para evadir sanciones se ha sustentado en
tres pilares fundamentales. En primer lugar, su capacidad para sustituir a SWIFT en
transacciones criticas ha sido notable, absorbiendo cerca del 80% de las operaciones
interbancarias domésticas tras las sanciones de 2022, segun reportes del Banco Central Ruso
(2023). En segundo lugar, su integracion estratégica con sistemas alternativos como el chino

CIPS ha permitido mantener flujos financieros internacionales vitales, particularmente con
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China, donde mas del 70% del comercio bilateral se realiza actualmente fuera del sistema
SWIFT (People's Bank of China, 2023). Finalmente, este mecanismo se ha complementado con
una agresiva politica de dedolarizacion que ha reducido las reservas en dolares del 64% en
2013 a apenas el 11% en 2024, segun datos del FMI (2024), reemplazandolas principalmente
con yuanes, oro y rublos.

Sin embargo, a pesar de estos logros, el SPFS enfrenta desafios estructurales
significativos. Su alcance internacional sigue siendo limitado, procesando solo el 12% de las
transacciones internacionales rusas, una cifra considerablemente menor al 88% que manejaba
SWIFT antes de las sanciones (Atlantic Council, 2024). Ademas, la creciente dependencia del
yuan como moneda alternativa -que ya representa el 45% de las reservas rusas- introduce
nuevos riesgos geopoliticos y de dependencia financiera (SCMP, 2024). Desde el punto de
vista técnico, las limitaciones del sistema son evidentes: con una capacidad de procesamiento
de aproximadamente 100,000 mensajes diarios frente a los 42 millones de SWIFT (SWIFT,
2023), el SPFS muestra claras deficiencias en términos de escalabilidad y eficiencia operativa.

La evolucién del SPFS refleja un aspecto fundamental de la estrategia econdémica rusa
frente a las sanciones internacionales: la busqueda sistematica de autonomia financiera
mediante la construccién de alternativas paralelas al sistema occidental dominante. Este
proceso, que ha requerido una reconfiguracion profunda de sus alianzas comerciales y de sus
mecanismos de intercambio financiero, ha demostrado tanto la capacidad de adaptacién del
sistema financiero ruso como los limites estructurales que enfrenta. La efectividad a largo plazo
de este modelo alternativo dependera crucialmente de la capacidad de Rusia para ampliar su
red de socios dispuestos a operar fuera del sistema financiero tradicional, en un contexto global

cada vez mas fragmentado y polarizado.
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6.6.4 MIR

La conclusion a priori de las sanciones impuestas a Rusia es que afectarian al pais, al
punto del caos. Pese al bloqueo a redes de pago globales como Visa y MasterCard, Rusia
actué de manera rapida y estratégica, implementando un rapido plan de contingencia. El
sistema de pago local MIR, entro en operacion y correspondia a un gasto adicional en principio,
sin embargo, después de la invasion de Rusia a Ucrania y las sanciones ya conocidas, se
volvié un sistema de pago alternativa que evade las sanciones de occidente (Otero Iglesias,
2022).

Producto del bloqueo de occidente, los bancos de Rusia se aliaron a los chinos y
crearon la pasarela de pagos UnionPay. Dicha colaboracién esta en funcionamiento desde
2022. Tras la suspension de los servicios de Visa, Mastercard y American Express en Rusia
debido a las sanciones internacionales, varios bancos rusos comenzaron a emitir tarjetas que
combinan el sistema nacional Mir con UnionPay. Estas tarjetas permiten a los ciudadanos rusos
realizar pagos y retirar efectivo en el extranjero, especialmente en paises donde UnionPay es

aceptado, lo que incluye mas de 180 paises y regiones.

6.6.5 CIPS

El Sistema de Pago Interbancario Transfronterizo (CIPS, por sus siglas en inglés) fue
lanzado por China en 2015 con el respaldo del Banco Popular de China, como parte de una
estrategia mas amplia para internacionalizar el yuan y reducir la dependencia del sistema
financiero global dominado por el délar estadounidense y por la red SWIFT. Disefiado para
flexibilizar la compensacion y liquidacién de pagos internacionales en renminbi (RMB), CIPS
surgié como una pieza clave en los esfuerzos del pais por reformar el sistema financiero
internacional, alineandose también con las metas de desdolarizacion promovidas por el grupo

BRICS desde 2009.
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Desde su creacion, el sistema ha mostrado un crecimiento sostenido. A cierre de 2023,
el numero de participantes directos alcanzé los 139 y los indirectos 1.345, con presencia en 113
paises, lo que le permitioé establecer conexiones con mas de 4.400 instituciones bancarias en

182 paises (Reuters, 2022).

Gréfica 1 Crecimiento del sistema de pago internacional CIPS
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Fuente: (Zhou, 2022).

Ademas, CIPS ha sumado como accionistas a importantes bancos extranjeros como
HSBC, Standard Chartered, Citi, DBS, y BNP Paribas, lo que refleja el creciente interés
internacional por esta infraestructura financiera (Reuters, 2024).

Durante el periodo de sanciones impuestas a Rusia a raiz de la guerra en Ucrania,
CIPS adquirié una dimension geopolitica significativa. Tras la desconexion de bancos rusos del
sistema SWIFT, el gobierno ruso recurrié al uso del CIPS como via alternativa para mantener

transacciones financieras internacionales, especialmente con China. Esta cooperacién ha sido
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crucial para sostener el comercio bilateral entre ambos paises, que en gran parte ya se realiza
en yuanes (Financial Times, 2024).

No obstante, el alcance de CIPS aun enfrenta limitaciones. Si bien ha ampliado su
cobertura geografica y operativa, su volumen de procesamiento diario sigue siendo modesto
frente a SWIFT. Ademas, la creciente dependencia de Rusia del sistema y del yuan introduce
nuevos riesgos financieros y geopoliticos, especialmente en un contexto donde bancos chinos
han comenzado a restringir algunas transacciones con instituciones rusas, en respuesta al
temor de sanciones secundarias por parte de Estados Unidos (Asia Financial, 2024).

El desarrollo y expansion de CIPS representan una estrategia deliberada de China para
ofrecer una infraestructura financiera soberana y funcional en el comercio global en RMB. Para
Rusia, se ha convertido en una herramienta clave para sortear las sanciones, aunque sus

limites estructurales aun impiden que sea una sustitucion completa al sistema SWIFT.

6.7 Estrategias de desdolarizacion y alianzas con el Sur Global (China, India, Iran,
Africa).

6.7.1 Desdolarizacion

En abril de 2023, el grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) propuso la
creacion de una moneda comun denominada "bric" con el objetivo de reducir la dependencia
del dolar estadounidense en el comercio internacional. Esta iniciativa busca facilitar las
transacciones entre los paises miembros y promover la desdolarizacién de la economia global
(Foreign Policy, 2023).

La implementacion de una moneda compartida permitiria a los paises del BRICS
realizar intercambios comerciales sin recurrir al délar, lo que podria disminuir la influencia
economica de Estados Unidos. Sin embargo, existen desafios significativos para la adopcién de

esta moneda, incluyendo las diferencias econdmicas y politicas entre los miembros del grupo,
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asi como la necesidad de establecer una infraestructura financiera comun (Foreign Policy,
2023).

A pesar de estos obstaculos, la propuesta refleja un esfuerzo concertado por parte de
los paises del BRICS para fortalecer su autonomia econémica y desempefar un papel mas
destacado en la configuracién del sistema financiero internacional.

Posterior a la invasion Rusa a Ucrania en 2022, algunos paises decidieron no
manifestarse en la votacion de la Asamblea General de Naciones Unidas desarrollada en
marzo de ese mismo afio, mientras otros no decidieron votar. Entre ellos se encuentran paises
como China, India, Sudafrica y Venezuela (Feas & Steinberg, 2022). Dada esta circunstancia,
Rusia decide potencializar las relaciones actuales con aliados comerciales, entre los cuales se

destacan como principales: China, India, Turquia, Iran y Africa.

6.7.2 Sur Global

Ante el aislamiento internacional derivado de la guerra en Ucrania, Rusia ha redirigido
su politica exterior hacia el Sur Global, buscando alianzas estratégicas con paises de Asia,
Africa y América Latina. Esta orientacién responde al rechazo de muchas de estas naciones a
imponer sanciones occidentales, dada su débil institucionalidad democratica y sus intereses
economicos compartidos con Moscu (Zermeno, 2023).

En términos energéticos, tras el rechazo europeo al petréleo y gas rusos, el Kremlin
redirigié sus exportaciones hacia Asia. China se convirtio en su principal comprador de crudo,
superando a Arabia Saudita, e India aumentd sus importaciones desde un 1 % hasta un 18 %
en solo unos meses (BBC News Mundo, 2022). Ademas, en 2023 Rusia exporté 30 millones de
toneladas de gas natural licuado (GNL) a Asia y proyecta llegar a 100 millones para 2030
(MarketScreener, 2023). A pesar de las sanciones, ha encontrado vias legales para mantener

sus ventas energéticas mediante terceros paises como Turquia (Gonzalez, 2023).
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Paralelamente, Rusia ha intensificado su influencia en paises del Sur Global a través de
desinformacion digital, asistencia militar y diplomacia alimentaria. Durante la cumbre de los
BRICS de 2023 en Sudafrica, se reafirmé la importancia geopolitica del bloque con la
incorporacion de Egipto, Iran, Emiratos Arabes Unidos, Arabia Saudita y Etiopia, destacando la
pérdida de legitimidad del Consejo de Seguridad de la ONU (BBC News Mundo, 2022).

Putin ha buscado posicionar a Rusia como alternativa a Occidente mediante visitas
diplomaticas, especialmente a paises africanos y latinoamericanos, mientras evita viajar a
Estados miembros de la Corte Penal Internacional (Caballero, 2023). Las visitas a Emiratos
Arabes Unidos y Arabia Saudi en diciembre de 2023 se explican por el interés ruso en
coordinar precios del petréleo para sostener su economia y su esfuerzo bélico.

Finalmente, esta ofensiva diplomatica rusa coincide con un clima global de
cuestionamiento al orden occidental, donde potencias como China, India, Iran y Turquia

también promueven un nuevo equilibrio internacional (Rizzi, 2023).

6.7.3 China

La alianza entre Rusia y China para promover la desdolarizacion del comercio bilateral,
iniciada en 2014, experimentd un punto de inflexion tras la invasion rusa a Ucrania en 2022.
Las sanciones occidentales aceleraron significativamente este proceso, aunque evidenciaron
una asimetria fundamental: mientras la economia china mantiene una posicion central en el
sistema financiero global, la capacidad rusa para impulsar alternativas al ddlar resulta limitada
por su aislamiento progresivo (Nikoladze y Bhusari, 2023).

En este contexto, 2023 marco el inicio de un proceso de yuanizacion en la economia
rusa, donde Moscu adopté medidas concretas como: acumulacion estratégica de reservas en
RMB, eliminacion del délar como moneda intermediaria en transacciones RMB-RUB y

desarrollo de un nuevo estandar de precios para metales preciosos (oro incluido), denominado
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en monedas nacionales de paises aliados, con probable preponderancia del yuan (Cusumano,
F. & Mattern, L.,2024).

Este fenédmeno refleja no solo una respuesta pragmatica a las sanciones, sino también
la creciente dependencia rusa de la arquitectura financiera china, dada la posicién secundaria
de Moscu en la jerarquia del sistema econdmico global (Nikoladze y Bhusari, 2023).

Se ha consolidado una mayor cooperaciéon entre Rusia y China, especialmente tras las
consecuencias economicas de la guerra en Ucrania. Ambos paises han intensificado su
interdependencia estratégica, aunque esta es claramente asimétrica, dado que las dimensiones
de sus economias son muy distintas (Cachinero, 2023). A pesar de esta desigualdad, Moscu
considera a Pekin su principal aliado politico y econédmico, mientras que China valora los
recursos naturales rusos y la extensa frontera compartida. Esto se reflejé en los encuentros
entre sus lideres en marzo y octubre de 2023, donde afirmaron compartir una “cooperacion
igualitaria y mutuamente beneficiosa”. Asimismo, China promueve un modelo alternativo de

desarrollo y cooperacion internacional desde esta alianza (The Economist, 2023).

6.7.4 India

La cooperacion financiera entre India y Rusia se ha desarrollado principalmente en el
ambito comercial, destacando la venta de hidrocarburos como eje central (Willasey-Wilsey,
2023). En este sentido, la relacion ha sido mas comercial que financiera, siendo Rusia un socio
que ofrece principalmente materias primas y armamento. No obstante, la inversién rusa en
India entre 2000 y 2021 fue limitada, alcanzando aproximadamente 1.260 millones de ddlares,
en contraste con otros inversores internacionales. A pesar de ello, ambos gobiernos se han
propuesto aumentar la inversion bilateral hasta los 50.000 millones de délares para 2025
(Willasey-Wilsey, 2023).

En primer lugar, India ha logrado una relativa autosuficiencia energética y alimentaria

gracias al fortalecimiento de su comercio con Rusia. Este abastecimiento ha contribuido a su
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estabilizacion econdémica, lo cual beneficia a Moscu en su estrategia de diversificacion de
socios economicos (Cachinero, 2023).

Rusia ha sido histéricamente el principal proveedor de armas para India, pero enfrenta
desafios debido a la intencion india de diversificar sus fuentes y a la competencia de paises
como Francia, Israel y Estados Unidos, ademas del crecimiento de su propia industria de
defensa (Menon & Rumer, 2022). A partir del conflicto en Ucrania, India ha incrementado
significativamente sus importaciones de petréleo ruso, pasando de menos de 50.000 barriles
diarios en 2021 a cerca de un millén en junio de 2022, motivada por los descuentos ofrecidos
(Menon & Rumer, 2022).

Con el objetivo de facilitar el comercio bilateral, ambos paises acordaron realizar pagos
en monedas nacionales y desarrollar instrumentos financieros digitales, incluso en el marco de
los BRICS (Kulik, 2023). Asimismo, varios bancos rusos ya operan en India, apoyando tanto a
empresas grandes como medianas y pequefias. Actualmente, se negocia un tratado de libre
comercio entre India y la Union Econémica Euroasiatica, lo que permitiria a India acceder al
mercado centroasiatico, especialmente el de Kazajistan, y equilibrar el exceso de rublos frente
a la rupia india (Kulik, 2023).

Sin embargo, persisten obstaculos financieros debido a que Rusia acumula grandes
cantidades de rupias que no logra gastar, dado que sus importaciones desde India no
compensan sus exportaciones de petréleo. Ademas, India evita el comercio en yuanes por
razones politicas, optando en algunos casos por el uso del dirham emirati, considerado cada

vez mas como una alternativa estable al dolar estadounidense (Avdaliani, 2023).

6.7.5 Turquia

Segun Prudnikov Romeiko (2024) una manera de enfrentar la baja venta de energéticos
ha sido continuar su exportacion de petréleo y gas a India, China o Turquia, refinarlo y venderlo

a los paises europeos. Adicionalmente, Rusia busca una posicion en el orden mundial, alineado
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con la estrategia de China, India, Turquia e Iran. Segun expertos el mundo se encuentra en un
paradigma del desarrollo “una época marcada por exigencias de cambio del orden mundial,
revisionismos historicos y reproches a Occidente” (Rizzi 2023).

La relacion de Rusia y Turquia es compleja, dado que existen discrepancias, permite
que haya cooperativismo en algunos temas y en otros no. Aunque han tenido desacuerdos en
conflictos como Siria y Libia, han logrado mantener canales de comunicacién abiertos y han
coordinado acciones en areas de interés mutuo. Por ejemplo, Turquia ha actuado como
mediador en la guerra de Ucrania, organizando negociaciones entre Rusia y Ucrania y
facilitando acuerdos como la Iniciativa de Cereales del Mar Negro (Benedicto, 2023)

La energia es un componente crucial en la relacién entre Turquia y Rusia. Rusia es uno
de los principales proveedores de gas natural de Turquia, y ambos paises han colaborado en
proyectos energéticos significativos. Un ejemplo destacado es la construccion de la primera
central nuclear en Turquia, Akkuyu, llevada a cabo por la empresa rusa Rosatom. Este proyecto

simboliza la profundizacion de los lazos energéticos entre ambos paises (Benedicto, 2023)

6.7.6 Iran

Segun Prudnikov Romeiko (2024) en 2023, Rusia reforzé su presencia global mediante
desinformacién digital y su influencia en regiones estratégicas como Africa, el mundo
musulman y América Latina. En la cumbre de los BRICS del 24 de agosto de 2023 en
Johannesburgo, se anuncio la expansién del bloque con paises como Egipto, Iran, Emiratos
Arabes Unidos, Arabia Saudita y Etiopia lo que incrementara la importancia de la organizacion
a nivel mundial.

Durante 2022 y 2023, Rusia tuvo que equilibrar multiples intereses en Asia, region con
la que mantiene diversas relaciones. Este escenario ha estado marcado por tres fenédmenos

geopoliticos de impacto regional y proyeccion global.



47

Rusia ha buscado ampliar sus apoyos en Asia Oriental y Medio Oriente para reforzar su
postura frente a Occidente en el conflicto ucraniano. En este sentido, Rusia aprovecha
espacios como Siria —donde mantiene presencia militar desde 2015—, su relacion con Turquia
(marcada por una "confrontacién cooperativa" en 2022-2023), y los conflictos recientes en
Gaza, incluido el ataque de Hamas a Israel y los bombardeos de Hezbola desde octubre de
2023, para posicionarse en la region (Benedicto, 2023).

Algunos analistas sugieren que estas acciones podrian beneficiar a Rusia al desviar la
atencion internacional del conflicto en Ucrania, especialmente si Estados Unidos —aliado clave
de Israel— concentra sus esfuerzos en Medio Oriente. Segun Prudnikov Romeiko (2024)
existen declaraciones que vinculan a Rusia e Iran, aliados en el conflicto ucraniano, con el
suministro de armas a Hamas, aunque no hay pruebas concluyentes. No obstante, resulta
contradictorio que Moscu se postule como pacificador en Oriente Proximo mientras mantiene

su ofensiva militar en Ucrania (Rosenberg, 2023).

6.7.7 Africa

Rusia busca fortalecer su influencia en Africa mediante cooperacién econémica, militar y
alimentaria, aprovechando la desconfianza mutua hacia Occidente. Durante la segunda cumbre
Rusia-Africa desarrollada en julio de 2023, Putin anuncié el aumento de la presencia
diplomatica rusa en el continente, contratos de exportacién de armas con mas de 40 paises, la
condonacion de una deuda de 23 000 millones de ddlares y el envio gratuito de cereales a seis
naciones africanas en crisis alimentaria (Prudnikov Romeiko, 2024). No obstante, la suspension
rusa del acuerdo de granos del Mar Negro generé criticas, como la de Kenia, que calificé la
medida como una "pufialada por la espalda”, mientras lideres como el presidente sudafricano
rechazaron las donaciones y exigieron la reanudacion del acuerdo y una solucion al conflicto en

Ucrania (Associated Press, 2023).
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6.8 EIl Uso De Criptoactivos Como Complemento En Esta Arquitectura De Evasion

6.8.1 (;Qué estrategias utiliza Rusia para evadir las sanciones?

Rusia se vio obligada a desarrollar estrategias que le permitieran sustituir las
exportaciones ante la imposicion de sanciones severas. En lineas generales, todas las
actividades comerciales se vieron afectadas, y particularmente, uno de los sectores mas
importantes y representativos para la economia a nivel global y evidentemente para Rusia, el
energético, no estuvo exento.

Antes de analizar las acciones adelantadas por el Kremlin, vale la pena entender el
contexto en el que se desarrollo la crisis del sector. A nivel de produccion de gas, en marcha se
encontraba el proyecto Nord Stream Il, planeado desde 2011, desarrollado a partir de 2018 y
culminado técnicamente en septiembre de 2021. Este proyecto fue adelantado por Gazprom
empresa estatal Rusa, el cual, tuvo participacion en la financiacién por parte de de la empresa
OMV de Austria, Shell de Reino Unido, Engie de Francia, Wintershall Dea y Uniper por parte de
Alemania (Reuters, 2025). El propésito de esta segunda linea era transportar gas desde Rusia

hasta Alemania, a través del mar Baltico como se muestra a continuacion:

Gréfica 2 Ruta Nord Stream Il
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Fuente: Gazprom, http://www.gazprom.com/projects/nord-stream?2/.



http://www.gazprom.com/projects/nord-stream2/

49

Segun Reuters (2025), ademas de tener parcialmente un dano por explosiones, no esta
certificado, por lo tanto, Nord Stream Il no podria utilizarse, aseveracion que fue manifestada
por el gobierno Aleman. Dadas las sanciones impuestas en 2022, Alemania tomo la
determinacion de limitar el consumo del gas Ruso generando una presion, debido a que
aunado a las sanciones se estaba limitando el consumo de gas por parte de la Unién Europea.

De acuerdo con lo analizado por Milosevich-Juaristi (2019), este proyecto generé
tension a nivel geopolitico y financiero con Ucrania, puesto que disminuiria considerablemente
la exportacion de gas hacia la UE y representaria dificultad en el acceso del energético.

Esta parte introductoria revela una problematica que afronta Rusia a nivel econémico,
¢ qué estrategia comercial debe asumir para sustituir las exportaciones? Es menester entender
a los energéticos como determinantes de la economia, por lo que se analizara esto en primer
lugar.

Se amplia el contexto sobre los energéticos, debido a que en la introduccién se aborda
solo el gas y no se entiende la generalidad. Los energéticos hacen referencia a todos los
recursos que generan, almacenan y/o trasmiten energia, entendiéndose gas, petréleo, carbon.
Hecha esta aclaracién, se abordaran los recursos energéticos que posee Rusia y su escalafon
mundial a nivel produccién. Rusia es el tercer productor de carbén a nivel mundial; de cara al
petréleo, ocupa el segundo lugar junto a Arabia Saudi, siendo el primer lugar para Estados
Unidos; vy, por ultimo, es el segundo mayor productor de gas por detras de Estados Unidos
(Feas & Steinberg, 2022).

La base de la economia mundial son los energéticos, porque toda actividad industrial,
agricola, comercial, servicios y domestica necesitan energia. Como valor agregado, el factor
geopolitico representa mayor influencia a nivel global para productores y exportadores.

Bajo esta oOptica el escenario es mucho mas critico, si se suma el efecto geopolitico y
los excedentes energéticos o la necesidad de sustituir los consumidores, ante las sanciones

impuestas.
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Revisando impactos en otros sectores, segun Feas & Steinberg (2022) el sector
automotriz también concentra una afectacién, dado que las restricciones de materiales como el
paladio, usado en catalizadores y baterias, siendo Rusia el principal proveedor mundial; el
ubicuo aluminio, siendo Rusia el principal proveedor de la UE, representan una caida en la
produccion total, al ser sustituidos por otros componentes en respuesta a las sanciones.

A principios de 2022 también se logré observar la afectacion a dos paises como Ucrania

y Rusia, principales exportadores de maiz y trigo a nivel mundial.

6.8.2 Estrategia De Triangulacién

Del mismo modo, Rusia ha institucionalizado practicas comparables como parte de su
estrategia de resistencia econémica frente al régimen sancionador occidental. Segun Le Grand
Continent (2025), Moscu ha incrementado significativamente su uso de criptoactivos como
bitcoin, ether (ETH) y monedas estables como USD Tether (USDT) para facilitar el comercio
internacional, especialmente en sectores estratégicos como el energético. En particular, estas
criptomonedas permiten realizar conversiones entre yuanes y rupias —utilizadas en el comercio
con China e India— y rublos rusos, lo cual es esencial para mantener el flujo de exportaciones
de petrdleo y gas en un contexto de desconexion parcial del sistema financiero global (Herrera,
2025).

Ademas del uso comercial, las criptomonedas también han abierto una via para la
movilizacion de fondos de origen ilicito o con fines cuestionables. Prueba de ello es el reciente
desmantelamiento por parte de la Agencia Nacional del Crimen del Reino Unido (NCA) de una
extensa red de lavado de dinero que utilizaba principalmente USDT para transferencias
relacionadas con mafias transnacionales y oligarcas rusos sancionados. Esta operacion puso
de manifiesto como las criptomonedas han sido instrumentalizadas no solo para fines
comerciales legitimos, sino también para eludir controles internacionales sobre corrupcion,

espionaje y financiamiento encubierto (de Miguel, 2024).
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En conjunto, estas estrategias revelan una tendencia creciente hacia la informalizacion
de las finanzas estatales en contextos de sancion. Si bien proporcionan una solucion temporal
que permite mantener en funcionamiento sectores econdmicos estratégicos, también exponen
a estos paises a mayores riesgos financieros, tanto por la falta de regulacion como por la
volatilidad de los activos digitales. Ademas, plantean nuevos desafios a la gobernanza global,
pues la creciente adopcién de criptomonedas por parte de actores estatales sancionados
amenaza con erosionar los mecanismos de control y transparencia del sistema financiero

internacional.

6.8.3 Criptomonedas

Rusia ha adoptado una legislacién que legaliza la mineria y el uso de criptomonedas en
pagos internacionales, como parte de su estrategia para evadir las sanciones occidentales y
reducir su dependencia del délar (Chainalysis, 2024). Esta legislaciéon entré en vigor en
septiembre y noviembre de 2024, marcando un giro respecto a su postura de 2022, cuando se
proponia prohibir completamente las criptomonedas.

El presidente Putin y otros altos funcionarios han respaldado esta estrategia como una
via para sostener el comercio exterior. Aunque su uso sigue restringido para pagos domésticos,
la adopcion de criptomonedas ha crecido en Rusia, con bancos como Rosbank facilitando
transacciones transfronterizas en criptoactivos (Chainalysis, 2024).

El Banco Central de Rusia (CBR) lidera el desarrollo de infraestructura para integrar
criptomonedas en el sistema financiero nacional, al tiempo que avanza en la implementacion
del rublo digital, previsto para 2025. En paralelo, Rusia colabora con paises como Iran y
miembros de los BRICS en iniciativas como stablecoins respaldadas en oro y sistemas de pago

alternativos como el SPFS (Chainalysis, 2024).
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Crecimiento. Segun el articulo de Eduardo Venegas publicado en BelnCrypto, Rusia se
posiciona como el pais lider en Europa en términos de volumen de trading de criptomonedas,
alcanzando un total de 633 mil millones de ddlares, lo que la sitia en el quinto lugar a nivel
mundial (Venegas, 2024).

Este liderazgo se enmarca en un contexto donde Europa representa el 37,32% del valor
global de las transacciones de criptomonedas, consolidandose como un centro de innovacion e
inversion en el ambito cripto. Se proyecta que el volumen de transacciones en la regién alcance
los 40,5 billones de délares para finales de 2024 (Venegas, 2024).

El informe también destaca que, en promedio, un usuario europeo realiza transacciones
con criptomonedas por un valor de 366 dolares. Ademas de Rusia, otros paises europeos con
volumenes significativos de trading incluyen al Reino Unido (624 mil millones de ddlares),
Ucrania (441 mil millones), Francia (327 mil millones) y Alemania (323 mil millones) (Venegas,
2024).

En cuanto a las plataformas de intercambio, Binance lidera en términos de prevalencia y
volumen de trading, con un valor de 2,77 billones de délares y presencia en mas de 100 paises.
Le siguen OKX y CEX.IO, con volumenes de 759 mil millones y 1,83 mil millones de ddlares,

respectivamente (Venegas, 2024).
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Tabla 1 Los 10 principales paises europeos por volumen de transacciones de criptomonedas

COUNTRY TRADING VOLUME TRADING TRADING TRADING
(USD) VOLUME VOLUME VOLUME
PER COMPARED COMPARED
INTERNET TO TO

USER AVERAGE AVERAGE
(USD) MONTHLY  MONTHLY

WAGE RENT

FET)%?&?%N 633.899.284.160 366 63,54% 29,33%
UNITED KINGDOM 624.839.595.534 769 26,54% 55,85%
UKRAINE 441.870.445.899 1,002 258,91% 299,10%
FRANCE 327.076.300.940 421 16,63% 50,06%
GERMANY 323.684.447.629 324 10,72% 32,30%
NETHERLANDS 298.800.346.016 1413 40,51% 95,02%
SPAIN 242 572.316.007 425 22,34% 41,02%
POLAND 146.521.766.587 298 26,44% 39,16%
ITALY 137.249.016.337 194 11,29% 23,60%
ROMANIA 4350746421 311 39,57% 70,05%

Fuente: elaboracion propia con datos de CoinWireZ (2024)

Segun el informe de CoinWireZ (2024), el volumen global de comercio de
criptomonedas en 2024 se estima en mas de 108 billones de ddlares, lo que representa un
aumento del 89% respecto a 2022. Este crecimiento refleja la creciente aceptacion y adopcion
de los activos digitales a nivel mundial.

En términos regionales, Europa lidera el comercio de criptomonedas, representando el
37,32% del valor global de las transacciones. Le sigue Asia con un 36,17%, impulsada por una
alta penetracion movil, infraestructura tecnoldgica robusta y creciente interés institucional.

A nivel nacional, Estados Unidos encabeza la lista con un volumen estimado de
comercio de criptomonedas que supera los 2 billones de ddlares. Turquia e India ocupan el
segundo y tercer lugar, respectivamente, con volimenes que superan el billon de ddlares cada
uno.

En cuanto a las plataformas de intercambio, Binance se destaca como la mas utilizada,

dominando en 100 de los 136 paises analizados.
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Tabla 2 Cronologia de uso de criptomonedas en los diferentes sectores comerciales

PERIODO ACTOR/ENTIDAD ACTIVIDAD DETALLES Y EVIDENCIA

2014-2016 | Separatistas prorrusos Donaciones en Campafia "Salvemos el

(Donbas) Bitcoin para Donbass" recibio 68
financiar BTC (equivalentes a 250.000 USD en
operaciones ese periodo).

2017-2021 Exchanges rusos Lavado de fondosy  Plataformas OTC en Moscu

(SUEX, Bitzlato, conversion facilitaron transacciones por 700
Garantex) encubierta millones USD para ransomware y
grupos sancionados.

FEB-22 Milicias prorrusas en Recaudacion de 4 millones USD en crypto enviados a

Ucrania criptomonedas para  grupos paramilitares (via BTC,
equipamiento militar USDT).

ABR-22 Hydra Market (darknet)  Lavado de fondosy  Garantex proceso6 11.6% de pagos

+ Garantex evasion de de ransomware antes de ser
sanciones sancionado por OFAC.

ENE-23 Bitzlato (Exchange) Intercambio P2P 700 millones USD en transacciones
para mercados vinculadas a Hydra; cerrado por
negros operaciones internacionales.

AGO-24 KB Vostok (fabricante Ventas de UAVs con 40 millones USD en transacciones

de drones) pagos en crypto (USDT/BTC) para
drones Scalpel mediante Garantex.
MAR-25 Empresas petroleras Comercio de crudo 192 mil millones USD
rusas en crypto anuales parcialmente liquidados en
(USDT/BTC) crypto (yuan/rupias - stablecoins).

Fuente: elaboracién propia con datos de Chainalysis (2022), U.S. Department of the Treasury (2021),
Elliptic (2022), U.S. Treasury (2022), Europol (2023), BBC (2024), Reuters. (2025)
Desde 2014, Rusia ha desarrollado una estrategia financiera para eludir sanciones

econdmicas internacionales mediante el uso de criptomonedas, aprovechando que el activo
financiero es descentralizado y dificulta de rastreo en transacciones. Inicialmente, grupos
separatistas prorrusos en el Donbas utilizaron Bitcoin (BTC) para recibir donaciones
internacionales, recaudando el equivalente a 250.000 USD aproximadamente en el periodo
2014-2016 (Chainalysis, 2022). Este patron se consolidé con el surgimiento de exchanges rusos
como por ejemplo SUEX, Bitzlato y Garantex, que entre 2017 y 2021 facilitaron el lavado de mas
de 700 millones USD vinculados a Ransomware y entidades sancionadas (U.S. Department of

the Treasury, 2021).
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Tras la invasion de Ucrania en 2022, el uso de criptomonedas se intensificd. Milicias
prorrusas recaudaron alrededor de 4.8 millones USD en BTC y USDT (Tether) para equipamiento
militar (Elliptic, 2022), mientras que mercados clandestinos como Hydra Market y exchanges
como Garantex realizaron pagos de Ransomware, evadiendo organismos de supervision y
control financiero (U.S. Treasury, 2022). La interdependencia entre actores estatales y redes
criminales quedo en evidencia con el cierre de Bitzlato en 2023, cuyas operaciones P2P movieron

mas de 700 millones USD vinculados al mercado negro (Europol, 2023).

En el ambito comercial, Rusia ha adoptado criptomonedas para realizar transacciones.
Por ejemplo, KB Vostok, fabricante de drones, recibié mas de 40 millones USD en USDT y BTC
mediante Garantex (BBC, 2024), mientras que empresas petroleras rusas liquidaron
parcialmente 192 mil millones USD anuales en Stablecoins como USDT, evitando el sistema
bancario tradicional (Reuters, 2025). Este enfoque refleja una estrategia técnica en dos sentidos:
por un lado, financiar operaciones militares y grupos afines; y por otro, sostener el comercio
internacional de bienes que poseen restricciones debido a las sanciones econdmicas

internacionales.

La preferencia de criptomonedas como el Tether (USDT) y Bitcoin (BTC) se debe a su
liquidez global y estabilidad, mientras que Monero (XMR) y Zcash (ZEC) suelen ser utilizadas
mayormente en operaciones con origen clandestino (Elliptic, 2022; Chainalysis, 2024). Ademas,
Rusia ha explotado paises con débil control y baja regulacion de estos activos como China,
Emiratos Arabes Unidos y Turquia para convertir criptoactivos en monedas locales (Reuters,
2025), materializando un sistema financiero paralelo que desafia el alcance de las sanciones de

Occidente y la Union Europea.
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Tabla 3. Actividades comerciales y uso de criptomonedas por Rusia

Tipo de comercio o actividad

Ejemplos de
criptomonedas empleadas

Paises o entidades
relacionadas

Comercio de petréleo y derivados

Importaciones de tecnologia
critica

Transferencias financieras
transfronterizas

Comercio de minerales/metales
estratégicos

Compra de armas y equipo militar

Adquisicion de componentes
aeronauticos

Servicios tecnolégicos o
ciberseguridad

Servicios offshore (paraisos
fiscales digitales)

Venta de oro fisico o activos
refugio

Pagos por servicios de
espionaje/ciberataques
Financiamiento de propaganda
internacional

Movimientos de capital privado
(oligarcas rusos)

Lavado de activos provenientes
de corrupcién

Comercio internacional no
declarado

Remesas encubiertas

Financiamiento clandestino de
empresas fachada

Servicios de transporte maritimo
clandestino

Servicios digitales (hosting, vpn,
servidores)

Comercio de diamantes y piedras
preciosas

Pagos informales por logistica
internacional

Bitcoin (btc), ethereum (eth),
tether (usdt)

Monero (xmr), usdt, btc

Btc, usdt, litecoin (ltc), eth
Usdt, btc, dash (dash)
Monero (xmr), zcash (zec),
btc

Usdt, btc, eth

Btc, monero (xmr), ethereum
(eth)

Btc, eth, usdt

Btc, usdt

Monero (xmr), zcash (zec)
Usdt, btc

Btc, eth, usdt, monero

Btc, monero (xmr), dash

Btc, usdt

Usdt, btc
Eth, usdt, btc

Btc, usdt
Btc, eth, xmr
Btc, usdt

Btc, eth, usdt

Iran, china, turquia, corea del
norte

China, hong kong, emiratos
arabes unidos (eau)
Bielorrusia, turquia, kazajistan,
eau

Sudan, venezuela, bielorrusia

Corea del norte, siria, paises
africanos

China, turquia, paises del
sudeste asiatico

India, iran, turquia

Seychelles, panama, islas
virgenes

Turquia, emiratos arabes, hong
kong

Corea del norte, grupos privados
hackers

Paises de europa del este,
américa latina

Reino unido, chipre, malta,
suiza, dubai

Reino unido, emiratos arabes,
chipre

India, china, turquia, venezuela

Kazajistan, uzbekistan, armenia
Eau, chipre, hong kong,
singapur

China, iran, corea del norte
Paises del este europeo, israel

Israel, eau, hong kong

Turquia, eau, armenia

Fuente: elaboracion propia con datos de Reuter (2025), Carnegie Endowment (2023), Chainalysis (2024),

The Diplomat (2023), AP News (2024).

El uso de criptomonedas como Tether (USDT) y Bitcoin (BTC) ha facilitado a Rusia

realizar transacciones a nivel internacional, particularmente, en el comercio de petréleo con

paises como China, Turquia e India, evadiendo las sanciones de Occidente y la Union Europea
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(Reuters, 2025). Este fendmeno se ha intensificado desde la imposicion de restricciones
financieras tras la invasion de Ucrania en 2022.

Hong Kong y China han sido proveedores clave de tecnologia critica para Rusia,
utilizando criptomonedas para facilitar este tipo de transacciones (Carnegie Endowment for
International Peace, 2023; Financial Times, 2024). Estas operaciones incluyen la adquisicion de
componentes electrénicos y equipos de doble uso, esenciales para la industria militar y
tecnoldgica rusa.

Las transferencias financieras internacionales y el lavado de activos han sido facilitados
mediante el uso de criptomonedas, con redes que operan en paises como Bielorrusia, Turquia,
Kazajistan y los Emiratos Arabes Unidos (Chainalysis, 2024). Entre otras, una de las
estrategias consiste en utilizar las plataformas exchanges permiten movilizar fondos fuera del
sistema bancario centralizado, evadiendo todo tipo de controles regulatorios.

El comercio de armas y equipo militar, asi como los pagos por servicios de espionaje y
ciberataques, han involucrado otras criptomonedas como Monero (XMR) y Zcash (ZEC),
destacadas por su enfoque en la privacidad. Estas transacciones han vinculado a actores como
Corea del Norte afines a Rusia (The Diplomat, 2023).

Las operaciones de lavado de dinero a gran escala han sido descubiertas en el Reino
Unido y Emiratos Arabes Unidos, vinculadas a oligarcas rusos y estructuras offshore que
utilizan criptomonedas para ocultar recursos cuyo origen se entiende como ilicito (AP News,
2024; Chainalysis, 2024). Estos esquemas suelen involucrar empresas fachada y paraisos

fiscales digitales.
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6.9 Efectos econémicos de las sanciones sobre variables macroeconémicas: inflacion,

balanza comercial, tipo de cambio, PIB.

6.9.1 Inflacioén

Gréfica 3 Inflacion anual de Rusia
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Fuente: elaboracién propia.

Como lo ilustra la grafica, la inflacion en Rusia ha mostrado un comportamiento
fluctuante, alcanzando sus picos maximos en los afios de sanciones. En diciembre de 2014, la
inflacién alcanzé el 11.36%, y en enero de 2015, se ubico en el 15%. Este aumento esta
relacionado con la depreciacién del rublo y la presion ejercida por de las sanciones econémicas
emitidas por las diferentes naciones, las cuales limitaron el acceso a bienes importados y
aumentaron los costos de produccion.

En 2022, la inflacion presenta una nueva subida, alcanzando un 17.8% en abril,
producto de la invasion a Ucrania y las sanciones que desencadenaron este conflicto. Este
aumento se debid a la interrupcion de las cadenas de suministro y a la presién sobre los
precios de los alimentos y la energia. Para el afio 2023, la inflacién oscilo entre el 8% y el 11%,

lo que muestra la adaptacion de Rusia a las sanciones economicas.
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6.9.2 Tasa de Interés Banco Central de Rusia

Gréfica 4 Tasa de Interés Banco Central de Rusia
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Fuente: elaboracion propia.

La tasa de interés del Banco Central de Rusia es un instrumento clave para la politica
monetaria, a raiz de la Anexion de Crimea en ano 2014 la tasa de interés ha estado en
constante fluctuaciéon. En diciembre de 2014, la tasa presentd un incremento hasta alcanzar el
17%, como medida para controla la inflacion que se ubicaba en 11.36% en el mismo periodo.

Desde el afio 2020, como consecuencia de la pandemia de COVID-19 el Banco Central
redujo la tasa a un 4%, el minimo histdrico, para estimular la economia. Producto de la invasiéon
de Ucrania en el afio 2022, el Banco Central decide aumentar la tasa de interés, situandose en
un 20% para marzo del mismo afo, como medida para controlar la inflacion (16,7%). La tasa de
interés en Rusia se ha usa como mecanismo de reaccion a las presiones econémicas por las

diferentes entidades, las cuales han acarreado incrementos en la inflacion del pais.



60

6.9.3 Tasa de Desempleo

Gréfica 5 Tasa de desempleo mensual Rusia
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Fuente: elaboracion propia.

Durante el ano 2014 hasta el afio 2020, pese a pequenas fluctuaciones en los afios
2015 (producto de la anexion de Crimea) y 2016, la tasa de desempleo en Rusia presenta una
tendencia bajista. En el afio 2020, la pandemia hace que el desempleo se ubique en 6,40% en
julio 2020, siendo el maximo del periodo analizado. En materia de desempleo Rusia parece
adaptarse muy bien a las sanciones econémicas, puesto que desde el afio 2020, y pese a las
sanciones impuestas por la invasién de Ucrania en el afio 2022, la tasa presenta una tendencia

a la baja situandose en 2.3% segun datos del Banco Central de Rusia.
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6.9.4 Balanza Comercial

Gréfica 6 Balanza comercial de Rusia

i)
=

Balanza en Billones

Invasion a gran escala

2015 2020 2025
Periodo

Fuente: elaboracion propia.

La balanza comercial de Rusia ha sido, en general, bastante favorable, con superavits
notables a lo largo de los afnos. Sin embargo, desde 2022, hemos visto un cambio en esta
situacion debido a las sanciones impuestas. Ese afio, la balanza comercial se vio afectada por
la disminucion de las exportaciones hacia Europa y la necesidad de encontrar nuevos
mercados en Asia, especialmente en paises como China e India. A pesar de estos desafios,
Rusia ha logrado mantener un superavit en su balanza comercial, impulsado por los altos
precios de sus productos energéticos, que han ayudado a compensar la caida de las

exportaciones hacia Occidente.
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6.9.5 Producto Interno Bruto (PIB) de Rusia

Gréfica 7 Producto interno bruto (PIB) de Rusia
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Fuente: elaboracién propia.

El Producto Interno Bruto (GDP por sus siglas en inglés) para el afio 2015, como
consecuencia de las sanciones econémicas y la caida a nivel mundial de los precios del
petréleo en un 50%, presentd un crecimiento negativo en este indicador. Durante los afios 2016
a 2019 se observa un crecimiento constante, que contrasta con el afio 2020, producto de las
medidas de confinamiento y restricciones econémicas generadas por la pandemia del COVID-
19, generando una contraccion de la economia representada en el 2,7% menos que el afio
2019.

En ano 2021 la economia rusa experimenta un recuperacion post-pandemia, generando
un crecimiento del PIB superior al 5%. Sin embargo, las medidas restrictivas impuestas en el
afno 2022 a raiz de la invasion a Ucrania, se reflejan en el crecimiento negativo que presento el
PIB. Este decrecimiento es el resultado del bloqueo econémico para las exportaciones e
importaciones de algunos productos de Rusia, generado por las diferentes naciones,
principalmente por EU y la UE. En el afio 2023, registrd un crecimiento del 3,6%, el cual fue

impulsado principalmente por el sector energético, con un aumento en la produccion y
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exportacion de petréleo y gas hacia mercados asiaticos, compensando parcialmente las

pérdidas ocasionadas por las sanciones occidentales.

6.9.6 Impacto sobre el sistema financiero ruso

Acompafiado de toda estrategia, se debe analizar los indicadores, que traidos a nivel
nacién corresponde a la macroeconomia. De esta manera se logran analizar los eventos

sancionatorios y la reaccion en términos estratégicos de Rusia.

Tabla 4 Evolucién Macroeconémica De Rusia 2020-2024 (%)

INDICADORES 2020 2021 2022 2023 2024 (P)
PIB - 5,60% -2,10% 3,60% 2,60%
2,70%
Agricultura 0,2 -0,8 6,7 0,5 1,2
Industria -2,7 53 -0,2 1,5 2
Servicios -2,2 7 -2,5 1,8
Formaciéon bruta de capital -4 9,1 3,3 4.1 2,3
fijo (inversién)
Saldo fiscal/pib -4 0,8 -1,4 -1,9 -1,6
Saldo de cuenta corriente/pib 2,4 6,5 10,5 3,5 4
Inflacion (variacion anual, %) 3,4 6,7 13,8 7,4 53
Precio promedio del petréleo | 41,79 70,89 100,94 82,5 83
(brent, usd/barril)
Exportaciones (% variacion) -4,2 3,3 -13,9 -4,3 0,9
Importaciones (% variacion) -11,9 19,1 -15,9 13,5 7,3
Tasa de desempleo 5,8 4,3 3,7 3,2 3
indice de pobreza 12,1 10 9,8 9,3 9,1
indice gini — — 0,36 0,37 0,37
Gasto militar/pib 4,3 3,7 41 5,6 6

Fuente: elaboracién propia con datos de IMF (2024), World Bank (2024), Trading Economics (2025), SIPRI
(2024), EIA (2024) y Russian Federal Customs Service (2024).

Segun Rodriguez Garcia (2023), la economia rusa ha enfrentado un periodo de
profundas transformaciones entre 2020 y 2024, marcado por tres fases criticas: la crisis
pandémica, el shock inicial de las sanciones occidentales en 2022, y su posterior adaptacion
estratégica. Contrario a las expectativas de colapso econdémico pronosticadas por Occidente,

Moscu ha demostrado una notable capacidad de resistencia, sustentada en cuatro pilares: la
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reorientacion comercial hacia Asia, el fortalecimiento de mecanismos financieros alternativos, el
boom de ingresos por hidrocarburos durante 2022-2023, y la movilizacion de una economia de
guerra que ha impulsado el crecimiento industrial.

El afio 2022 represento el punto de inflexion. Las 15,200 sanciones adicionales
impuestas tras la invasion a Ucrania (Que se sumaban a las 2,695 vigentes desde 2014)
buscaban estrangular los sectores financiero y energético. Sin embargo, su impacto real fue
mitigado por medidas contundentes: la exigencia de pagos en rublos para el gas -que fortalecié
la moneda local-, la creacién del fondo soberano de 186,490 millones de ddlares, y la
aceleracion del sistema SPFS como alternativa al SWIFT. Paradéjicamente, mientras Europa
sufria desabastecimiento energético y Rusia perdia el 50% de sus mercados tradicionales (con
ingresos petroleros estimados en 400,000 millones de euros menos), el superavit en cuenta
corriente alcanzé un récord del 10.5% del PIB en 2022 gracias al alza historica de los precios
del Brent (100.94 USD/barril).

Esta resiliencia se consolidé en 2023-2024 mediante lo que analistas del FMI han
calificado como una "reconversion forzada": las exportaciones de crudo a China crecieron 24%
interanual (107 millones de TM), el comercio bilateral con Beijing superé los 240,000 millones
de ddlares, y la industria militar -con un gasto récord del 5.6% del PIB en 2023- funcioné como
locomotora econdémica. Aunque la inflacién cerr6 en 7.4% en 2023 (frente al 13.8% de 2022), el
Banco Central logré estabilizarla en 5.3% para 2024 mediante tasas de interés del 12%,
mientras el desempleo se mantenia en minimos histoéricos (3.2%).

No obstante, persisten vulnerabilidades estructurales. El presupuesto militar para 2024
(111,000 millones de délares, equivalente al 6% del PIB) ejerce presion fiscal en un contexto
donde el déficit se proyecta en -1.6% del PIB. La dependencia de los commodities se mantiene
-el petrdleo y gas representan el 45% de los ingresos federales-, y la fuga de capitales tras las
sanciones supero los 253,000 millones de ddlares segun el Banco Central Ruso.

Geopoliticamente, la alianza con China ha sido crucial: no solo absorbi6 el 45% de las
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exportaciones energéticas rusas en 2023, sino que provee tecnologia critica eludiendo
restricciones occidentales, como destaco Putin en su discurso de noviembre de 2023 sobre
cooperacion técnico-militar.

En perspectiva, el costo econdmico de las sanciones ha sido asimétrico. Si bien Rusia
perdié acceso a mercados de alta tecnologia y sufrié la congelacion de 300,000 millones en
reservas, Europa enfrentd costos de 785,000 millones de euros en subsidios energéticos (Le
Grand Continent, 2024), mientras empresas occidentales acumularon pérdidas por 103,000
millones de ddélares al abandonar el mercado ruso (The New York Times, 2023). Los datos
macro reflejan esta paradoja: el PIB ruso crecié 3.6% en 2023 -superando a Alemania (0.3%) y
la UE (0.9%)-, pero con un modelo que depende crecientemente del gasto bélico (66% de

aumento en 2024) y del eje Beijing-Moscu, ahora articulado a través de los BRICS.
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6.9.7 Relacién con el comportamiento del tipo de cambio RUB/USD y RUB/USD.

Gréfica 8 Tipo de cambio USD/RUB Gréfica 9 Tipo de cambio EUR/RUB
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Las sanciones impuestas a Rusia han sido un factor determinante en la depreciacién del
rublo. Como hemos mencionado en este documento la anexion de Crimea en el afio 2014
marco un punto de inflexién en la politica econémica rusa y en la percepcién internacional del
pais. Alo largo de 2015 y 2016, como consecuencia de las sanciones y la caida de los precios
del petréleo, el rublo continué enfrentando presiones, lo que llevé a una devaluacion del Rublo
frente al Délar y el Euro.

La invasiéon de Ucrania en 2022 y las sanciones que desencadenaron este conflicto,
tuvieron un impacto significativo en la depreciacion del Rublo. Las sanciones limitaron a Rusia
el acceso a los mercados financieros internacionales, repercutiendo este a un incremento

significativo en la volatilidad de la moneda.
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6.10 Impacto de las crisis geopoliticas en los mercados financieros y el Bitcoin

6.10.1 Impacto de las Monedas Local y Délar (RUB vs USD) en el Comportamiento de

Bitcoin

Las fluctuaciones en las monedas locales y el dolar estadounidense juegan un papel
crucial en el comportamiento de Bitcoin en mercados especificos. En el caso de Rusia, la
relacion entre el rublo (RUB) y el dolar (USD) es particularmente relevante para entender como
las variaciones en el tipo de cambio afectan el precio y la estabilidad de Bitcoin. Se pretende
analizar cémo las fluctuaciones del RUB y el USD influyen en el comportamiento de Bitcoin en
Rusia, proporcionando una vision detallada sobre la interaccion entre estas monedas y el

mercado de criptomonedas.

6.10.2 Relacioén entre RUB/USD y Bitcoin

Gréfica 10 Relacién entre USD/RUB
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El tipo de cambio RUB/USD ha mostrado variaciones significativas en el afio 2025, con
un valor de aproximadamente 80 RUB por USD en mayo, reflejando una subida del 0.33% en
un dia. Estas fluctuaciones tienen un impacto directo en el precio de Bitcoin, dado que Bitcoin

es cotizado tanto en RUB como en USD a nivel mundial. Un fortalecimiento del rublo frente al
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dolar puede reducir el costo relativo de Bitcoin en términos de RUB, incentivando su compra y

potenciando su adopcion local.

Gréfica 11 Comportamiento del Bitcoin global
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Grafica 12 Comportamiento del precio del Bitcoin en rublos
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En el grafico de Investing, el precio de Bitcoin en USD ha mostrado un aumento hasta
alcanzar los 112,000 USD en mayo de 2025, mientras que en RUB se ha mantenido cerca de

los 8,849,990.02 RUB. Esta relacién indica que la fortaleza del rublo ayuda a mantener la
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estabilidad del precio de Bitcoin en moneda local, a pesar de las fluctuaciones globales y

locales.

6.10.3 Impacto de las Sanciones en el RUB/USD y Bitcoin

Las sanciones econémicas impuestas a Rusia han exacerbado la volatilidad del rublo,
afectando directamente el comportamiento de Bitcoin. La depreciacion del rublo empeora el
poder adquisitivo de los inversores locales, lo que puede llevar a un aumento en la demanda de
Bitcoin como refugio de valor. Por otro lado, un rublo mas fuerte frente al délar puede incentivar
a los inversores a comprar Bitcoin en términos locales, aprovechando el mayor poder

adquisitivo del rublo.

6.10.4 Comportamiento de activos refugio ante conflictos.

Bouri et al. (2020) compararon las propiedades de refugio seguro de Bitcoin utilizando el
enfoque de coherencia wavelet. El analisis de coherencia de wavelets mostré que Bitcoin es un
refugio seguro para los indices bursatiles y una mejor cobertura que el oro y las materias
primas. En un articulo similar, Conlon, Corbet y McGee (2020) estudiaron la propiedad de
refugio seguro de Bitcoin, Ethereum y Tether durante el brote de Covid 19. Sus resultados
muestran que solo Tether actud con éxito como refugio seguro. Ademas, utilizando el analisis
de coherencia de wavelets sobre el indice de miedo global al COVID-19, Rubbaniy et al. (2021)
descubrieron que los inversores pueden cubrir los riesgos durante la pandemia de Covid 19
invirtiendo en los mercados de criptomonedas.

En un trabajo diferente, Baur y Hoang (2021) documentan que las monedas estables
brindan un refugio seguro para Bitcoin. Argumentaron que, cuando Bitcoin experimenta
retornos negativos, las monedas estables, particularmente Tether, reaccionan positivamente a
estos retornos negativos extremos. Asimismo, utilizando un modelo de correlacién condicional
dinamica, Bouri et al. (2017), descubrieron que Bitcoin muestra propiedades de refugio seguro

durante un horizonte temporal especifico. Segun Kinateder y Choudhury (2022), las
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criptomonedas han atraido mucha atencién y su capitalizacion de mercado alcanzé el valor

mas alto desde 2020.

6.10.5 Literatura empirica sobre volatilidad y correlacion en contexto de guerra

De manera similar, Kurka (2019) estudia la transmisién de shocks entre las clases de
activos tradicionales y Bitcoin. Ambos efectos indirectos hacia y desde Bitcoin son menores que
los de otros activos, sin embargo, su estudio revela un periodo de fuerte correlacion desde
mediados de 2013 hasta mediados de 2015. Este hallazgo indica que las caidas del mercado
de criptomonedas podrian explicar las caidas del mercado de valores. Ademas, Ozdemir (2022)
examino el mecanismo dinamico de los mercados financieros sobre el efecto de la volatilidad y
el retorno en ocho criptomonedas durante la COVID-19 y descubrid que el efecto de la
volatilidad es relativamente alto en el caso de Bitcoin, Ethereum y Litecoin. De manera similar,
Corbet, Larkin y Lucey (2020) descubrieron que durante la COVID-19, la relacién de volatilidad
entre los mercados de valores chinos y Bitcoin ha evolucionado significativamente.

Ademas, en un intento de estudiar las relaciones entre los retornos de Bitcoin y la
volatilidad del precio de la electricidad, Corbet et al. (2021) encontraron que la volatilidad de los
precios afecta los mercados de energia. Asimismo, Umar, Trabelsi y Algahtani (2021)
estudiaron la conexion entre el sector tecnologico y los mercados de criptomonedas y
encontraron que las criptomonedas estdn menos integradas con el sistema financiero global.
Akhtaruzzaman et al. (2022), vienen a enriquecer estudios previos y propusieron un indice de
contagio sistémico (SCI) para las criptomonedas. Encontraron evidencia de canales de
contagio impulsados por la pandemia durante el periodo de Covid-19. Erdogan et al. (2022)
examina el nexo entre las criptomonedas y la degradacion ambiental utilizando métodos de
causalidad estandar y asimétrica y emplea las pruebas Toda-Yamamoto y Toda-Yamamoto
aumentada con bootstrap. Revelan que Bitcoin y Ethereum tienen efectos causales sobre la

degradacién ambiental.
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6.10.6 Caso Rusia-Ucrania como evento critico para evaluar reaccion del mercado cripto.

Varios trabajos recientes también han considerado este efecto contagio durante la
reciente guerra entre Rusia y Ucrania. Por ejemplo, Khalfaoui, Gozgor y Goodell (2022)
muestran el impacto negativo de la guerra en los precios de las criptomonedas. Hsu, (2022),
documenta una evolucion significativa del contagio de volatilidad entre los retornos de las
criptomonedas y otras monedas. Yousaf et al., (2022), encontraron una alta conectividad entre
las criptomonedas energéticas y las clases de activos comunes después del inicio de la guerra
entre Rusia y Ucrania. Después de utilizar un analisis espectral cruzado de cuantiles, Khalfaoui
et al. (2022) muestran como la atencion de la guerra entre Rusia y Ucrania afecta a los

mercados de criptomonedas en el corto plazo.

Desde la anexion de Crimea se produjo en un contexto de inestabilidad politica en
Ucrania, tras la destitucion del presidente prorruso Viktor Yanukévich. En respuesta a la crisis,
Rusia llevé a cabo un referéndum en Crimea, que fue ampliamente criticado por la comunidad
internacional como ilegitimo. La decisién de Rusia de anexar Crimea fue condenada por
muchos paises, lo que llevo a la implementacion de sanciones (Mearsheimer, 2014).

Continuando con la evolucion de las sanciones y sus efectos en la economia rusa y en
la politica internacional, nos trasladamos hasta el afio 2022 donde se emitieron un paquete de
sanciones a Rusia en respuesta a su invasion de Ucrania, las cuales también han tenido un
impacto significativo en su economia y en las relaciones internacionales.

Desde el inicio del conflicto en Ucrania, varios paises occidentales, incluidos los
miembros de la Union Europea (UE) y Estados Unidos, han implementado multiples rondas de
sanciones econdémicas contra Rusia. Estas sanciones han sido disefiadas para debilitar la
economia rusa y limitar su capacidad para financiar la guerra. La UE, por ejemplo, ha
anunciado una undécima ronda de sanciones que se centra en empresas fuera de Rusia que

se sospecha que ayudan a eludir las restricciones (Euronews, 2023).
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A pesar de las sanciones, la economia rusa ha mostrado una resiliencia inesperada. En
2022, Rusia report6 un superavit de cuenta corriente de 227.000 millones de délares, el mas
alto en su historia, lo que sugiere que, a pesar de las restricciones, el pais ha encontrado
formas de mantener su flujo de ingresos (El Pais, 2023).

Uno de los sectores mas afectados por las sanciones ha sido el de los combustibles. Se
ha reportado una caida del 45% en los ingresos de este sector, lo que ha generado
preocupaciones sobre la sostenibilidad de la economia rusa a largo plazo (El Pais, 2023). A
pesar de esto, algunos analistas argumentan que las sanciones no han logrado aislar
completamente a Rusia, ya que otros paises, como China e India, han aumentado sus
importaciones de petréleo ruso, o que ha permitido a Moscu compensar algunas de las
pérdidas (The New York Times, 2023).

La respuesta internacional a las sanciones ha sido variada. Mientras que 31 paises han
impuesto sanciones a Rusia y han proporcionado ayuda militar a Ucrania, otros paises han
optado por no participar en estas medidas, lo que ha llevado a un debate sobre la efectividad
de las sanciones como herramienta de politica exterior (The New York Times, 2023). Ademas,
se ha observado que las sanciones han tenido un impacto desigual, afectando mas a las
economias mas pequefias y vulnerables que a Rusia misma (El Tiempo, 2023).

La invasion de Rusia a Ucrania en febrero de 2022 marcé un punto de inflexién no solo
en la geopolitica global, sino también en el uso estratégico de los criptoactivos. Este conflicto
no solo trajo consigo una gran cantidad de sanciones econémicas contra Rusia, sino también la
evidencia de la capacidad de las criptomonedas para actuar como mecanismos alternativos de
transacciones en contextos de restricciones financieras. A partir de febrero de 2022, el precio
de activos como Bitcoin y Ethereum experimentaron una notable volatilidad, durante pocos
dias, posterior a ello regresaron a los niveles de liquidez presentados previos al evento.
Posterior a ello, los niveles de liquidez aumentaron en funcién comercial y la alta incertidumbre

generada por el conflicto (Theiri et al., 2023)
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Uno de los efectos mas significativos fue el incremento en el volumen de transacciones
en plataformas descentralizadas y billeteras digitales en Rusia y Ucrania. En Rusia, el uso de
criptoactivos crecié como una estrategia de evasion frente a las restricciones impuestas al
sistema financiero, lo cual generd preocupacién entre los reguladores occidentales por el
potencial uso de las criptomonedas como vehiculo de financiamiento ilicito y elusion de

sanciones (FATF, 2022).

Este contexto permitié observar una transformacién temporal en la funcién econémica
de las criptomonedas, que pasaron de ser instrumentos especulativos a actuar como activos
refugio y medios de intercambio no censurables, incluso como alternativas al bloqueo de los
mecanismos de pago globales. Mientras los mercados tradicionales se veian sacudidos por la
volatilidad geopolitica, los criptoactivos demostraron resistencia y flexibilidad operativa, aunque,
como era de esperarse, sin inmunidad a la especulacion. Un analisis basado en los modelos
VAR y ARMA-GARCH sostiene que el conflicto generd impactos positivos netos acumulativos
en el rendimiento de Bitcoin a corto plazo, aunque a largo plazo los resultados no se evidencian

impactos, lo que redefine su consideracion como activo refugio temporal (Liu, 2023).

En términos institucionales, el conflicto también reabri6 las puertas al debate regulatorio
sobre los limites del anonimato en los ecosistemas de las criptomonedas. La Union Europea y
Estados Unidos intensificaron sus esfuerzos para monitorear transacciones sospechosas y
restringir el acceso a personas y entidades rusas sancionadas a mercados y servicios
financieros y de capital de la Union Europea y plataformas digitales centralizadas (European
Commission, 2022). Sin embargo, la naturaleza descentralizada de muchas plataformas
dificulté la implementacién efectiva de estos controles, lo cual evidencio las tensiones entre

seguridad nacional, innovacion tecnoldgica y libertad financiera en el entorno digital.
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La guerra entre Rusia y Ucrania permitié entender que las criptomonedas no solo
funcionan como un refugio financiero sino también como herramienta potencial que permite
recorrer una via alterna en busca de evadir sanciones de tipo financiero. Se logra percibir este
evento como un laboratorio geopolitico en tiempo real para evaluar la reaccion del mercado de
las criptomonedas ante shocks sistémicos, reafirmando su rol creciente en el sistema financiero

global y al mismo tiempo, planteando retos regulatorios aun no resueltos.
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7 METODOLOGIA

7.1 Modelo Estadistico

El desarrollo de modelos estadisticos para analizar el impacto de las sanciones a Rusia
en las criptomonedas como mecanismo de evasion, requiere una comprension soélida de las
teorias econdmicas y financieras subyacentes. Se emplearan modelos de Regresion Lineal
multiple, modelos Autoregresivos Integrados de Media Mévil (ARIMA) y Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva Generalizada (GARCH) para captar tanto las relaciones lineales

como la volatilidad inherente en los mercados de criptomonedas.

7.1.1 Construccion de rendimientos financieros

Lo importante mas alla de los precios diarios para cada uno de los activos, que es la
informacion que actualmente se tiene, son las ganancias o pérdidas que se puedan generar dia
tras dia por la variacién de estos en el mercado. Por ende, se deben transformar los precios

diarios de las criptomonedas en rendimientos logaritmicos de la forma:

— b
x—{’/npo [1]

Donde P1 es el precio actual de la criptomoneda y PO es el precio anterior del mismo.
De esta manera, se obtienen los rendimientos o retornos con los cuales se trabajan
durante todo el documento. Adicionalmente, debido a que las series financieras sufren de colas

pesadas en su distribucion se debe validar su curtosis y asimetria.

7.1.2 Modelos de Regresion Lineal Multiple

Se utilizaran modelos de regresion lineal multiple para evaluar la relacién entre las
variables independientes (sanciones, fluctuaciones de RUB/USD, volumen de transacciones) y

la variable dependiente (precio de Bitcoin). Este enfoque permitira identificar los factores que
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tienen un impacto significativo en el precio de Bitcoin y cuantificar la magnitud de dicho

impacto.

7.1.3 Modelos de series temporales (ARIMA — GARCH)

Dado a los problemas de autocorrelacién o dependencia serial y heterocedasticidad que
manejan este tipo de series a través del tiempo, se optd por otra forma de estimacién de la
media y la volatilidad, usando modelos ARIMA y GARCH, respectivamente.

Donde la ecuacion de la media esta representada por el proceso AR (p) de la forma:

Yt = ®1Yt—1+. .. +®pyt—p + Zt [2]

Y el proceso MA (q) de la forma:

Ye =Zi+ 01Zi1+. ..+ Z + 0421 [3]
Z: = RB (0, 0'2)

Para asi obtener un proceso ARMA (p, q):

Yt = ®1Yt—1+. . +®pyt—p + Zt + 91Zt—1+. A Zt + Gth—q [4]

Mientras que el proceso de la varianza esta representado de la siguiente manera:

p20,g>0,a0>0,a: 20,820 donde s ¢+ ~ N (0, h:)t—1

ph: = a0+ > aii=1

Es importante aclarar que, el modelo GARCH se emplea en este estudio para medir la
volatilidad condicional del precio del Bitcoin, evaluar clusteres de alta volatilidad en relacion con
eventos sancionatorios y explorar la posible vinculacién de la inestabilidad del mercado de
Bitcoin con periodos de presion geopolitica. Aunque no es fundamental para responder a la
pregunta principal de investigacion, el GARCH actua como una herramienta complementaria

que ayuda a interpretar el Bitcoin como un activo de riesgo o refugio. También es importante
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sefalar que este modelo no sustituye a los modelos de regresién multiple ni a la regresion
discontinua, que son los métodos centrales del analisis, aunque su justificacion y su integracion
en el marco analitico del estudio no son del todo claras.

Por otro lado, los modelos ARIMA se utilizan no para pronosticar el precio de Bitcoin,
sino para analizar su evolucion temporal como una serie autoregresiva. Esto permite detectar
patrones persistentes y tendencias estructurales en el comportamiento del activo durante el
periodo de estudio, asi como estimar diferencias significativas en el precio antes y después de
eventos clave, como las sanciones internacionales. En este sentido, los modelos ARIMA no se
enfocan en realizar predicciones futuras, sino que modelan la estructura temporal del precio,

sirviendo de apoyo a los modelos principales de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).



8 RESULTADOS

8.1 Analisis Descriptivo

En primer lugar, se llevé a cabo un analisis exploratorio de los datos para identificar
tendencias y comportamientos iniciales relevantes, los cuales son fundamentales para el

desarrollo de la metodologia propuesta.

Tabla 5 Resumen descriptivo. Grafica 14 Histérico de precios Bitcoin/Rublos
Precio del Bitcoin BTC/RUB Russia

Descriptivo BTC/RUB ETH/RUB USD/RUB

Minimo 0 5.459 32,84
Media 497.950 137.749 68,43 §
o,

Maximo 4.905.877 419417 135,50

1e+06
Mediana 4.979.50 133.165 65,94

2014 2016 2018 2020 2022

Curtosis 11,23 601,60 26,33 Fecha
Fuente: elaboracion propia.

Asimetria 3,94 3,87 0,119

Fuente: elaboracion propia.
Gréfica 13 Histérico de precios Etherum/Rublos Grafica 15 Historico de precios Dolar/Rublos.

Precio del Ethereum ETH/RUB Russia Precio del Tipo de Cambio USD/RUB Russia

Precio
o
Pracio

1e+05

JNAWW ’“

0e+00
2020 2022 2024 2015 2020
Fecha Fecha
Fuente: elaboracion propia.
Fuente: elaboracion propia.
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En la grafica 13, 14 y 15 se presenta el comportamiento histérico de precios BTC/RUB,
ETH/RUB, USD/RUB, respectivamente. Donde se evidencia para las dos primeras series picos
altos iniciando de 2018 lo cual se atribuiria a la guerra comercial entre EE. UU. y China, para el
afno 2020 en el primer trimestre dado a la pandemia de COVID-19 logran tener una estabilidad
que luego se vuelve a ver afectada en el ano 2022 con la guerra entre Rusia y Ucrania, la cual
desencadend sanciones econdmicas severas contra Rusia, lo que provocé una fuerte
volatilidad en el rublo ruso (USD/RUB).

Esto afectd directamente los pares de intercambio USD/RUB, BTC/RUB y ETH/RUB,
con movimientos significativos en los precios debido a la depreciacién del rublo, controles de
capital y el aumento del interés en criptomonedas como refugio de valor. Las medidas del
Banco Central de Rusia estabilizaron el rublo, reduciendo la presion sobre los pares de
intercambio. Sin embargo, los precios de BTC/RUB y ETH/RUB permanecieron sensibles a las
fluctuaciones del rublo y a la percepcién de las criptomonedas como activos seguros.

Cuando se observa en la tabla 5 una curtosis de 11,23 nos da indicios de una
distribucién leptocurtica y a su vez nos indica que los precios de BTC/RUB tienen una
concentracion notable de valores extremos (picos altos o bajos) y una mayor probabilidad de
eventos raros o extremos en comparacion con una distribucion normal. La alta curtosis refleja la
volatilidad extrema del par BTC/RUB, probablemente debido a eventos como la devaluacion
(cuando el precio alcanz6 su maximo 4.905.877 RUB) y la alta demanda de Bitcoin como
refugio de valor durante la crisis. Los precios tienden a concentrarse cerca de la media
(497.950 RUB), pero con picos ocasionales muy altos.

En el precio del Ethereum/rublos la curtosis elevada nos da indicios de una
concentracion alrededor de la media (137.749 RUB), con colas extremadamente pesadas que
reflejan eventos de precios muy alejados de la media (maximo de 419.417 RUB), generando

una distribucién excesivamente leptocurtica.
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La curtosis excepcionalmente alta puede indicar una distribucion con fluctuaciones
extremas, posiblemente influenciada por la misma volatilidad del rublo y la demanda de
Ethereum durante periodos de incertidumbre. También podria reflejar datos con menos
variabilidad relativa en el periodo analizado, pero con picos extremos en momentos
especificos.

El USD/RD nos da indicios de una alta volatilidad del rublo tras la invasion, con picos en
(135,50 RUB) y noviembre de 2024 (110 RUB). Los controles de capital y las sanciones
generaron movimientos bruscos, pero los precios tienden a estabilizarse cerca de la media en
periodos mas calmados.

Dada la asimetria en BTC/RUB se tienen valores extremos muy altos, con respecto al
minimo en cero, lo que haria suponer que las alzas pudieron en determinado tiempo generar
desplomes por la alta demanda del Bitcoin, donde esa minima (0) podria ser falta de liquidez en
algun intercambio o errores de la informacién del rublo. La similitud en el comportamiento
asimétrico de Ethereum con BTC/RUB sugiere que también fue utilizado como refugio de valor,

con precios disparandose en periodos de incertidumbre.

8.2 Calculo De Retornos.

Como se muestra en la grafica 16,17,18, las fluctuaciones tanto en los rendimientos de
las criptomonedas como en los rendimientos de la tasa de cambio muestran hechos financieros
estilizados bien conocidos, como la presencia de agrupamiento de la volatilidad y un
comportamiento asimétrico. Sin embargo, los rendimientos de las criptomonedas son
claramente mas volatiles que los rendimientos de los tipos de cambio, dandonos indicios de la

no estacionariedad de estos.



Gréfica 16 Retornos Bitcoin/ Rublos.
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Fuente: elaboracion propia.

Gréfica 17 Retornos Ddélar/Rublos.
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Fuente: elaboracion propia.
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Gréfica 18 Retornos Etherum/Rublo.

Retorno del Ethereum ETH/RUB Russia

2020 2022 2024

Fecha

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 6 Test de normalidad y autocorrelacion.

Test BTC/RUB ETH/RUB

USD/RUB

Jarque Bera 0,000 0,000

Ljung Box 0,000 0,573

0,000

0,944

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 6 presenta los resultados de la prueba de Ljung-Box, que evalua la hipotesis

nula de no autocorrelacion en los residuos de las series. Con un nivel de significancia del 5 %,

los retornos de BTC/RUB rechazan la hipoétesis nula, indicando presencia de autocorrelacion.

Por el contrario, los retornos de ETH/RUB y USD/RUB no muestran evidencia de

autocorrelacion, ya que no se rechaza la hipétesis nula. Ademas, la prueba de Jarque-Bera

revela que los tres tipos de retornos rechazan la hipétesis nula de normalidad, confirmando lo

reportado en la literatura: las distribuciones con colas pesadas son la causa principal de la no

normalidad en series financieras. En consecuencia, se proponen modelos de series temporales
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ARIMA-GARCH, ampliamente utilizados para modelar series financieras con autocorrelacion y

volatilidad condicional.

8.3 Modelo Regresion Multiple

Utilizando un modelo de regresién lineal multiple en R, se ha identificado que las
variables relacionadas con el tipo de cambio RUB/USD tienen un impacto significativo en el

precio de Bitcoin en Rusia. A continuacion, se detalla el analisis:

Tabla 7 Tabla de Resultados RLM

Resultados Obtenido de la RLM

Coef. Error Tipico Est. T Prob.
(Intercepcion) -5,88E-05 1,27E-04 -4,637 3,95E-06 ***
Volumen_BTC-RUB -4,39E-04 3,40E-04 -1,446 0,148
Precio_Etherum 1,23E-01 2,00E-01 61,187 2,00E-16  ***
Tasa_intereses -4,53E-06 5,48E-06 -9,378 2,00E-16  ***
Sanciones 7,77E+07 1,97E-06 0,395 0.693
Tipo de cambio RUB_USD 2,07E-04 1,90E-04 10,916 2,00E-16  ***
Signific 0 0,001 0,01 0,05
Residual Standard 436.100,000
Multiple R-Squared 0,885
Adjuste R-Squared 0,885
F- Statistic 1.751,000
P-Value 2,00E-16  ***

Fuente: elaboracién propia.

8.3.1 Resultados principales

Tipo de Cambio RUB/USD (B = 2.068e+04): La intercepcion indica el valor esperado
de la variable dependiente cuando todas las variables independientes son cero en este caso es
-0.0000588, un valor muy pequefio. El valor p (3,95E-06) es menor que 0.05, lo que indica que
la intercepcién es estadisticamente significativa (es decir, diferente de cero con un alto nivel de
confianza), sugiriendo un punto de partida para el modelo cuando las variables independientes

no tienen efecto.
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Volumen de Transacciones (8 = -4.389e-04): Por cada unidad de aumento en el
volumen de transacciones de Bitcoin en rublos (RUB), la variable dependiente disminuye en
0,000439 unidades, manteniendo las demas variables constantes. Sin embargo, el valor p
(0,148) es mayor que 0.05, lo que indica que este coeficiente no es estadisticamente
significativo (no podemos afirmar con confianza que este efecto es diferente de cero). El
volumen de transacciones BTC-RUB no parece tener un impacto claro en la variable
dependiente en este modelo.

Precio de Ethereum (B = 1.226e+01): Por cada unidad de aumento en el precio de
Ethereum, la variable dependiente aumenta en 0,123 unidades, manteniendo las demas
variables constantes. El valor p (2,00E-16) es extremadamente pequefo, indicando que este
coeficiente es altamente significativo. El precio de Ethereum tiene un impacto positivo y fuerte
en la variable dependiente, siendo una variable clave en el modelo.

Tasa de Interés (B = -4.533e+06): Por cada unidad de aumento en la tasa de interés, la
variable dependiente disminuye en 0.00000453 unidades. El valor p (2,00E-16) indica que este
coeficiente es altamente significativo. Las tasas de interés tienen un efecto negativo, aunque
pequeno, en la variable dependiente, y este efecto es estadisticamente robusto.

Sanciones (B = 7.765e+04): Por cada evento de imposicion de sanciones en una
determinada fecha, la variable dependiente aumenta en 0.0007765 unidades. Las sanciones
contindan sin significancia, no parecen tener un impacto claro en la variable dependiente en
este modelo, sugieren ausencia de un efecto directo visible en el precio del BTC, pero no se
descarta que existan otras formas de evasion no capturadas por el modelo, parte puede ser a
la poca data que se tiene sobre las mismas.

Limitaciones: Los coeficientes pequefos (como los de Tasa_intereses y Tipo de
cambio) sugieren que, aunque estadisticamente significativos, su impacto practico es limitado.

Esto podria indicar que el modelo esta capturando efectos marginales o que otros factores no
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incluidos (por ejemplo, volumen de transacciones globales o noticias del mercado) son mas
determinantes, ademas de posibles efectos no lineales o0 mecanismos evasivos que no se

reflejan en precios de mercado.

8.4 Series Temporales

Los modelos de series temporales son usados para modelar datos con presencia de
autocorrelacion, para este caso se usaron los modelos ARIMA y GARCH para la estimacion de

la media y la volatilidad de las tres series, respectivamente.

8.5 Modelo ARIMA

Para la estimacién de la media, se utilizé la metodologia de Box Jenkins, la cual parte
de identificar la estacionariedad para cada una de las series y el tipo de modelo ARIMA que

puede pronosticar la media de cada retorno. Por lo tanto, tenemos que:

Gréfica 19 Comportamiento retor. BTC/RUB. Gréafica 20 Comportamiento retor. ETH/RUB.
Retornos del Bitcoin en Rusia Retornos del Ethereum en Rusia
02- i
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Fuente: elaboracion propia. Fuente: elaboracion propia.
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Gréfica 21 Comportamiento retornos del Tabla 8 Test de estacionariedad.
USD/RUB.
_ Retornos del Tipo de Cambic USD/RUB en Rusia Retornos no diferenciados

01- Test Btc/Rub Eth/Rub Usd /Rub

adftest 0,7 0,7 0,7
pp test 0,7 0,7 0,7

Retornos diferenciados

adftest 0,01 0,01 0,01
pp test 0,01 0,01 0,01

PACF

Fuente: elaboracion propia. Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 8 presenta los resultados de las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada y
Phillips-Perron, muestran que las secuencias Rt para los datos diarios sobre los rendimientos
de las criptomonedas y los tipos de cambio presentan propiedades de estacionariedad. Para
los retornos no diferenciados, no se rechazé la hipoétesis nula, indicando que las series no eran
estacionarias y requirieron diferenciacion. Posteriormente, se analizaron diferentes modelos
ARIMA, seleccionados con base en los graficos de las funciones de autocorrelaciéon (ACF) y
autocorrelacion parcial (PACF).

En otro caso, en la Tabla 4 se muestran los modelos ARIMA seleccionados, que para
este caso fueron solamente modelos autorregresivos, es decir, modelos AR. A cada modelo se
validé los supuestos de normalidad, donde no se distribuyen de forma normal. La dependencia
de los errores, la cual se rechazo para todos los activos, lo que implica que se corrigio el
problema de autocorrelacién. La estacionariedad de los errores, los cuales son estacionarios vy,

por ultimo, el criterio AIC con el cual se selecciond el mejor modelo.
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Tabla 9 Modelos ARIMA.

Btc/Rub Eth/Rub Usd /Rub

ARIMA (7,0,0) (3,0,0) (6,0,0)

Validacion de supuestos

Jarque Bera 0,00 0,00 0,00
Shapiro Will 0,00 0,00 0,00
Ljung Box 0,96 0,515 0,75
adf test 0,01 0,01 0,01
pp test 0,01 0,01 0,01
AIC -13393.69 -2284,43 -2449.25

Fuente: elaboracion propia.

Grafica 22 Comport retor. BTC/RUB. Gréfica 23 Comport retor. ETH/RUB
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Fuente: elaboracion propia. Fuente: elaboracion propia.



Gréfica 24 Comportamiento retornos del USD/RUB
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Se puede observar el rechazo de la hipotesis nula en las pruebas, lo cual indica que los

retornos de la serie no presentan autocorrelacion. Por consiguiente, se muestra el modelo

ARIMA seleccionado, ademas, se valido los supuestos de normalidad, independencia de los

errores, estacionariedad vy, por ultimo, el criterio AIC con el cual se seleccion6 el mejor modelo.

8.6 Modelo GARCH

Tras obtener el prondstico del componente de media mediante modelos ARIMA, se

procedié a estimar la volatilidad utilizando modelos GARCH. Para ello, se evalué inicialmente la

presencia de efectos GARCH o volatilidad en los residuos de cada activo. Con este propdsito,

se aplicaron la prueba de Ljung-Box a los residuos al cuadrado y la prueba de efectos ARCH.

En ambas pruebas se rechazo la hipotesis nula de ausencia de efectos ARCH, confirmando

que los datos son aptos para modelarse con metodologias GARCH. Los resultados obtenidos

son los siguientes:



Tabla 10 Modelos GARCH.

Btc/Rub Eth/Rub Usd /Rub

GARCH (2,1) (2,1) (2,1)

Validacion de supuestos

Ljung Box 0,987 0,318 0,14

Arch Efects 0,98 0,945 0,99

Pearson Goodness 0,77 0,992 0,556

AIC

-4,64 -3,25 -6,337

Tabla 11 Modelos GARCH Bitcoin ARFIMA (7,0,0) GARCH (2,1).

Fuente: elaboracion propia.

Modelo Bitcoin LogLikelihood Akaike
modelo sgarch (1,0) ih 7.401,498 ¥  -4,8194
modelo 1 sgarch (1,1) A 7.620,485 ¥  -4,9615
modelo 2 sgarch (2,1) i) 7.625,387 b -4,6410
modelo 3  sgarch (2,2) L) 7.618,818 ¥  -4,9591

Tabla 12 Modelos GARCH Ethereum ARFIMA (3,0,0) GARCH (2,1).

Fuente: elaboracion propia.

Modelo Ether LogLikelihood Akaike
modelo sgarch (1,0) #h 2.715,920 ¥ -3,2326
modelo1  sgarch(1,1) #h 2.727,261 ¥ -3,2449
modelo 2  sgarch (2,1) fp 2.730,660 W -3,2478
modelo3  sgarch(2,2) #h 2.730,660 ¥ -3,2466

Fuente: elaboracién propia.

88
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Tabla 13 Modelos GARCH USD ARFIMA (3,0,0) GARCH (2,1).

Modelo Ether LogLikelihood Akaike
modelo sgarch (1,0) fh 9.280,535 W -6,2302
modelo 1 sgarch (1,1) fp 9.500,686 W -6,2302
modelo 2  sgarch (2,1) i 9.500,685 W -6,3768
modelo 3  sgarch (2,2) 9.506,144 ¥ -6,3798

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 10 presenta los modelos GARCH seleccionados para los retornos de cada
serie, junto con la validacion de sus supuestos. Bajo un nivel de significancia del 5 %, la prueba
de Ljung-Box no rechaza la hipotesis nula de no autocorrelacion en los residuos al cuadrado,
indicando ausencia de dependencia temporal. Asimismo, la prueba de efectos ARCH rechaza la
presencia de efectos ARCH, confirmando que los residuos no exhiben volatilidad condicional.
Ademas, los tres modelos muestran un buen ajuste segun la prueba de bondad de ajuste de
Pearson. Finalmente, el criterio de informacion de Akaike (AIC) se utilizé para seleccionar el

modelo 6ptimo entre los inicialmente propuestos.
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9 CONCLUSIONES

El estudio logra caracterizar los principales paquetes de sanciones econdmicas
impuestas a Rusia entre 2014 y 2024 por parte de occidente, considerando su cronologia,
intensidad y ambitos de aplicacion como el financiero, comercial y tecnoldgico. A su vez, el
impacto de estas medidas en la economia Rusa. Las tensiones geopoliticas que buscan
cambiar el orden mundial exigieron que se disefiaran estrategias con antelacion, como la
desdolarizacion, que, en respuesta a las sanciones, fueron adelantadas de manera paralela
con otros mecanismos que permiten realizar pagos dentro y fuera de Rusia.

Aunado a lo anterior, la investigacion cumple el propésito de describir la infraestructura
financiera alternativa desarrollada por Rusia para mitigar los efectos de las sanciones, con
especial atencién a los sistemas de pago paralelos, las alianzas estratégicas internacionales y
el uso de criptoactivos. Mas alla de recibir un paquete de restricciones, de tener bloqueos
comerciales, restriccion a mecanismos de pago como el swift y como consecuencia,
disminucion en las exportaciones, principalmente de los energéticos. Todo lo anterior,
desemboca en el uso de sistemas de pago alterno como CIPS, SPFS, MIR, afrontar la situacion
tanto a nivel individual, como empresarial de tipo privado y estatal.

A pesar de que las sanciones economicas internacionales son severas, Rusia logra
encontrar medidas alternas que permiten mitigar el impacto que las mimas ocasionan. Por otra
parte, la evidencia de la investigacion y el analisis empirico permite diagnosticar que las
finanzas siempre estaran acompafiadas de la estrategia, porque mas alla de la intensidad de
las restricciones, el uso de las criptomonedas como herramienta de evasién de sanciones logra
ser una salida ante la crisis.

Se logra evidenciar que las sanciones han fortalecido la informalidad y las practicas

ilegales que permiten blanquear recursos.
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El analisis de los volumenes de transacciones de criptomonedas en Europa durante
2024 evidencia una consolidacion significativa del ecosistema cripto en la region,
posicionandola como la regién con mayor participacién en el comercio global de
criptomonedas, al concentrar el 37,32% del volumen total de transacciones a nivel mundial.
Esta dinamica no solo refleja cambios en materia financiera, sino también la creciente
adaptacion y sofisticacion financiera de sus participantes, quienes ven en los activos digitales
una alternativa viable para la diversificacién de portafolios y la optimizacién del rendimiento
ajustado al riesgo. Mas alla de que otros actores lo encuentran como una moneda de refugio y
alternativa a limitaciones operativas y transaccionales.

La disparidad entre paises, como se observa en la Tabla 1, revela que naciones
emergentes como Ucrania y Rusia se destacan por su alto volumen de transacciones en
términos relativos en funcién del salario y el costo de vida, lo que puede interpretarse como una
estrategia de cobertura ante entornos econémicos inestables, acceso limitado a mecanismos
financieros tradicionales. Este contexto evidencia una aceleracion en la adopcion de
criptomonedas como instrumento financiero.

La cronologia expuesta evidencia como Rusia ha implementado el uso de
criptomonedas como mecanismo estratégico para mitigar los efectos de las sanciones
economicas internacionales. Desde operaciones militares, hasta acciones comerciales que
mitigan el impacto por ejemplo a nivel transaccional de energéticos, las criptomonedas han
evolucionado de instrumento alternativo a mecanismo fundamental dentro de las finanzas
Rusas. Gran parte de esta decision se fundamente en la descentralizacion, plataformas no
reguladas y evasion de canales tradicionales de supervision monetaria.

En la actualidad, el 6.8% de la poblacién mundial utiliza criptomonedas comparado con
Rusia, donde la cifra es de 6.4%. Este comparativo permite analizar que el uso y propiedad de
criptomonedas se encuentra acorde al peso que tiene a nivel mundial, no obstante, Europa

principalmente, ha tenido un crecimiento exponencial de 60.3% comparado con el resto de los
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continentes. Mientras que el nimero de propietarios de métodos de pago tradicionales es
constante, desde 2018 hasta 2023 el crecimiento por parte del numero de propietarios de
Criptomonedas ha sido en promedio del 8%. Este crecimiento consolida a la moneda, al punto
de sobrepasar algunos mecanismos de pago tradicionales (Triple-A, 2024).

En este trabajo se propuso responder en qué medida las criptomonedas han sido
utilizadas como mecanismo de evasion financiera frente a las sanciones impuestas a Rusia
entre 2014 y 2024. Los modelos aplicados no permiten afirmar una relacion causal directa, pero
si muestran comportamientos compatibles con un uso estratégico en ciertos contextos
economicos.

El modelo ARIMA se aplico al analisis del precio del Bitcoin durante el periodo 2014-
2024, permitiendo identificar la estructura temporal del comportamiento del activo en el
contexto ruso. Utilizando la metodologia de Box y Jenkins, se desarrollé un modelo ARIMA para
las series temporales de Bitcoin, Ethereum y la tasa de cambio. La seleccion del modelo se
baso en el criterio de informacion de Akaike, la prueba de Ljung-Box y la verificacion de
estacionariedad, corrigiendo algunos problemas de autocorrelacidén presentes en las series.

El mercado de las criptomonedas esta predominantemente influenciado por el analisis
técnico, lo que hace que un modelo ARIMA sea particularmente adecuado. Este tipo de analisis
se centra en el comportamiento histérico de las series, considerando elementos como techos,
pisos y otros patrones. Por ello, el modelo ARIMA captura eficazmente las dinamicas de estas
series, caracterizadas por alta volatilidad.

Aunque el modelo ARIMA seleccionado resulta poco parsimonioso y no captura
adecuadamente las fuertes fluctuaciones en los rendimientos, se optd por explorar el modelo
GARCH. Este permitio analizar la volatilidad condicional del precio de Bitcoin, Ethereum y la
tasa de cambio, explicando de manera mas efectiva las altas volatilidades, varianzas y el

comportamiento caracteristico de las criptomonedas.
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Se prefirié el modelo GARCH sobre el ARIMA para modelar estas series, dado que las
criptomonedas, por su alta volatilidad, requieren un enfoque con mayor poder predictivo y un
fundamento tedrico mas robusto.

Dada la estructura del mercado global de Bitcoin, las transacciones realizadas por un
solo pais, como Rusia, no son suficientes para generar variaciones abruptas en el precio del
BTC, incluso en el contexto de sanciones estrictas. Aunque no se puede descartar el uso
estratégico de criptomonedas por parte de Rusia, la dificultad para rastrear este tipo de
actividad en la dinamica agregada del mercado explica la ausencia de saltos estructurales en
los modelos de regresién discontinua aplicados. Esto sugiere que, a pesar de la posibilidad de
que existan mecanismos de evasion, la influencia de un solo pais en el mercado de Bitcoin es
limitada.

Este contexto abre futuras lineas de investigacion, ya que se observa un ecosistema
que podria responder a las presiones de las sanciones. Se sugiere evaluar la resiliencia
macroeconomica de Rusia frente a las sanciones mediante la construccion de un indice
sintético de presion sancionatoria, que se correlacione con el comportamiento de las reservas
internacionales, el tipo de cambio real efectivo (TCRE), la balanza comercial y la cuenta
corriente, asi como la actividad de exportaciones energéticas. La hipotesis planteada es que, si
a pesar del endurecimiento de las sanciones los indicadores se estabilizan, podrian existir

mecanismos ocultos o alternativos de ingreso, incluida la evasion.
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