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DIGITAL TOKEN TAXONOMY
A winding path towards a necessary global convergence
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“We are at the threshold of a radical systemic change
that requires human beings to adapt continnously.
As a result, we may witness an increasing degree

of polarization in the world, marked by those who embrace

change versus those who resist it.””

RESUMEN: La irrupcion de la tecnologia blockehain representa un cambio de paradigma en la construccién de
confianza y de entender el funcionamiento de las sociedades modernas. Ello es asi dado que permite la creacion
de activos digitales sin necesidad de contar con un intermediario ni una autoridad central que valide el proceso. El
desafio que recae sobre el universo de actores interesados (dirigentes politicos, empresarios, emprendedores, etc.),
serd generar bases solidas y uniformes que permitan inyectar previsibilidad y confianza en el sistema. De alli la
necesidad de explorar este aspecto sumamente controvertido como es la taxonomia del Token Digital.
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ABSTRACT: The emergence of blockchain technology represents a paradigm shift in the way we build trust and
how we understand the functioning of modern societies. This is so since it allows the creation of digital assets
without the need of an intermediary or a central authority to validate the process. The challenge that falls on the
universe of interested actors (political leaders, businessmen, entrepreneurs, etc.), will be to generate solid and
uniform bases that allow predictability and trust in the system. Hence, it is highly necessary to explore this
controversial aspect as Digital Token taxonomy is.
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1. INTRODUCCION

1.1. El futuro Illegd, hace rato

La frase que anticipa esta entrega pertenece a Klaus Schwab, fundador y Presidente
Ejecutivo del Foro Econémico Mundial. Desde ese lugar afirma, también, que estamos
ingresando en la cuarta revolucién industrial, cuya potencialidad transformadora sera inédita
para la humanidad. Es la denominada “Revoluciéon 4.0”, conformada por una confluencia de
distintos avances tecnoldgicos, como la Inteligencia Artificial, la robodtica, el internet de las
cosas (IoT), los vehiculos auténomos, la impresiéon 3D, la nanotecnologia, la biotecnologia, la
ciencia de materiales, el almacenamiento de energfa, la computaciéon cuantica, la blockchain,
entre otras’. Estos cambios crecen a un ritmo ciertamente vertiginoso y atraviesan
transversalmente todas las esferas de la vida de las personas. Propongo al lector hacer un
brevisimo repaso historico para asi advertirlo. Viajemos a 1991. Si llegamos a Argentina, nos
encontraremos con una tasa de inflacién de 1,3% y una situaciéon de euforia econdmica.
Cualquier parecido con la realidad actual no existe. Pero ese no es el tema propuesto sino tan
solo un permiso autoconferido en este ejercicio imaginario retrospectivo. Ese afio nacia la
World Wide Wel’ y la posibilidad de acceder a un navegador de internet para obtener

(13

informacién, ver imagenes, videos, etc. (el famoso “www” que antecede a la mayoria de los
sitios web que diariamente visitamos). Créditos para Tim Berners-Lee. Es el origen de una
etapa denominada “Web1” o Information FEconomy’, caractetizada por permitir el libre
intercambio de informacion entre personas situadas en distintos puntos del globo. Aparecieron
los primeros motores de busqueda, que simplificaban el proceso de vinculaciéon entre la
informacién buscada y la alojada en esta red. Imposible no recordar -con un alto grado de

nostalgia para muchos- el exitoso A/favista y otros que se mantuvieron vigentes hasta estos dias

como Google, Yahoo o Internet Explorer. Luego llegd la “Web2” o Platform Fconomy’, con una

4 Ibidem, p. 7.
ttps://webfoundation.org/about/vision/history-of-the-web/. Disponible: 10/10/20.
¢ Voshmgir, S. (2020). Token Economy: How the Web 3 reinvents the internet. BlockchainHub
Berlin, 2 edition, p. 12
7 Ibidem, p. 17
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funcionalidad claramente superadora: son posibles las transacciones entre particulares dentro
de la red (Peer-to-Peer) pero siempre con la intermediaciéon de un tercero de confianza. Si
miramos alld arriba, Facebook. Si miramos entre nosotros, Mercado Libre. Ambas son fieles
representaciones de los disruptivos cambios provocados durante esta etapa. El afio 2008 marcé
un punto de inflexion en esta historia. E1 White Paper de Satoshi Nakamoto -sobre el que
referiré mas adelante- trajo consigo el descubrimiento de la tecnologia blockchain (y la creacion
de la criptomoneda Bixoin), dando origen a una tercera etapa, llamada “Web3” o Token
FEconomy’. El proceso evolutivo es revolucionario. Existe, en efecto, un cambio de paradigma en
la construccién de confianza y, consiguientemente, de la forma de entender el funcionamiento
de las sociedades contemporaneas. (Hemos creado una herramienta que permite la creacion de
activos digitales, sin necesidad de contar con un intermediario ni una autoridad de confianza
que centralice el proceso! (Disclaimer obligado: la utilizacion del plural en la oracién que precede
no pretende -naturalmente- ser un intento de apropiaciéon de tamafio logro, sino que guarda
coherencia con la l6gica misma de funcionamiento de esta novel y disruptiva tecnologia: es gpen
source, descentralizada, al servicio de todos y autocontrolada por sus propios miembros. O, si se
quiere: {Todos somos Nakamoto!). Resultado preliminar: todos los bienes que conocemos
pueden ser representados digitalmente a través de la emision de un token digital y darle un
destino especifico (medio de pago, inversion financiera, transferencia de bienes, etc.), sin
intermediarios, reduciendo enormemente la burocracia y costos operativos tan habituales en
esas operaciones. El secreto, basicamente, consiste en que todo el proceso se realiza mediante
un sistema criptografico que garantiza la seguridad, transparencia, integralidad, privacidad e

inmutabilidad de las transacciones realizadas.

1.2. Propositos: un grano de arena y un primer paso
La presente entrega reconoce una finalidad doble: una genérica y otra especifica. Con

relacién a la primera, que sea un pequefiisimo aporte que contribuya en la visibilizacién de la

8 Ibidem, p. 17
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Revolucién 4.0 en nuestro pafs. Su potencialidad transformadora es indiscutida. Asi lo
demuestra su corta historia. ¢Dudas? A viajar de nuevo. En mayo de 2010, Laszlo Hanyecz, un
programador norteamericano, comprd una pizza pagando con 10 Bioins (BTC), que
representaban en ese entonces U$S 25° . A valores actuales, U$S 113.598 ' . Rica,
seguramente, pero cara. En el afio 2015, NASDAQ inicié pruebas con Blockchain'' y los bancos
Barclays, Credit Suisse, Goldman Sachs, |P Morgan, RBS crearon R3Corda, una blockchain
permisionada'?; la Fundacién Linux, por su parte, cre6 el proyecto Hyperledger, una comunidad
gpen source para brindar servicios basados en tecnologia blockchain”. Todo un mensaje viniendo
de esos grandes jugadores. Esta en nosotros interpretarlo adecuadamente. En 2016, The DAO,
una Organizacién Auténoma Descentralizada, marcé un record en Crowdfunding, por un monto
aproximado de 150 millones de ddlares (en realidad, su equivalente en Ethers, que es la
criptomoneda de la red Etherenn)'. El impotte es impactante, por cierto; pero probablemente
no sea lo mas importante. Es que el destinatario de esa inversion fue una Descentralized
Autonomons  Organization, denominada The DAO. Es dificil precisar qué es, al menos
juridicamente, al menos por ahora (eso sin dudas mantendra a los juristas de todo el mundo
ocupados por un largo periodo de tiempo). Pero si me animo a dar una breve nocioén general:
son “organizaciones” con autonomia funcional, por haber sido preprogramadas
informaticamente mediante la utilizacién de smart contracts. Mas simple: entidades que no
necesitan del ser humano para actuar ni tomar decisiones. Todo un hito aun cuando el
proyecto luego fracasé por fallas de sistema. Ese mismo afio, la empresa Bzfury implement6 la
blockehain permisionada Exomun para digitalizar el Registro de la Propiedad Inmobiliaria de
Georgia. Desde entonces, se registraron 1,5 millones de titulos y el proceso de registracion

dura aproximadamente 3 minutos. Rapidamente, ese pais pasé a ocupar el puesto nimero 3 del

? http://historvofbitcoin.org/. Disponible: 10/10/20.

10Cotizacién Binance cortrespondiente al 10/10/20: 1 BTC = U$S 11.359,81
https://www.theguardian.com /technology/2015/may/13/nasdaq-bitcoin-blockchain.
Disponible: 10/10/20.

12 https://www.r3.com/history/. Disponible: 10/10/20.

13 https://www.hyperledger.org/about. Disponible: 10/10/20.
https://medium.com/swlh/the-story-of-the-dao-its-history-and-consequences-71e6a8a551 ce.
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mundo en el ranking Ease of Doing Business del Banco Mundial”. Otros datos, al solo efecto
ilustrativo: en el afio 2017, Japén reconocié a las monedas virtuales de forma oficial'®; en 2018,
Suiza acept6 el pago de los impuestos mediante BTC". En 2019, Francia regul6 la matetia a
través de la Ley PACTE" y el Reino Unido dict6 un Legal Statement on Cryptoassets and Smart
Contracts”. Ese mismo afio fue publicado el White Paper de Libra, una moneda virtual creada en
el marco de una blockchain privada por la empresa Facebook, en conjunto con mas de 100
importantes empresas multinacionales (entre ellas, VISA, MasterCard, Pay Pal, Spotity,
Mercado Pago)”. El impacto sobre la economia mundial hubiese sido masivo (positivo o
negativo, no lo sé, pero indudablemente revolucionario). Y digo “hubiese” porque no
prosperd; el Congreso de EEUU no estaba (ni estd) tan de acuerdo con semejante
concentracion de poder en manos de capitales privados, para reemplazar funciones que son
normalmente ejercidas por los Bancos Centrales de los distintos paises. ¢Pero estaba
prohibido? Veremos cémo sigue el tema. De todos modos, a esta altura, nadie podria
validamente decir que Zuckerberg y sus companeros de aventura son unos improvisados. No
podemos tapar el sol con las manos. La irrupcion de esta tecnologia es una realidad que existe
y ha tenido un crecimiento exponencial en estos ultimos afios. Todo ello es un combo
explosivo (en el buen sentido de la palabra) cuando se utiliza de forma sinérgica con otras
nuevas tecnologias, como el Internet de las cosas (Internet of Things o IoT) o el Internet Industrial
de las cosas (Industrial Internet of Things, o 1lot) o la Inteligencia Artificial (Artificial Inteligence, o
Al). La tendencia es clara y la pandemia que sacudié al mundo en los inicios del 2020 acentud

ese camino. Debemos adoptar la prevision necesaria para que nuestro pais sea Crypro-friendly.

15 Weiss, M., Cor51 E (2018) Bitfury: blockchain para el gobierno, Harvard Busmess Rev1ew p. 9

: . Disponible:
10/10/20

18 htt s:/ /www.gouvernement.fr/en/pacte-the-action-plan-for-business-erowth-and- transformation.

contracts- Watershed Dlsponlble 10/10/20.

2Ohttps://libra.org/en-US /wp-ontent/uploads/sites/23/2019/06/LibraWhitePaper en US.pdf. Disponible:
10/10/20.
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Esta aspiracion, bien entendida, debe ser traducida de la siguiente manera: regular, para generar
reglas de juego claras y previsibles (léase: seguridad juridica) pero de forma tal que no
signifique un obstaculo para la innovacion y el desarrollo de las tecnologias (véase, al respecto,
las nocivas consecuencias producidas por la regulacién en el Estado de Nueva York del
Biflicense’"). Alli es donde aparece en todo su esplendor el modelo Sandbox inglés, como
herramienta de prueba piloto o experimental que anticipa la regulaciéon, fomentando el
desarrollo cuidado de la innovacién y la tecnologfa. Debemos tomar conciencia y actuar.
Mientras antes lo hagamos, mejor sera. Eso permitira explotar debidamente nuestro mejor
recurso nacional, que es sin dudas el capital humano. Esa debe ser nuestra verdadera ventaja
competitiva. A por ella, entonces, dirfan nuestros hermanos espafioles (que en septiembre de
2020 aprobd un sandbox tregulatorio para empresas fintech”). El desafio es pretensioso, sin
dudas. Pero este analisis no lo es, pues todo aporte a la discusiéon y todo disparo al aire que
sirva (aunque sea) para llamar la atencién de nuestra clase dirigente, sector empresarial,
ecosistema emprendedor y comunidad en general, no sera en vano. La cuestiéon presenta una
multiplicidad de aristas que deberan ser exploradas de forma sistémica y colaborativa para
comprender debidamente la potencialidad del uso de esta novedosa tecnologfa. Ello explica la
necesidad de delimitar la presente exposicion, sirviendo, a su vez, como introduccién a la
finalidad especifica aqui propuesta: analizar la taxonomia del token digital. El tema es
sumamente controvertido, sin que exista un criterio uniforme en las mas de 200 jurisdicciones
nacionales que hay alrededor del mundo. Pero es, sin dudas, un primer paso que debe ser dado
en la busqueda de un criterio medianamente homogéneo que nos permita a todos hablar el
mismo idioma. Es un camino sinuoso que debe necesariamente conducirnos hacia una
convergencia de criterios, en beneficio de todos quienes estaremos, de algin modo,

relacionados con la blockchain. Me animo a decir: sera en beneficio de todos (y todas). La
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importancia metodologica de su tratamiento anticipado es indiscutida: el éxito de toda
normativa requiere inexorablemente que los responsables de su dictado comprendan
debidamente cual es el objeto de regulacion. Alli habremos de apuntar los cafiones. La
propuesta sera, entonces, realizar primeramente un recorrido clasificatorio explorativo a
efectos de lograr una perspectiva genérica sobre la situacién analizada. En una segunda
instancia, procuraré hacer un repaso por el estado del arte mediante un analisis de derecho
comparado, con particular referencia en el caso norteamericano. Para finalizar, referiré a
nuestra realidad local, a través de un ejercicio reflexivo. Basicamente, mirar afuera para sembrar

puertas adentro.

2. ABORDAJE TECNICO PRELIMINAR

2.1. Las tecnologias Distributed Ledger Technology (DLT) y la Blockchain

Las tecnologfas de registro distribuido o Distributed 1.edger Technology (DLT, por sus siglas
en inglés) son bases de datos digitales, gestionadas por varios participantes que validan las
operaciones ingresadas mediante un mecanismo de consenso prestablecido, sin necesidad de
contar con una entidad que centralice el proceso. De esta forma, logran mayor transparencia,
seguridad y disminusion de costos. Las DLT son el género de un amplio abanico de
posibilidades. Entre ellas, se encuentran las acgylic graphs (DAGs), que recurren a la
criptoeconomia como mecanismo para validar las operaciones, siendo IOTA, Nano y Byteball
sus redes mas reconocidas™. Otra especie de DLT es la Blockchain o cadena de bloques. En este
caso, las transacciones integran bloques que se encuentran enlazados entre si mediante la
utilizaciéon de criptograffa asimétrica. Existe, en efecto, un mecanismo de consenso
prestablecido que permitira validar las distintas operaciones ingresadas y crear confianza en el
sistema (y entre personas que no se conocen, sin necesidad que intermedie un terecero a esos

fines). Cada nodo, a su vez, cuenta con una copia idéntica del registro de transacciones y puede

23 Voshmgir, S. (2020). Token Economy: How the Web 3 reinvents the internet. Blockchain Hub Berlin, 2
edition, p. 51.
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controlar la validez de las mismas®. De esta forma, la informacion alli contenida no puede ser
alterada. De alli que la blockchain sea calificada como un registro inmutable. En rigor de verdad,
es tecnolégicamente posible alterar la cadena, pero sumamente dificil y costoso; es decir, es
mayor el incentivo de continuar la cadena que atentar contra ella. La blockchain mas popular es
la de Bitwin, probablemente por haber sido el motor que originé su nacimiento™. Satoshi
Nakamoto, nuestro héroe anénimo, publicoé en 2008 el White Paper titulado “A peer-to-peer
electronic cash system’™, explicando el funcionamiento de este novedoso sistema de pagos entre
pares, eliminando intermediarios y resolviendo el problema del doble gasto. En esa
oportunidad, nos dejé un mensaje mas que revelador sobre aquello que motivé su creacion,
integrando el bloque génesis: “The Times 03/ ]an/ 2009 Chancellor on brink of second bailouts for
banks™. Nada mas para agregat, Sefior Juez. El financiero fue el primer sector atravesado por
esta tecnologfa, acoplanose al auge -o como una expresiéon mas- de la Fintech. Pero su
desarrollo no fue lineal -tampoco lo es ni lo sera-. Existe una multiplicidad de aplicaciones
posibles (tantas como la creatividad del ser humano imagine) y una cantidad considerable de
industrias que ya fueron atrapadas por esta tecnologia. Entre ellas, cabe sefialar, al solo efecto
ejemplificativo, el mercado de seguros de la mano de las Insurtech, las telecomunicaciones, el
sector energético, los derechos de propiedad intelectual, la salud, la identidad digital, la

participacion ciudadana y el voto electrénico, la Smart Cities, entre tantos otros™.

2.2, Aproximaciones al universo del token digital
2.2.1. ¢Qué es un token digital?
El token digital puede ser definido como una representacion digital de valor emitida por

una entidad privada que funciona como medio de intercambio, unidad de medida o reserva de

24 Ibidem, p. 34.

2 Tapscott, D., Tapscott, A. (2016). “La revolucién Blockchain”. Valleta Ediciones, p. 26.

2 https://bitcoin.otg/bitcoin.pdf. Disponible: 10/10/20.

27 https://www.thetimes03jan2009.com/. Disponible: 10/10/20.

28 Preukschat, A. (Coord.), Kuchovsky, C., Gémez Lardies, G., Garcia, D., Molero, D. (2019). “Blockchain: la
revolucién industrial de internet”. Valleta ediciones, p. 31/94.
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valor”. De esta forma, todo activo fisico, existente en el mundo off-chain, digital y todo derecho
de uso, goce y disposicién sobre bienes de otra persona, puede ser tokenizado.

Entre sus multiples beneficios, cabe resaltar en esta etapa inicial del desarrollo, su
profundo sentido tecnodemocratico, por permitir el acceso a toda clase de activos, por toda
clase de inversores, posibilitando modelos de copropiedad fraccionada sobre bienes que

tradicionalmente no tenian esa aptitud3°.

2.2.2, Precision terminologica

Dato factico #1: es comun, en el incipiente devenir de todo intrumento tecnolégico, que
exista un alto grado de confusién terminologica. En este caso, es habitual la utilizacién de los
vocablos “criptoactivos”, “criptodivisas”, “criptos”, entre otros términos afines, como si
fueran sin6nimos.

Dato factico #2: esa confusion es tan solo la punta del iceberg (si es que todavia no fue
arrasado por los efectos del calentamiento global).

Dato factico #3: {No son sinénimos! Debemos sumergirnos en las profundidades del
analisis sobre su taxonomia para desentrafnar cual es su verdadera naturaleza juridica y conocer,
de esa forma, la esencia misma de nuestro objeto de estudio.

La utilizacién del lenguaje adecuado sera, entonces, una feliz consecuencia.

2.2.3. Breve historia del Token

Token es un término polisémico de origen anglosajon, cuya existencia precede
largamente al surgimiento de la blockchain. Puede representar una medida de valor econémico
o un derecho de acceso sobre un bien o servicio determinado. Por caso, un voucher de
comida, una tarjeta de regalo, fichas de casino, certificados de acciones, tarjetas de membresia,

un pasaje de avién o colectivo, etcétera’. El dinero en soporte papel y las monedas son

2 Heredia Querro, S. (2020). “Smart Contracts”. Ed. Cathedra Juridica, p. 213.

30 Mora, S., Bericua, M., (2019). “Algunas ideas sobre una eventual regulacién de las ofertas iniciales de security
tokens”, en “Fintech: Aspectos legales, T. II., Mora, S., Palazzi, P. (Comp.), Coleccién Derecho y Tecnologia,
p.191.

31 Ibidem, p. 192.
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igualmente distintas modalidades de tokens. ¢Cudl es la novedad entonces? El hecho que sea
digital, si. Pero ademas, el efecto potenciador o escalabilidad inherente a la tecnologia blockchain
utlizada con esos fines. Es que, historicamente, los #okens fueron emitidos y administrados por
una entidad central cuya misiéon consistié en asegurar su validez y brindar las medidas de
seguridad adecuadas para su correcto funcionamiento (por caso, los bancos centrales de los
distintos paises). En la era PSN (post-Satoshi Nakamoto), la validacién y seguridad de los
tokens es aportada por el propio funcionamiento de la red y particularmente, por el mecanismo
de consenso adoptado ab initie. En ese marco naci6 el fenémeno denominado tokenizacion de
activos, con efectos expansivos interjurisdiccionales debido a su particular modalidad de

implementacion a través del uso de la tecnologfa.

2.2.4. El fendmeno de la tokenizacion de activos

La tokenizaciéon es un proceso mediante el cual se emiten fokens que representan un
activo subyacente, que puede ser fisico o digital, para luego ser registrado en una blockchain y
facilitar, de ese modo, su negociacién o disfrute de los derechos inherentes a ese activo™. En
otras palabras, es la reproduccién digital de cualquier bien o instrumento financiero.

Este mecanismo permite lograr una mutiplicidad de beneficios, tanto para el sujeto

emisor como para el que adquiere los mismos>.

2.2.4.1. Beneficios para el sujeto emisor del token
(i) Incremento en los niveles de liquidez, por permitir la conversién de activos
iliquidos en liquidos™. En este aspecto cobra especial relevancia la divisibilidad propia del

token, y la posible venta fraccionada de activos (por caso, bienes inmuebles u obras de arte).

32 Ibidem, p. 191.

3 Fernandez Mader, N., Recondo, M., Minerva, D., Kriiger, C., “Fideicomiso, Securitizacién y representacion
digital de activos (tokenizacion)”, La Ley, 20/03/2020.

3 Laurent, P., Chollet, T. Burke, M., Seers, T., (2019). “The tokenization of assets is disrupting the financial
industry. Are you ready?”, Inside Magazine Issue 19, Part 2, From a core transformation/technology petspective,
Deloitte, p. 2.
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(ii)  Viabiliza la posibilidad de obtener financiamiento interno.”
(iii)  Permite obtener un spread sobre la venta del activo™.
(iv)  Crowdfunding aplicado en el marco de una blockchain como mecanismo de

recaudacion de dinero”.

2.2.4.2. Beneficios para los suscriptores del token digital

(i) Diversificacién de inversiones debido a la naturaleza misma del token digital.

(ii) Mayor transparencia, debido a la registracion en la blockchain de toda la
informacién relacionada con el token, con el activo subyacente, con los distintos titulares,
condiciones de emision, etcétera™,

(iii) Posibilidad de negociar los tokens en metrcados secundarios de activos digitales, a
nivel global™.

(iv) Beneficios derivados de la automatizacion de procesos a través de la
implementaciéon de Smart Contracts. Entre ellos, cabe destacar el pago de dividendos, las
votaciones de asamblea, la administracion de los bienes subyacentes, etcétera®.

(v)  Reduccién de costos, tanto para el emisor como para el suscriptor del token,
debido a la eliminacién de intermediarios'.

(vi)  Mayor accesibilidad, por permitir inversiones de bajo monto, debido a la alta

divisibilidad propia del token.*

% Fernandez Mader, N., Recondo, M., Minerva, D., Kriger, C., “Fideicomiso, Securitizacién y representacion
digital de activos (tokenizacién)”, La Ley, 20/03/2020.

36 Tbidem.

37 Ibidem.

38 Tbidem.

% Ibidem.

40 Tbidem.

41 Tbidem.

4 Laurent, P., Chollet, T. Burke, M., Seers, T., (2019). “The tokenization of assets is disrupting the financial
industry. Are you ready?”, Inside Magazine Issue 19, Part 2, From a core transformation/technology petspective,
Deloitte, p. 2.
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2.2.4.3. Prerrequisitos de funcionamiento

El debido funcionamiento de este mecanismo requiere la existencia de: (i) exvhanges
especializados en asset fokens; (1i) personas de confianza que puedan custodiar las Wallets con
capacidad para administrar multiples activos y/o que garanticen que cada usuario pueda
autoadministrar su propia Wallet; (iii) una regulacién clara sobre la materia®. Sin dudas, este

ultimo punto es el mas desafiante... pero ah? vamos.

2.2.4.4. ¢Securitizacion = Tokenizacion?

La securitizacién o titulacion de activos es un proceso para obtener financiamiento a
través de la emisiéon de valores negociables respaldados por activos que son normalmente
liquidos. Existen distintos medios para canalizar dicho mecanismo, siendo el fideicomiso
financiero el més representativo®.

La tokenizacién de activos, es cierto, reconoce una idéntica finalidad; pero difiere,
esencialmente, en el medio en que es implementada. Vale decir, su emision se realiza on-chain,
con el universo de consecuencias que esa situacion conlleva. Entre ellas, la posibilidad de crear
instrumentos de finalidad diversa, que no encuadran bajo la tradicional denominacién de
titulos valores.

Resultado: la tokenizacién de activos podria ser equiparada a una securitizacion en la
medida que el token pueda ser asimilado a un titulo valor. Parte del desafio sera, entonces,
establecer pautas que permitan determinar, en cada caso, cudl es la naturaleza juridica del

instrumento en cuestion.

4 Vosghmir, S. (2020). “Token Economy: How the Web 3 reinvents the internet”. BlockchainHub Berlin, 2
edition, p. 484

4 Fernandez Mader, N., Recondo, M., Minerva, D., Kriger, C., “Fideicomiso, Securitizaciéon y representacién
digital de activos (tokenizacion)”, La Ley, 20/03/2020. Alli mencionan la sociedad anénima de objeto especial, el
fondo comun de inversién (en especial, el fondo comun cerrado), los certificados de depésito argentinos
(Cedears), las obligaciones negociables garantizadas y, por excelencia, el fideicomiso financiero.
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3.TAXONOMIA DEL TOKEN DIGITAL

Los efectos transfronterizos y la escalabilidad de la blockchain nos imponen el deber moral
de buscar criterios medianamente homogéneos que permitan precisar la taxonomia del token
digital, si es que nuestra verdadera intencioén es conocer las bondades de la tecnologia aplicada
en todo su esplendor. ¢Por qué no sofiar con una convencién internacional sobre la materia
que sea fruto de la sinergia mundial y convergencia de criterios? Pero, paso a paso, diria mostaza.
Todo aporte contribuird a que los desarrolladores estén mejor preparados para disefiar el
sistema, que los inversores estén mas (y mejor) informados para tomar decisiones, que las
pymes, start ups 'y grandes empresas confien e implementen este instrumento en sus procesos
organizativos, productivos o de financiamiento, y fundamentalmente que los reguladores sepan
qué estan regulando. Este dltimo punto es determinante. Un conocimiento acabado sobre las
distintas propiedades del token digital constituye un requisito insoslayable previo a todo
intento regulatorio. Caso contrario, los efectos podran significar el deceso mismo de esta novel
figura juridica®. Manos a la obra entonces, pues: {No podemos dejatla morit!

Bajo este cuadro de situaciéon es que formulo el siguiente analisis morfolégico, que
permitira reconocer las principales propiedades del token digital, enfocado desde distintos
criterios clasificatorios. Vale decir, es una elaboracion enunciativa, sin pretender agotar todas

las posibilidades existentes.

3.1. Criterio #1: Protocol Tokens vs. App Tokens

Esta primera perspectiva es eminentemente técnica, siendo el criterio de distincién el
estrato dentro del cual es creado el token respectivo.

Los Tokens de Protocolo, también denominados Intrinsecos o Nativos, son cteados en
blockehains publicas y constituyen el incentivo recibido por los mineros como contraprestacion
por la actividad de validacion de los bloques realizada. De alli que sea considerado un elemento

esencial para mantener el buen funcionamiento del sistema. Sirven, ademas, para pagar los fees

4 Vosghmir, S. (2020). “Token Economy: How the Web 3 reinvents the internet”. BlockchainHub Betlin, 2
edition, p. 293.
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de transacciones realizadas en la red. Bitoin y Ether, las criptomonedas de las blockchains de
Bitcoin 'y Etherenm, respectivamente, encuadran bajo esta modalidad analizada. La dltima
nombrada se utiliza para costear el servicio prestado por la Etherenm Virtual Machine (EVM),
prevista para el procesamiento de swart contracts®.

Los App Tokens, en cambio, son creados por el emisor de acuerdo a pautas prestablecidas
mediante la utilizacion de un swart contract. De esta forma, se podria asignar al tenedor del
mismo un derecho de voto, de participacién, de uso o consumo de bienes o servicios
digitales*. En la practica, funcionan normalmente en la blockchain de Ethereun y son creados

mediante un swart contract denominado ERC20. Existen, a su vez, distintas categorias de App

Tokens, segun los derechos conferidos; cuyo analisis sera abordado seguidamente.

3.2, Criterio #2: Segun los derechos conferidos al titular

3.2.1. Derechos de propiedad

El token puede representar un derecho sobre un bien fisico o digital que es de titularidad
del tenedor del mismo. Por ejemplo, aquel cuyo activo subyacente es moneda FIAT,
commodities, una promesa para obtener un producto derivada de un crowdfunding, la descarga de

una cancion, acciones de una compaiifa o una pdliza de seguros®.

3.2.2. Derechos de acceso

Un token puede representar derechos de acceso limitados sobre bienes de titularidad de
otra persona, o servicios provistos por un tercero. Ejemplos de esta modalidad son el ticket
para ingresar a un concierto, el boleto para acceder al transporte publico, el carnet de socio de
un club, la habilitacién para ingresar o usufructuar los servicios provistos por una red, la

licensia para usar un soffware, etcétera®.

4 Ibidem, p. 296.

47 Heredia Querro, S. (2020). “Smart Contracts”. Cathedra Juridica, p. 216.

4 Vosghmir, S. (2020). “Token Economy: How the Web 3 reinvents the internet”. BlockchainHub Berlin, 2
edition, p. 188.

4 Ibidem, p. 188.
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3.2.3. Derechos de voto
Un token puede representar, ademas, un derecho de voto. Asi resulta, por caso, en el
caso de los accionistas que votan en la asamblea o de los fanaticos de un club de fatbol que

pueden votar sobre el disefio de la camiseta que sera utilizada por el plantel profesional.

3.3. Criterio #3: Objeto

3.3.1. Asset Tokens

Es un activo digital que otorga a su tenedor el derecho de adquirit o usar bienes
subyacentes, sean estos muebles, inmuebles, acciones, bonos, unidades de fondos de inversion,

* . Todo tipo de activo existente off-chain puede ser

productos estructurados o derivados
tokenizado, incluyendo commodities, obras de arte, real estate o securities. Habra que determinar, en
cada caso concreto, cual es la naturaleza juridica especifica del instrumento, fundamentalmente
para la eventualidad que pudiese ser considerado un valor negociable o security (especie de asset
token, conforme punto 3.2.3. del presente), pues en tal caso estara bajo la supervisién de la
autoridad bursatil. Ello dependera, por cierto, de la jurisdiccion aplicable, pues cada una tiene
su propio criterio (parte del problema aqui planteado). Relacionando esta modalidad con el
criterio clasificatorio precedente, cabe sefalar que el asse oken puede conferir tantos derechos
de propiedad sobre un bien o un derecho de acceso limitado sobre un bien de titularidad de un
tercero. Por ejemplo, el token que representa digitalmente una cantidad determinada de dinero
fiat, otorga a su tenedor un derecho de propiedad sobre la misma; en cambio, si el activo

subyacente fuese una licencia para utilizar un software determinado, el instrumento no confiere

un derecho de propiedad sobre el programa informatico sino tan solo un derecho de acceso.

3.2.2. Utility tokens & ICOs

Es un activo digital que otorga a su tenedor un derecho para acceder a servicios o

50 Fernandez Mader, N., Recondo, M., Minerva, D., Kriiger, C., “Fideicomiso, Securitizacién y representacion
digital de activos (tokenizacién)”, La Ley, 20/03/2020.
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aplicaciones determinadas a través de una infraestructura basada en blockchain®. De este
modo, el tenedor del instrumento adquiere un derecho de acceso (y no de propiedad) a un
servicio que sera prestado por un tercero, sea actual o futuro. Los uzility tokens son
normalmente comercializados a través de una Initial Public Offering 1CO); nombre que emula al
Initial Public Offering (IPO), prevista para las ofertas publicas de acciones o salidas a bolsa. Vale
decir, dicha denominacién es otro ejemplo de indebida utilizacién del lenguaje. En efecto, la
palabra inglesa Cozn (moneda, en castellano) no luce coherente con la esencia misma del
instrumento analizado, precisamente porque lo que se emiten son Zokens digitales y no
necesariamente monedas virtuales o criptomonedas. Serfa mas apropiado, en su lugar, haber
denominado al proceso (jo denominarlol) Initial Token Offering (ITO) u otro similar, pero
coherente con la esencia misma del mecanismo pertinente. El emisor del token publica un
White Paper describiendo integralmente el proyecto y la forma de llevarlo a cabo (basicamente,
indicara en qué consiste el mismo, cuales son los #okens a emitir, cual es la modalidad de
ejecucion de la propuesta, plazos, etc.). Entre los ICO's mas conocidos, cabe sefialar el propio
surgimiento de la red Etherenm, el caso The DAO que fuera referido al inicio, el propio de Z-
Cash, entre otros™. Sin embargo, cabe decir, ha sido frecuente la indebida utilizacion de este
instrumento con fines ilicitos™, o bien para encubrir la emisién de security tokens™. Sin petjuicio
de lo sefialado, entiendo que la comercializacién del instrumento a través de una ICO no
constituye un presupuesto insoslayable para calificar la figura como un ##/ity token. Esto es,
una persona podria emita un w#lity token con fines especificos y dirigido a personas
determinadas, sin que esa situacion altere su esencia. Por caso, el abogado que emite un utility

token para que determinados clientes puedan acceder a una consulta profesional.

3.2.3. Security Tokens & STOs

51 Ibidem.

52 Preukschat, A., Molina Jorda, J. (2019). “sCémo invertir en la blockchain?”
industtial de internet”, Preukschat, A. (Cootd)., Valleta Ediciones, p. 158/9.

53 Heredia Querro, S. (2020). “Smart Contracts”. Cathedra Juridica, p. 212.

54 Ibidem, p. 214.

en “Blockchain: La revolucion

>
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Tal como fue senalado precedentemente, cuando el asses foken recae sobre un valor
negociable, estamos en presencia de un security foken. En este caso, el tenedor mantiene una
expectativa de obtener un rédito econémico fruto de la actividad prometida por el emisor. Los
mismos representan un interés econémico en la organizaciéon que los emite, que puede incluir
el derecho a una participaciéon en los ingresos a ser generados, o a recibir participaciones
sociales a ser emitidas por la organizaciéon que los emite, o el derecho a votar en la toma de
decisiones de la organizacién que los emite, o a percibir una renta fija en el tiempo como otros

instrtumentos de deuda *°

Ello podria materializarse de diversas formas, como ser la
participacion en las ganancias de la compafia, la participacion social, etc.”. El proceso de
comercializacién del token se denomina Security Token Offering (STO), y tal como fue anticipado
precedentemente, esta sujeto al contralor de la autoridad bursatil de la jurisdiccién que sea. Las
exigencias son similares a las de una IPO, aunque el proceso es menos costoso”’, y su finalidad

es proteger al inversor calificado e indirectamente al mercado mismo, al romper la l6gica de la

informacién asimétrica.

3.2.4. Identity Tokens

Esta modalidad de token es utilizada para verificar informacioén personal del tenedor del
mismo. Ello, claramente, podtia configurar un requisito para ejercer el derecho contenido en:
a) un security token; por caso, para exigir el pago de dividendos derivados de una participacion
accionaria; b) un ##ility foken; por caso, para abordar un avién comercial; ¢) simplemente para

acreditar una situacion juridica determinada, como la identidad, profesion, estado civil, etc™.

3.2.5. Payment tokens

En este caso, no existe un bien subyacente sino que tienen un valor en si mismo, por la

o

5> Ibidem, o. 391.

5 Ibidem, p. 391.

7 Ibidem, p. 208.

8 Voshmgir, S. (2020). “Token Economy: How the Web 3 reinvents the internet”. BlockchainHub Berlin, 2
edition, p. 188.

5]

o
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confianza que genera el mecanismo que origind su creacion. Son habitualmente denominadas
criptomonedas y utilizadas como medio de pago, aun cuando no tengan curso legal en el

estado respectivo.

3.2.6. Ni blanco, ni negro: gris. Hybrid Tokens

Existen casos en que el instrumento redne las caracteristicas de un wfility, asset, security y/ o
payment token, sin que sea posible encuadrarlo dentro de una sola categorfa. Asi es que un token
que confiere un derecho a obtener un servicio encuadrarfa, en principio, como un ##lity token,
pero si a la vez otorga un derecho de participacién accionaria en la empresa emisora, entonces
esa combinacién se asemejaria mas a un security token’””. El caso argentino de Open 17ino es un
fiel reflejo de esta situacion®. Alli, el tenedor del token tiene un derecho para adquirir un
producto determinado (una botella de vino especifica). Hasta ahi, un asser foken cortiente.
Ahora bien, si luego de “canjeado” el vino, el tenedor del token completa un cuestionario
comentando cémo fue su experiencia, adquiere entonces una participacion sobre la compafia;
caracteristica que lo asemejaria a un security token. En fin... en nuestra bisqueda de aportar
claridad, nos encontramos (inevitablemente) con situaciones grises que exigen mucho mas de
nosotros, si pretendemos que exista confianza en la implementaciéon de este mecanismo tan

promisotio.

3.2.7.  Nuevas formas crecen...son tan atractivas: sobre las DAICOs y IEOs

En esta ocasion y asumiendo el riesgo de alejarnos momentianeamente del tema
propuesto (en pleno desarrollo), es oportuno sefialar que existen nuevos instrumentos de
inversion creados en el marco de la blockchain y comienzan ya a ser comunmente utilizados con
diversas finalidades. Refiero concretamente a las Descentralized Autonomons Organizations (DAO)
y su modalidad de comercializacion denominada Descentralized Autonomons Initial Coin Offering

(DAICO). En este caso, el protagonista estelar es el swart contract que regira el proceso desde la

5 Ibidem, p. 188/9.
60 https://www.openvino.org/. Disponible: 10/10/20.
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captacion de fondos hasta la ejecucion de las acciones destinadas a cumplir con los fines de su
creacion *' . Aclaracion al lector: no es ciencia ficcion. Es nuestra realidad. La discusion sobre
su naturaleza juridica lejos esta de haber sido zanjada. Seguramente amerite un tratamiento
especifico en otra oportunidad, pero sin dudas constituye la frontera del derecho societario.

En 2018, aparecié una nueva modalidad denominada Initial Exchange Offering (IEO), en la
cual directamente son los propios exchanges quienes realizan toda la gestion, desde la seleccion
de los proyectos, organizacion hasta venta de los fokens pertinentes; siendo frecuente que

utilicen, a esos fines, su propio token nativo™.

3.4.  Criterio #4: fungible vs no fungible

Un bien fungibles es aquel que puede ser sustituido por otro de la misma especie y
calidad. Presentan las siguientes dos propiedades elementales: (i) solo importa la cantidad. Esto
significa que las unidades de un bien fungible no son diferenciables entre si; (ii) cualquier
cantidad puede ser fusionada o dividida en una cantidad superior o inferior, sin que pueda ser
distinguida del resto”. Un asset token puede representar un activo fisico o digital que sea
fungible. Es decir, pueden ser sustituidos precisamente porque el bien subyacente es

sustituible. Normalmente, se los denomina erypto-commodities *

. A modo de ejemplo, cabe
sefialar al dinero fiat, la soja, el petroleo, etc.

Contrariamente, si los bienes subyacentes no son sustituibles por otros de la misma
especie, estamos en presencia de un token no fungible. En este caso, el instrumento es unico.
Piénsese, por ejemplo, en un documento de identidad ( que es, a la vez, un zdentity token), un
bien inmueble, obras de arte, un certificado, un diploma, el carnet de socio del Club Atlético

Belgrano, un derecho de voto, un ticket, un derecho de autor, informacién médica, etc. En el

afio 2013, Colored Coins fue uno de los proyectos pioneros en vincular un token con una

61 Heredia Querro, S. (2020). “Smart Contracts”. Cathedra Juridica, p. 220.

62 Ibidem, p. 229.

9 Voshmgir, S. (2020). “Token Economy: How the Web 3 reinvents the internet”. BlockchainHub Betlin, 2
edition, p. 304.

64 Ibidem, p. 188.
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propiedad tnica, utilizando Bifoins para representar acciones, bonos, commuodities o garantias
sobre una casa @ . Pero la evolucién es constante. En 2017, apareci6 el token ERC-721 en la
blockchain de Ethereum, con el objetivo de ser intercambiables pero con la particularidad de ser
tokens no fungibles. Dado que permiten la inclusién de metadata sobre un activo e
informacién sobre su titular, fueron (y son) sumamente exitosos para representar obras de arte
y bienes coleccionables.

Un utility token, por otra parte, podria igualmente ser fungible o no fungible dependiendo
la naturaleza misma del servicio prometido.

La situacién es mas compleja cuando analizamos el caso de payment tokens que no cuentan
con un activo subyacente. El caso paradigmatico es el de Bizoin. Una primera lectura indicaria
que son tokens fungibles. Un bizcoin equivale a otro; son perfectamente sustituibles. Ahora
bien, cabe al menos preguntarse: ¢Podria incidir el hecho que exista la posibilidad de realizar
una trazabilidad absoluta del token pertinente? ¢Es lo mismo recibir un bitcoin que fue en
algun momento utilizado con fines ilicitos que otro que no lo fue? El poder de big data podtia
relacionar la direccién de Bitcoin de una persona publica (un estafador, por ejemplo) y quedar,
en consecuencia, sus bitcoins identificados en una lista negra®. Suficiente, a mi entender, para

alterar la fungibilidad propia del bien. La discusién, de todos modos, queda abierta.

3.5. Criterio #5: divisible vs. no divisible

Esta perspectiva esta sumamente emparentada con el criterio desarrollado en el punto
precedente. Si el token admite fraccionamiento, entonces sera divisible, sea que exista o no un
activo subyacente. Por caso, un bitcoin se subdivide en dos medios bitcoins. En caso de tratarse
de un asset foken, si el bien subyacente es divisible también lo sera el instrumento. Ahora bien,
aquellos bienes gff-chain que normalmente son indivisibles, pueden ser fraccionados a través del
token digital. Esta divisibilidad constituye uno de los grandes beneficios de la tokenizacién de

activos, al convertir en liquidos bienes que tradicionalmente no lo son y permitir, ademas,

% Ibidem, p. 320.
% Ibidem, p. 194.
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optimizar su accesibilidad, traducido en un fuerte impacto inclusivo y democrético”’.

3.6. Criterio #6: libremente transmisible vs intransmisible vs transmisibilidad
restringida

Los tokens pueden ser libremente transmisibles, no transmisibles o de transmision
restringida. Habra que precisar la situacion de hecho especifica para determinar cual es la
naturaleza del token en cuestion. Por ejemplo, si fuese un zdentity token, no sera transferible. Lo
propio sucedera cuando el derecho otorgado por el instrumento sea retirar a los nifios de la
escuela; pero podria suceder, en ese supuesto, que se haya autorizado la transferencia de esa
facultad a terceras personas determinadas, durante un periodo de tiempo determinado, o bajo
condiciones especificas previstas de antemano, y en tal caso habria una transmisibilidad
restringida. Si es un asset foken cuyo activo subyacente es una obra de arte o un vehiculo,
entonces sera, en principio, libremente transmisible. En definitiva, habra que analizar cada caso
en particular para conocer las propiedades del instrumento en cuestion.

3.7. Criterio #7: emision limitada vs emision ilimitada

Esto dependera de la estrategia y finalidad perseguida por el emisor del token. En el caso
de Biteoin, por ejemplo, se emitiran 21 millones de tokens de forma progresiva, de acuerdo a un
mecanismo prestablecido en el protocolo. Los asset fokens, por otra parte, son naturalmente
limitados por los activos subyacentes que respaldan a los mismos®. Esta cuestién podria influir
en la fungibilidad del bien y desde luego, en los efectos que podria ocasionar dentro de una

relacién juridica determinada.

3.8. Criterio #8: token durable vs no durables
Esta cuestion esta directamente relacionada con la blockchain que da origen al token. En
caso que la misma sea resiliente ante posibles ataques o censuras, entonces el token serd

durable. O tendra un valor medianamente estable a largo plazo. Ello, vale aclarar, es

7 Ibidem, p. 191.
8 Ibidem, p.198.
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independiente de la posible fluctuacion del valor del token. La durabilidad hace a su existencia
y no a su existencia. El caso de bitcoin es una clara representacion de esta categoria. El opuesto
serfa, por ejemplo, el token creado en el marco de una blockehain con un débil mecanismo de

consenso, expuesta, en consecuencia a probables ataques de terceros.

3.9. Criterio #9: Token flow

Habra que analizar la motivacion detras de la creacion del token, a los fines de su debido
encuadre legal. En caso que haya sido con un propésito determinado, la vida del token fluye de
forma lineal. Una ficha de casino entra bajo este supuesto; cuando el jugador se retira del
establecimiento, se extinguen sus Zokens, luego de haber sido canjeados por dinero fiat. Lo
propio sucede cuando una persona aborda un avién, si el pasaje estaba tokenizado. Por otra
parte, aquellos fkens que pueden ser intercambiados indefinidamente, sin una fecha fija de
vencimiento, fluyen de forma circular. Se encuentran, en esta categoria, la mayorfa de los asset
tokens que son transferibles y no tienen fecha limitada de duracion. Por caso, inmuebles, arte,

etc®.

3.10.  Criterio #10: Purpose Tokens

En este caso, el token es programado con el propésito de incentivar una nueva
modalidad de creacién de valor colectivo. Puede estar orientado a buscar un comportamiento
individual determinado o contribuir a un objetivo comtn de un grupo de personas’. Por caso,
la criptomoneda Climatecoin CO2 token, cuya finalidad de creacién fue contribuir con

acciones destinadas a evitar el cambio climatico’.

4. SECURITY, UTILITY, ASSET & PAYMENT TOKENS: ANALISIS DE
DERECHO COMPARADO

0 Ibidem, p. 198/9.
70 Ibidem, p. 198.

™ https://icoholder.com/es/climatecoin-2443. Disponible: 10/10/20.
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4.1. El Security Token bajo la 6ptica norteamericana

En el pais del norte siguen aplicando un viejo criterio dispuesto en un fallo judicial para
determinar cuando un token judicial debe ser considerado un security. La cuestion no es menor,
dado que si asf fuere, su emisién estara sujeta al control de la autoridad bursatil; en este caso,

de la Securities & Exchange Commission (SEC).

4.1.1. The Howey Test

En 1946, la Suprema Corte de Justicia de Estados Unidos resolvio la causa: “Securities &
Exchange Commission v. W.J. Howey Co. Et Al - No. 843”7, estableciendo los criterios para
determinar cuando un bien debe ser considerado una security y sujeto, en consecuencia, a la
regulacion de la SEC.

Anticipo al lector: fue un verdadero /leading case que todavia sigue aplicaindose y renové su
vigencia con la aparicion de los fokens digitales.

Vamos a los hechos.

The Howey Company era duefia de un campo apto para la cosecha de citricos en el estado
de Florida. I.a empresa conservaba bajo su propiedad la mitad del terreno y vendia la otra
mitad, como herramienta para financiarse para futuras inversiones. Esto lo hacfa a través de un
precio fijo por hectirea o fraccién menor, estableciendo una garantia con los compradores
para asegurarse el pago. Paralelamente, los compradores podian celebrar un contrato de
servicio con Howey-in-the-Hills Inc., a los fines que ésta se encargue de la siembra, cosecha y
promocioén de los citricos. Si bien no era una imposicion, de acuerdo a la realidad del negocio
ofertado, esto era lo que normalmente sucedfa (los destinatarios de la oferta no eran expertos
en cuestiones agricolas). En efecto, durante los afios previos al juicio relacionado, esta empresa
se habia encargado de realizar esa gestion para el 85% de las ventas realizadas por The Howey
Company. Es decir: en los hechos, vendian el combo completo, con gaseosa y papas grandes y

eso fue determinante en el resultado del litigio (spoiler aleri).

72 https://www.loc.gov/item /usrep328293/. Disponible: 10/10/20.
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Basicamente, la cuestion que debi6 resolver el Alto Tribunal fue si dichas transacciones
(operacion de real estate, mas garantia, mas contrato se servicio), constituian o no un znwestment
contract (contrato de inversion), en los términos de la Security Act, Section 2 (7). Si la respuesta era
afirmativa, esa operatoria debia someterse a la regulacion de la SEC.

Lo que nos deja ese fallo son los siguientes cuatro presupuestos que deben estar
presentes para afirmar que existe efectivamente un “znvestment contracf” y, por ende, una security
sujeta a la regulaciéon de la SEC: i) una inversion en dinero; ii) una empresa comun; iii) una
expectativa razonable de obtener una rentabilidad; iv) que esa ganancia sea derivada solamente
del esfuerzo de personas distintas al inversor”.

Ese fue el razonamiento efectuado por la Corte para considerar que las operaciones
realizadas por las demandadas, interpretadas de forma conjunta y en su debido contexto,
debfan ser encuadradas bajo la figura de un imvestment contract y por tanto, sometidas a la
regulacion de la autoridad bursatil.

4.1.2. Paréntesis y una breve pregunta al lector: Brave New World por
analogia y sun poco de oportunismo?

En 1932, Aldous Huxley publicé la novela futurista Brave New World (Un Mundo Feliz),
anticipando el desarrollo de la tecnologia reproductiva. Nada menos que 88 afos atras. Fue
verdaderamente un previsot, pues todo ello era algo absolutamente impensado en esa época
(ciencia ficcién pura y dura) y sin embargo, hoy, parte de eso que proponia, se convirtié en
realidad (y mas también). Aplausos para el gran Aldous, que ademas nos dejé buena literatura.
El caso “Howey” es de 1946 y sorprendentemente (o no) sigue estando vigente. Es mas, como
dije anteriormente, es actualmente adoptado para definir si un token digital es o no un security.
Aplausos para esa integracion de la SCOTUS ™y su vision Huxlesiana de la historia. Hasta aca,

todos méritos, pero... ¢Qué dice la propia autoridad regulatoria sobre este aspecto? Nada dice,

73 “An investment contract for purposes of the Securities Act means a contract, transaction or scheme whereby a
person invests his money in a common enterprise and is led to expect profits solely from the efforts of the
promoter or a third party, it being immaterial whether the shares in the enterprise are evidenced by formal
certificates or by nominal interests in the physical assets employed in the enterprise.”

4 Supreme Court of the United States
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o casl nada; al menos oficialmente. Es que la SEC nunca determiné formalmente un
mecanismo idéneo para establecer cuando un activo digital es una security. ¢Motivos?
Probablemente esté comoda dentro de la flexibilidad propia del criterio adoptado; quizas
advierte que la tecnologia no llegd a su punto de maduracién suficiente para permitir realizar el

enfoque juridico adecuado.

4.1.3. “The Lemons Problen?” o el problema de la informacion asimétrica

Las entidades regulatorias del mercado de activos digitales tienen el deber de superar el
problema derivado de la informacién asimétrica. O, en palabras de George A. Akerof, evitar #he
lemons problem. Ese economista norteamericano y profesor de la Universidad de California,
public6 un research paper titulado “The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market

Mechanism” 7

, para ilustrar como el desconocimiento por parte del comprador sobre la calidad
del bien objeto de interés influye negativamente en el devenir del mercado. Funciona,
basicamente, de la siguiente manera:

(@) los compradores de automoviles usados no pueden distinguir cuindo el mismo es
de buena calidad (a “peach”, en inglés, cuya traduccion al castellano es durazno) y cuando no lo
es (a “Jemon”, o limén en castellano)”;

(b) por ello, estarian dispuestos a abonar por el bien trespectivo un precio fijo
equivalente al término medio entre los mismos;

(c) los vendedores, sin embargo, si conocen la calidad del producto que comercializan;

(d) de este modo, solo procedetian a vender el mismo cuando se trate de un lewon y
nunca cuando se trate de un peach;

() eso provoca el retiro de los vendedores de peachs del mercado;

(f) el precio que pagarin los compradores decrecera de forma propotcional a la

disminucién de la oferta de peachs;

> https://viterbi-web.usc.edu/~shaddin  /cs590fa 13 /papers/AkerlofMarketforl.emons.pdf.  Disponible:
10/10/20.
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(g) esa situacién generardi un nuevo éxodo de vendedores de “peachs” y asi
sucesivamente, deteriorando considerable y persistentemente el valor mismo del mercado.

Moraleja: si te gusta el durazno.informa adecuadamente.

Esa teorfa es ciertamente aplicable al mercado de activos digitales. Debe existir un
mecanismo que permita que el inversor pueda conocer razonablemente cuando la oferta de
tokens proviene de una empresa seria y cuando el oferente es un improvisado (o directamente,
un estafador). Caso contrario, el mercado nivelara necesariamente hacia abajo, provocando el
inevitable retiro de los buenos jugadores. Esto, vale aclarar, sera asi solamente cuando estemos
frente a un foken digital que pueda ser encuadrado como security, pues tal es el ambito de
actuacién de la SEC. De allf la importancia de delimitar claramente su naturaleza juridica; lo

cual justifica el granito de arena aportado mediante esta entrega.

4.1.4. The Framework for investment contracts analysis of digital assets

El 3 de abril de 2019, el Centro Estratégico para la Innovaciéon y la Tecnologia
Financiera dependiente de la SEC (The Strategic Hub for Innovation and Financial Technology and
Financial Technology) elabor6é un marco de referencia (“I'he Framework”) para determinar cuando
el activo digital debe ser considerado un znvestment contract y, en consecuencia, un security”.

iNo! Esto no contradice lo anterior en absoluto. En esa ocasion, se aclardé expresamente
que: a) el mismo representa una vision personal de los directivos y no de la institucion en sf; b)
no constituye una norma o regulacioén de la SEC; ¢) la SEC no aprobé ni rechazé su contenido;
d) no modifica ni reemplaza ninguna ley vigente " . Una gambeta de potrero.

La intencién expresada es servir como una herramienta analitica que permita que los

agentes del mercado puedan asesorar debidamente sobre la ley aplicable en la oferta, venta o

76 https://www.sec.gov/files/dlt-framework.pdf. Disponible: 10/10/20.

77 https:/ /www.sec.gov/news/public-statement/statement-framework-investment-contract- analysis-digital-
assets##:~:text=Public%20Statement-
Statement%2000%20%E2%80%9CEramework%20for%20'Investment,Contract'%20 Analysis%02
00f%20Digital %20 Assets %0 FE2%80% 9D &text=The%20framework%20is%20not%20intended ,0f%2
0a%20particular%20digital%020asset. Disponible: 10/10/20.
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reventa de un activo digital en particular, sin pretender constituirse en una enumeracion
exhaustiva de la security act. Para ello, establece de algin modo pautas valorativas para distintos
supuestos facticos con miras a determinar si se encuentran presentes los presupuestos
contenidos en Howey Test”.

El problema es, quizas, que cae en una excesiva casuistica que no se condice con la real

necesidad buscada, que es, precisamente, dar previsibilidad al mercado.

4.1.5. La Token Taxonomy Act

El 09 de abril de 2019, se present6 ante el Congreso de los Estados Unidos la Token
Taxonomy Act”, sin que haya sido aprobada todavia. De todos modos, esta al caet, o al menos,
€sO esperamos.

La norma brinda las siguientes definiciones:

a) Token digital: es una unidad digital que: A) Es creada: (i) como respuesta al
proceso de verificacion o recopilaciéon de transacciones propuestas; ii) de conformidad a las
reglas de implementacién y suministro de las unidades digitales, que no pueden ser modificadas
por una sola persona o personas bajo un control comun; (iif) como una asignacién inicial de
unidades digitales que, de otro modo, se crearan conforme lo establecido en la clausula i o ii.
B) Tiene un historial de las transacciones que: (i) se registra en un libro de contabilidad
digital distribuido o en una estructura de datos digitales en la que el consenso se logra mediante
un proceso matematicamente verificable; y (if) una vez alcanzado el consenso, se resiste a la
modificacién o manipulaciéon por parte de una sola persona o grupo de personas bajo control
comun; C) Sea susceptible de ser transferido entre personas sin un custodio intermedio;
y D) No es una representacion de un interés financiero en una empresa o sociedad,
incluido un interés de propiedad o participaciéon en los ingresos. (el resaltado no se

corresponde con el original)

8 https://www.sec.gov/corpfin/framework-investment-contract-analysis-digital-assets.
Disponible: 10/10/20.
7 https://www.congtess.goV /bill/116th-congress/house-bill /2144 /text. Disponible: 10/10/20.
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b) Unidad digital: es la representacion de derechos econdmicos, de propiedad o de
acceso que se almacenan en un formato legible por computadora.

c) Moneda digital: es la representacion digital de valor utilizada como medio de
intercambio y que no es dinero en los términos de la Section 988 del Internal Revenne Cod.

Ademas, establece que los tokens digitales no son sewmrities, en los términos de las
Securities Act de 1933 y 1934. ;Dato no menot!

El proyecto, ademas, dispone una exencién fiscal para el intercambio de monedas
digitales y establecer un minimo no imponible para las ganancias originadas por la venta de
monedas digitales.

Esta historia continuara.

4.1.6. Una propuesta complementaria: “The Bahamas Test” y “Substantial
Steps Test”

Reitero, el criterio adoptado en el caso “The Howey Company” sigue vigente: para
determinar si un activo digital es un security, habrd que analizar si estan reunidos los cuatro
presupuestos alli identificados. Sin embargo, en ocasiones, es todo un desafio encuadrar
juridicamente cada sitacion especifica dentro de los mismos. Ello motivé la creacion del
“Framework” analizado precedentemente y también una propuesta alternativa, ideada por los
profesores Henderson, Raskin y Marks, de las Universidades de Chicago y Nueva york, que
explicaré seguidamente™.

Para simplificar la lectura y refrescar la memoria, recordamos que “The Howey Test” exige
la presencia de los siguientes cuatro requisitos: i) una inversion en dinero; ii) un
emprendimiento comun; iii) la expectativa de obtener una rentabilidad econémica; iv) que esa
ganancia sea obtenida mediante el esfuerzo de terceros distintos al inversor. El foco, en este

caso, estara puesto en los ultimos dos nombrados.

80 Henderson, T., Raskin, M., Marks, M. (2019). “A regulatory classification of digital assets: toward an
operational Howey Test for cryptocurrencies, ICOs, and other digital assets”.
Columbia Business Law Review. Disponible en: https://sstn.com/abstract=3265295 el 10/10/20.
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4.1.6.1. The Bahamas Test
William Hinman, Director de la SEC, pronuncié un discurso en Junio de 2018,

' . Manifestd, concretamente, que si un activo digital se

relacionado con esta cuestion
encuentra suficientemente descentralizado, entonces no cumple con la exigencia “efforts of
others”

establecida en el /leading case antes relacionado. En tal caso, los inversores no podrian
haber tenido ninguna expectativa que una persona o un grupo de ellas tenga a su cargo las
gestiones conducentes al desarrollo de la actividad prometida. Es decir, la rentabilidad
prometida o esperada no sera producida por la gestion de terceros determinados o
determinables. De ello deriva que no pueda calificarse a esa inversion como un znvestment
contract (€rgo, un security), en los términos de la Security Act de ese pais. Resultado: la emision del
token no estara bajo la supervision de la SEC.

El tema sera definir cuando el instrumento se encuentra suficientemente descentralizado.
Para ello es que los autores proponen aplicar “The Bahamas Tesf’. Funciona, basicamente,
respondiendo el siguiente interrogante: ¢Si los oferentes deciden instalarse en Bahamas o
directamente no se presentan a trabajar -como hizo el gran Satoshi-, dejarfa de existir el
proyecto? Si la respuesta es negativa, entonces el instrumento esta suficientemente
descentralizado y no existe riesgo de fraude para los inversores.

Veamos su aplicacion en casos emblematicos:

a) El caso de Bifwin no presenta mayores dudas: no es un seaurity. Asi lo sefiald
Hinman en el discurso mencionado precedentemente®. Nakamoto presenté una idea
(revolucionaria, por cierto). Luego la materializé (todo emprendedor sabra dimensionar la real
importancia de la accién). Pero no efectué ninguna promesa ni tenfa obligacién alguna con el
proyecto. Nadie esperaba nada de ¢l (nobleza obliga: nada mas de ¢l) y nada mas hizo: a los

pocos afios desaparecid, sin que haya tenido otra participacion en la blockchain. Cierto es que

81 https://www.sec.gov/news/speech/speech-hinman-061418. Disponible: 10/10/20.

82 “When I look at Bitcoin today, 1 do not see a central third party whose efforts are a key determining factor in the enterprise”.
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todavia mantiene en su poder un monto estimado de 980 mil BTC. De esta forma, aplicando el
método propuesto, concluimos que el Bitwoin es un instrumento suficientemente
descentralizado y no puede ser considerado, en consecuencia, un security.

b) La segunda criptomoneda predominante es el Ether, creada por Vitalik Buterin en la
blockehain de la red Ethereum. A esa genialidad debemos, en gran medida, la materializaciéon de
los Swmart Contracts. Pero ese es otro cantar. En esta instancia, cabe seflalar que Buterin
promociono la red mediante una venta anticipada con la promesa de crear el software pertinente.
Bajo esa mirada, la red Etherenrz no aprobaria el Babamas Test. En otras palabras: si Vitalin
hubiese decidido abandonar todo y mudarse a las sierras de Coérdoba, los inversores se
hubieran quedado con las manos vacias. Es que ellos dependian del esfuerzo del promotor
para obtener la rentabilidad buscada. De todos modos, jmomento! No estamos afirmando que
el ether haya sido un security (menos aun que lo sea actualmente), sino tan solo que, aplicando
este método referido, validamos la existencia de uno solo de sus requisitos, que debe
necesariamente estar acompafados por los tres restantes. A esta altura, es importante recordar
que el propio Hinman resalté la mutabilidad propia de los activos digitales™. Bajo esa mirada,
el Ether podria haber iniciado siendo un security y luego sencillamente dejar de setlo.

c) El caso de The DAO es mas complicado. Su escencia no fue ser un venture capital
comun y corriente, sino que los miembros de la comunidad Etherenm utilizaron Slock.it, un
coédigo informatico de referencia, para crear un Swart Contract en esa blockchain, que adoptarfa
directamente todas las decisiones de inversiéon. Una rapida mirada podria indicarnos que existe
un instrumento suficientemente descentralizado. Pero la SEC, sin embargo, no lo entendié asi.
Manifesto, en efecto, que los organizadores estaban ofreciendo securities no registradas * . Para

asi decir, sefial6 como determinante el rol ejercido por los Curators, que son un grupo de

85 “Can a digital asset that was originally offered in a securities offering ever be later sold in a

manner that does not constitute an offering of a security?” In cases where the digital asset represents a set of rights that gives the holder
a financial interest in an enterprise, the answer is likely “no.” In these cases, calling the transaction an initial coin offering, or “1CO,”
or a sale of a “token,” will not take it out of the purview of the U.S. securities laws. But what about cases where there is no longer any
central enterprise being invested in or where the digital asset is sold only to be used to purchase a good or service available through the
network on which it was created? 1 believe in these cases the answer is a qualified “yes”... .
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personas elegidas por Slock.it para gestionar algunas cuestiones relacionadas con The DAO.
Entre otras, debian registrar todas las direcciones de Ethereum que podrian recibir Ethers de la
DAO. Sin esto o sin ellos, el proyecto hubiera quedado trunco, lo que equivale a decir: no
hubieran aprobado Babamas Test. Pero el analisis debe ir incluso mas alla de los Curators. Es
mas, para asi probarlo, esa figura es ahora eliminada de plano. Los inversores depositan su
confianza en el Swmart Contract, que se encargara de todo. Esta claro que este no se puede ir a
Bahamas ni a la localidad de La Granja pero tranquilamente podtia suceder que el mismo sea
hackeado o tenga alguna falla en el codigo. En tal caso, ¢No debiéramos equiparar al Swart
Contract con ese “efforts of others” o “esa gestion de un tercero” exigido por Howey Tes? Entiendo
que si. Esto fue, en efecto, lo que sucedié con The DAO: un hacker -tal vez no sea esa la
calificacién apropiada- aprovechd un permiso contenido en el propio cédigo informatico y lo
utilizé en beneficio propio. El resultado, bien resumido: se frustrd el proyecto. La SEC, al

enos, fue conte ativa y no aplico sanciones.
menos, fi ntemplati n li ncion

4.1.6.2. Substantial Steps Test

Esta prueba esta destinada a validar la existencia de la razonable expectativa de
rentabilidad, como presupuesto exigido por Howey Test.

Actualmente, la SEC analiza una multiplicidad de factores que pueden incidir a los fines
de determinar la efectiva existencia de una expectativa de ganancia. Asi lo aplicé en el caso
Munchee: “Determining whether a transaction involves a security does not turn on labeling - such as
characterizing an 1CO as involving a ‘utility token’ - but instead requires an assessment of ,,the economic
realities underlying a transaction’. Uno de los factores analizados es la relacion que existe entre los
compradores finales con los revendedores. Este mecanismo, sin embargo, no es confiable. El
problema fundamental deriva de que las intencionalidades subjetivas admiten intereses
diversos. Lo que para algunos puede ser un znvestment contract, para otro puede que no lo sea.

Entonces, ¢(Doénde enfocamos la mirada? Un tenedor de Etber tiene solamente una expectativa

8 https://www.sec.gov/litigation/admin /2017 /33-10445.pdf. Disponible: 10/10/20.
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de ganancia. Otro lo adquiri6 para que funcione un Swart Contract. Un tenedor de un MBT 20
tacha los dias en el calendario esperando que el vino organico esté listo para maridarlo con una
buena entrana a la parrilla. Otro lo hace con la expectativa que el mercado revalorice el mismo.
¢Cuantos revendedores seran suficientes para que el instrumento sea un considerado un
security? En cualquier caso, si la mira apunta hacia alli, se genera un gran problema para los
oferentes, que estaran obligados por la intencionalidad de los inversores sin que puedan hacer
nada al respecto. Probablemente por este motivo es que la SEC analiza, en cambio, cual es la
intenciéon de los oferentes. En resumidas cuentas, si el bien es promocionado haciendo
hincapié en los beneficios econdémicos que traera aparejado para el comprador, entonces el
bien es un security. Esto, sin embargo, no resulta plenamente util dentro del mercado de activos
digitales. L.as ICO son consideradas en si mismas como una oportunidad para obtener
ganancias, independientemente del marketing que se haga. Por eso, el método adoptado es
insuficiente, o al menos no brinda el grado de certeza requerido para optimizar el
funcionamiento de la figura.

La propuesta realizada para determinar si el activo fue adquirido para obtener una
ganancia es denominada Substantial Steps Test (Prueba de los pasos importantes). Basicamente,
consiste en responder el siguiente interrogante: sestan los promoteres adoptando, de buena fe,
todos los pasos necesarios destinados a la produccién de un producto o servicio que generard
una utilidad para algunos adquirentes, distinta a su valor de reventa o rentabilidad econémica?
Sila respuesta es positiva, entonces el bien no es un security. Es destacable de esta propuesta
que la misma fomenta a que los emprendedores cumplan integralmente con los distintos pasos
inherentes al proceso productivo.

4.2. El Reino Unido y su Guidance on Cryptoassets

En enero de 2019, la Financial Conduct Authority (FCA) publicé un informe denominado
Guidance on cryptoassets, estableciendo un marco de referencia sobre operaciones que involucren

activos digitales, a efectos de brindar informacién adecuada a los distintos interesados.
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Allf se establecio la siguiente categorizacion de los tokens digitales™:

a)  Exchange tokens: Son utilizados como medio de intercambio y no estin respaldados
por ninguna autoridad central. Constituyen, normalmente, una herramienta descentralizada
para comprar o vender bienes y servicios sin participaciéon de los intermediarios tradicionales,
como son, por ejemplo, los bancos comerciales.

La actividad de compra y venta de exvhange tokens no esta sometida al contralor de la
FCA.

El organismo aclaré que esta modalidad de token no constituye dinero de curso legal en
el Reino Unido, ni tampoco es considerado dinero (por el momento), aun cuando sea utilizado
con fines similares. En rigor de verdad, sefialé que son pocos comercios los que aceptan estos
tokens como medio de pago.

Considerd, ademas, que el hecho que el token sea adquirido con una especulacién
financiera de obtener un rédito econémico por el incremento de su valor en el mercado de
criptoactivos, no es suficiente para ser considerado security, ni estar, en consecuencia, sometido
al control de su autoridad.

b)  Security tokens: Son instrumentos de inversion, que confieren a los tenedores algunos
o todos los derechos conferidos a los accionistas o tenedores de titulos de deuda. Refiere al
instrumento que otorga una posicion de duefio dentro de una entidad, o la calidad de acreedor,
u otros derechos de propiedad o dividendos. Los security tokens otorgan ciertos derechos que
son normalmente asociados con las securities tradicionales y de alli que sean calificados de bajo
esa misma figura.

Estan comprendidos dentro de la 6rbita de supervision de la FCA.

c)  Utility tokens: Son aquellos que otorgan a los tenedores un derecho de acceso a un
bien o servicio actuales o futuros. Solo quedara bajo el control de la FCA en tanto pueda ser

considerado dinero electronico.

86 https: //www.fca.org.uk/publication/ consultation/cp19-03.pdf. Disponible: 10/10/20.
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4.3. El Crypto Valley Suizo

La Confederaciéon Suiza es comunmente denominada “Crypto VValley”, por el rapido
desarrollo que experimenté el ecosistema blockchain en ese pais. En 2018, la Swizz Financial
Market Supervisoty Authority (FINMA) * dict6 lineamientos relacionados con el marco
regulatorio correspondiente a la emision de ICOs, con fines de crear condiciones adecuadas
que permitan erigirse como un pafs lider para companias Fintech y Blockchain. Alli efectud la
siguiente clasificacion de los zkens:

a)  Asset Tokens: Son aquellos que representan activos como lo son un débito o un
derecho sobre el capital del emisor. Prometen, por ejemplo, una participacién en los futuros
dividendos de la compania. Los #kens que permiten la comercializaciéon de activos fisicos en la
blockehain también caen dentro de esta categoria. Bajo esta modalidad, predomina la finalidad
de inversiéon o especulativa en cabeza del comprador. A diferencia del payment token,
representan activos fisicos reales gff-chain. Concretamente, podria consistir en cualquier derecho
creditorio, o derecho de membresia. Por ejemplo, algunos asset fokens prometen una
participacién en los dividendos futuros de una compania. Dependiendo de su funcion
econémica, podria representar un derecho de participacion, un bono o un instrumento
financiero derivado. Esta categorfa también podria incluir Zokens que permitan la
comercializacién de activos fisicos dentro de la blokchcain, como por ejemplo commodities.

b)  Utility Tokens: Otorgan a su tenedor un derecho de acceder a un servicio o
aplicaciéon digital provisto por la blockchain. Dependiendo de su forma, podria ser comparado
con vouchers o llaves que podrian ser requeridas por servicios contractuales adeudados. Al igual
que los asset tokens, estan basados en una relacién contractual. Sin embargo, son generalmente
securities no certificadas, debido a que los derechos conferidos son fungibles. No pueden ser
consideradas securities, a diferencia de los asset fokens. Sin embargo, si un token es emitido para
captar fondos para constituir una empresa o iniciar un desarrollo que no proveera servicios

hasta una fecha futura, no es considerado un w#lity ab initio, sino un asset token. La finalidad del

87https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/1bewilli

gung/fintech/wegleitung-ico.pdfrla=en Disponible: 10/10/20.
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emisor sera recaudar fondos y la del comprador, invertir en el proyecto o especular con esa
oportunidad. Por tal motivo, en tal caso estara bajo el control de la autoridad bursatil.

c) Payment Tokens: Son aquellos con aptitud para ser utilizados, actualmente o en el
futuro, como medio de pago para adquirir bienes o servicios.

d)  Hybrid Tokens: Son tokens que comparten caracteristicas comunes a un asset foken y
un wtility token. En tal caso, podrian aplicarse acumulativamente los requisitos de la ley de

mercado financiero.

4.4. Avec nous, La France

El Ministro de Economia y Finanzas de Francia, Bruno Le Maire, expres6 que ese pais
tiene planes de convertirse en un centro importante de criptoactivos. Y ya han avanzado en ese
sentido, al ser pioneros en regulacion de la blockchain, habiéndola incorporado dentro de la
amplisima PACTE Lo o Ley PACTEY.

Alli definen al Token como todo activo intangible que representa, de forma digital, uno o
mas derechos que pueden ser emitidos, registrados, almacenados o transferidos mediante un
dispositivo electrénico compartido, permitiendo identificar al duefio del activo respectivo, sea
de forma directa o indirecta®.

La Autoridad Francesa de Mercados Financieros (AMEF) establecié la siguiente
clasificacion de los tokens digitales:

a)  Utility Tokens: Aquellos que otorgan el derecho a usar la tecnologia o los servicios
distribuidos por el promotor de la ICO.

b)  Security Tokens: Aquellos que otorgan a su tenedor derechos financieros o de voto

dentro de una compafifa™.

8 thinkBLOCKtank (2019). “Position paper on the regulation of tokens in Europe”, version 1.0, p. 29. Publicado
en: http://thinkblocktank.org/wp-
content/uploads/2019/08/thinkBLOCKtank-Token-Regulation-Papet-v1.0-Part-C.pdf. Disponible: 10/10/20.
8 Ibidem, p. 35

% Ibidem, p. 30
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4.5. Espana

El caso espafiol es interesante. En un comunicado conjunto emitido por la Comisioén
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y el Banco de Espafa, distinguieron entre la
emision de criptomonedas propiamente dichas a través de una ICO y la emisiéon de derechos
de distinta naturaleza, denominados fokens o vales. Ademas, efectuaron la siguiente
clasificacién™:

a)  Security tokens: reconocen un derecho a participar en futuros ingresos o en la
pulsvalia de la entidad emisora;

b)  Utility tokens: Otorgan un derecho de acceso a un servicio o un producto, con la

posibilidad de negociar los tokens en mercados secundarios.

5. EL CASO ARGENTINO
5.1. Estado actual de la regulacion
5.1.1. Primer antecedente normativo: la UIF

El primer antecedente normativo local es la Resolucién 300/2014, dictada por la Unidad
de Informaciéon Financiera (UIF). Alli se define a las “monedas virtuales” como “toda
representacion digital de valor que puede ser objeto de comercio digital y cuyas funciones son
la de constiruir un medio de intercambio, y/o una unidad de cuenta, y/o una reserva de valor,
pero que no tienen curso legal, ni se emiten, ni se encuentran garantizadas por ningin pais o
jurisdiccion. En este sentido, las monedas virtuales se diferencian del dinero electrénico, que es
un mecanismo para transferir digitalmente monedas fiduciarias, es decir, mediante el cual se
transfieren electronicamente monedas que tienen curso legal en algun pais o jurisdiccion”.

En dicho cuerpo normativo, se establece la obligacion a cargo de ciertos sujetos
obligados, de reportar toda operacion realizada mediante monedas digitales y de prestar

especial atenciéon a las operaciones realizadas con criptomonedas de acuerdo al volumen y

91 Heredia Querro, S. (2019). “T'oken economics y corporate finance. Tensiones entre regulaciones bursatiles del
siglo XX y la tecno-democtatizacién del acceso al financiamiento en el siglo XXI”, La Ley, 10/06/19.
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capacidad de cada uno de sus clientes, dentro del marco de sus programas de conocimiento del

cliente.

5.1.2. Alertas y definiciones: la CNV

Tres afios mas tarde, la Comision Nacional de Valores (CNV) emiti6 una alerta dirigida a
inversores por la existencia de practicas fraudulentas y de ofertas publicas irregulares,
relacionadas en el entorno de una blockchain. En dicha oportunidad, definid a la blockchain y al
proceso de tokenizacion de activos, de la siguiente forma: a) Una blockchain es un “inventario
de existencia electrénico no modificable de todo el sistema de transacciones que es mantenido
por varios participes en una red de computadoras, que almacena de forma creciente datos
ordendos en el tiempo y sin posibilidad de modificacion ni revision. Es decir, que la cadena de
bloques o blockchain actia como un libro abierto donde se resitran todas y cada una de las
transacciones efectuadas”; b) la tokenizaciéon comprende desde la emision de monedas
virtuales hasta un token digital que puede representar una accién en una empresa, un bono

prepago para servicios futuros o, en algunos casos, no ofrecer ningun valor discernible”.

5.1.3. Un retroceso: la Ley 27430

Dicha legislacion, motorizada por la Administraciéon Federal de Ingresos Publicos,
modific6 el Impuesto a las Ganancias, incluyendo a las monedas digitales dentro de los activos
sujetos a dicho tributo. En caso que sea “renta de fuente extranjera” (es decir, criptomoneda
creada en el exterior), debera aplicarse la alicuota sobre la diferencia entre el precio de compra
y de venta. En cambio, si la misma fue creada en el pafs, se aplicara sobre la diferencia entre el
valor de cotizacion al comienzo del ejercicio y la fecha de venta. Por ejemplo, si quien hace un
aflo comprd un bitcoin creado fuera del pais decide venderlo, tributara sobre el 15% del total
de la operacién. En cambio, si la moneda virtual fue generada en Argentina, solo tributard

sobre la diferencia entre el valor al cierre del ejercicio y la fecha de venta™.

92 Florez, Rodolfo (2019). “Tratamiento impositivo de las monedas virtuales en distintas jurisdicciones y en la
Republica Argentina conforme lo dispuesto por la Ley 27.430”, en Mora, S., Palazzi, P. (Comp.), “Fintech:
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La incipiente tecnologia que revoluciona el mundo queda atrapada desde temprano por

una sistema impositivo argentino ciertamente voraz... sin dudas, un retroceso.

5.1.4.  El token digital como valor negociable en los términos de la Ley 26.831,
de Mercado de Capitales

Dicha legislaciéon establece que habra oferta publica sometida al control de la CNV
cuando se cumplan los siguientes presupuestos:

(i) Invitacion a personas en general o a sectores o a grupos determinados;

(ii)  Para realizar cualquier acto juridico con valores negociables;

(iii) Que la oferta sea efectuada por los emisores, por sus tenedores o por
organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio
de aquello;

(iv)  Por la ofera sea realizada por cualquier medio de difusion.

Por su parte, el Art. 2 de la LMC establece que “los valores negociables son titulos
valores emitidos en forma cartular, asi como todos aquellos valores incorporados a un registro
de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, los valores de crédito o representativos de
derechos creditorios, las acciones, las cuotapartes de fondos comunes de inversion, los titulos
de deuda o certificados de participacion de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de
inversion colectiva y, en general, cualquier valor o contrato de inversion o derechos de crédito
homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual forma y con
efectos similares a los titulos valores; que por su configuracion y régimen de transmision sean
susceptibles de trafico generalizado o impersonal en los mercados financieros. Asimismo,
quedan comprendidos dentro de este concepto los contratos de futuros, los contratos de
opciones y los contratos derivados en general que se registren conforme la reglamentaciéon de
la Comisién Nacional de Valores, y los cheques de pago diferido, certificados de depdsitosd de

plazo fijo admisibles, facturas de crédito, certificados de deposito y warrants, pagarés, letras de

Aspectos Legales”, T. II, p. 336.
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cambio, letras hipotecarias y todos aquellos titulos susceptibles de negociacién secundaria en
mercados”.

El CCyC, por su parte, incorpord una regulaciéon general sobre titulos valores; todo lo
cual constituye un verdadero acierto legislativo. Entre otras cuestiones, establece: a) que un
titulo valor incorpora una obligacién incondicional e irrevocable de una prestacion y otorga a
cada titular un derecho auténomo; b) el principio de libertad de creacién de titulos valores,
siempre que sean destinados a la oferta publica; y ¢) la existencia de titulos valores
desmaterializados, que solo consten en registros informaticos o documentos electrénicos.

Asi es que la puerta queda abierta para el ingreso del token digital dentro de este
submundo financiero. De todos modos, vale decir, la norma es sumamente amplia, sin que
exista un grado razonable de certeza para saber cuaindo un proyecto debiera estar sujeto a esta
normativa.

El nudo gordiano de la cuestién sera determinar cuando estamos en presencia de una
obligacion irrevocable a una prestaciéon por parte del emisor, en los términos establecidos por
el CCyC. Habra que determinar, en cada caso, si la adquisicién o utilizacion del producto o la
prestacion del servicio prometido estan subordinados a la contribucién de los tenedores del
token, pues, en tales casos, la obligacién no sera incondicional y por ende, no sera considerada
un titulo valor. Es decir: aquello que podria asimilarse a un asset o wutility token, podria ser, en
rigor de verdad, un security, por contener una obligacion irrevocable e incondicional a una
prestacién que no depende del eventual aporte realizado por los tenedores del titulo”. En

algun punto, similar al “solely by the efforts of others” como presupuesto contenido en Howey Test.

5.1.5.  El token digital como documento digital
La Ley 25.506, de Firma Digital, establece que un documento sera digital cuando
represente digitalmente actos o hechos, con independencia del soporte utilizado para su

fijacioén, almacenamiento o archivo. Refiere, ademas, que todo documento digital generado o

9 Mora, S., Bericua, M. (2019). “Algunas ideas sobre una eventual regulacién de las ofertas iniciales de security
tokens”, en Mora, S., Palazzi, P. “Fintech: Aspectos Legales”, T. I, p. 198
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vinculado a una clave que no cumpla con los presupuestos exigidos para una firma digital,
constituira firma electrénica (Arts. 5 y 6 de la nombrada legislacién). De esta forma, toda
inscripcién efectuada en la blockchain bien podria quedar enmarcada dentro de esta categorfa

analizada. Esto es, el token podria estar contenido en un documento digital.

5.1.6.  Bien inmaterial

Esta concepcién es mayoritaria en nuestro pafs. Es, también, compartida por autores
ingleses, franceses y norteamericanos™.

El patrimonio de la persona esta integrado por sus bienes. Estos pueden ser materiales o
inmateriales. Los primeros son las cosas, y recaen sobre un objeto corpoéreo. El segundo
supuesto contempla los bienes intangibles o bienes propiamente dichos, como son los
derechos, algunas producciones del intelecto, y los zokens digitales.

Entiende la doctrina que los criptoactivos constituyen bienes muebles incorporales
registrables en una DLT” . En este sentido, el documento digital con firma electrénica es, en si
mismo, la forma de su representacion en el registro distribuido mientras que su sustancia estd
dada por los criptoactivos, que son bienes muebles incorporales registrables on-chain. Ello,
claro, no obsta a realizar un analisis de cada caso concreto, pues los criptoactivos podrian estar
ademas sujetos a regimenes juridicos especiales, en virtud de su particular naturaleza, conforme

fuera referido precedentemente al analizar la ey de Mercado de Capitales™.

6. COLOFON: REFLEXIONES FINALES

La tecnologfa no toca la puerta ni pide permiso. Atraviesa directamente. Los efectos de
su paso podran ser positivos o negativos, segun lo que nosotros hagamos para recibirla. La
potencialidad es enorme; disruptiva o incluso revolucionaria. Es un hecho. Pero debemos

generar las condiciones propicias para acompafiar ese proceso. Alli se erige como una piedra

% Heredia Querro, S. (2020). “Smart Contracts”, Ed. Cathedra Juridica, p. 341.
% Ibidem, p. 348/50.
% Ibidem, p.
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angular del progreso, la necesidad de contar con una regulacién que permita aportar claridad,
certezas y seguridad juridica al sistema. El desafio no es menor. La experiencia indica que es
mejor no regular antes que hacerlo deficitariamente. Para eso es necesario emprender un
recorrido por el inabarcable campo de conocimiento. Todo aporte contribuira inevitablemente
a ese objetivo, en mayor o menor medida. De alli que debamos abordar la tematica propuesta y
empezar a desgranar este sinuoso camino de la taxonomia del token digital. L.a convergencia
global es la aspiracién maxima en este momento, precisamente porque la naturaleza misma de
la blockehain nos obliga a eliminar las barreras fronterizas. LLa comunion regulatoria sera un gran
paso para la humanidad, en todo sentido. Claro que ese recorrido no es (ni puede ser) solo
cognitivo sino que cobra vital importancia su aplicacién practica. El saber hacer. La prueba y el
error. En este sentido, urge fundamentalmente en esta etapa inicial, la implementacién de un
modelo local que emule el sandbox inglés, que permita avanzar sobre terreno seguro. Las
pymes, start ups y empresas en general podrian beneficiarse notoriamente a través de la
utilizacién de estas herramientas, pero necesitan reglas claras para medir las consecuencias de
sus actos. Quién podria asumir el riesgo de desarrollar un proyecto a través de una ICO, si no
existen reglas claras sobre su legalidad. Una mala decision (léase, entender que era un asset o
utility token cuando en realidad era un security..esto es, un ICO en lugar de un STO) es
sancionado con una pena de prisién. As/ no, dirfa Mirta. Otro aspecto de relevancia es el
tratamiento impositivo. Sobre este punto, empezamos perdiendo desde el vestuario. Nada raro
en un pafs con niveles demenciales de presion tributaria para sostener un gasto publico
también demencial. La salida es precisamente por la otra puerta. El riesgo de no hacerlo es
obstruir el uso de la tecnologfa y todos sus beneficios que le son inherentes. No estamos en
condiciones de darnos ese lujo. Reitero, nuestro mayor recurso es el capital humano; esa debe
ser nuestra verdadera ventaja competitiva. jHay que evitar la fuga de esos capitales!
Concretamente, estimo se presenta en el corto/mediano plazo una gran oportunidad para
regular el proceso de tokenizacion de activos, determinando cual es la taxonomia del token
digital y estableciendo reglas claras que permitan implementar positivamente cada una de las

distintas modalidades de financiacién analizadas. De forma complementaria, resultara util la
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creaciéon de un modelo sandbox que acompane progresivamente a todos en este entusiasmante
camino hacia la innovacién tecnolédgica. No podemos perder esta oportunidad, pues “The

changes are so profound that, from the perspective of human history, there has never been a time of greater

promise or potential peril””

Schwab, K. (2016). The Fourth Industrial Revolution. World Economic Forum, p. 2.
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