INTRODUCCION

El 14 de febrero de 2025, un mensaje publicado en una red social
bast6 para que cientos de personas, en una decena de paises, volca-
ran su dinero sobre un token llamado $LIBRA. En cuestién de horas,
la cotizacién del activo —una memecoin sin proyecto, sin activo sub-
yacente y sin mds respaldo que el entusiasmo que la propia promo-
cién generaba— trep6 hasta una capitalizacién cercana a los cuatro
mil quinientos millones de délares y, acto seguido, se desplom6 mas
del ochenta por ciento, luego de que un grupo reducido de inicia-
dos, que controlaba la mayor parte del suministro, retirara los fon-
dos aportados por el piblico mediante pools de liquidez unilaterales.

El episodio dej6 pérdidas estimadas en cientos de millones de
délares, una investigacién penal en la Argentina y una demanda
colectiva de inversores de varios paises ante los tribunales de Nue-
va York.'

En pocas semanas, el caso $LIBRA condens6 —como en un labora-
torio— casi todas las preguntas que este libro se propone responder:
iqué es, juridicamente, un token? ;Cuédndo su oferta al puiblico que-
da sujeta al régimen del mercado de capitales y cudndo no? ;Quién

! Sobre el caso $LIBRA —la nocién de memecoiny la mecanica del rug pull, la cro-
nologia del episodio y los datos on-chain—, ver Rug pull, pump and dump y
memecoin: los conceptos bdsicos para entender el escdndalo de $LIBRA, La
Nacién, Buenos Aires, 17 de febrero de 2025 (disponible en: https://www.lana-
cion.com.ar/economia/IA/rug-pull-pump-and-dump-y-memecoin-los-con-
ceptos-basicos-para-entender-el-escandalo-de-libra-nid17022025/); y, sobre
la primera demanda colectiva de inversores de varios paises ante los tribuna-
les de Nueva York, La Justicia de Estados Unidos recibié la primera demanda
colectiva de inversores afectados por el caso $LIBRA, Infobae, 18 de marzo
de 2025 (disponible en: https://www.infobae.com/politica/2025/03/18/la-jus-
ticia-de-estados-unidos-recibio-la-primera-demanda-colectiva-de-inversores

-afectados-por-el-caso-libra/). El caso se retoma, en sus distintas dimensiones,
a lo largo de toda la obra (items 2.2, 5.1, 8.3, 10.1, 11.4, 12.1 y 13.2).
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responde, y bajo qué derecho, cuando la operacion se frustra? ;Qué
tribunal es competente, y como se rastrean y recuperan activos que
circulan por una red sin fronteras?

Ese caso no es una anomalia aislada, sino la manifestacién extre-
ma de un fenémeno mucho mds amplio y, en su mayor parte, legitimo
y promisorio: la tokenizacién de activos, esto es, la representacion
digital de derechos y bienes —reales o financieros, tangibles o intan-
gibles— bajo la forma de tokens registrados y transaccionables en
redes de registro distribuido (blockchain). De la tokenizacién de gra-
nos en el campo argentino al financiamiento de empresas median-
te valores negociables digitales, del fraccionamiento de inmuebles a
la securitizacién de carteras de crédito, la tecnologia promete redu-
cir costos de transaccion, conferir liquidez a activos histéricamente
iliquidos y democratizar el acceso a la inversién. Promesa y peligro
conviven, pues, en el mismo fenémeno; y es tarea del derecho —no
de la tecnologia— discernir, encauzar y proteger.

La Argentina ofrece, para ese examen, un observatorio singular.
Pocos paises del mundo registran niveles de adopcién de criptoacti-
vos comparables a los argentinos, fenémeno impulsado por décadas
de inestabilidad monetaria, inflacién crénica y restricciones cam-
biarias —el conjunto de controles popularmente designado como
cepo—. Para amplios sectores de la poblacién, las criptomonedas y,
muy en particular, las stablecoins atadas al délar dejaron de ser un
objeto especulativo para convertirse en un instrumento corriente de
preservacion del valor y de acceso a la moneda fuerte. Ese uso difun-
dido confiere al caso argentino una densidad social y macroeconé-
mica que pocos ordenamientos exhiben, y que el legislador no pudo
ignorar: la Ley 27.739/2024, que incorporé los activos virtuales y a
sus proveedores al régimen de prevencion del lavado; la actuacién
de la Comisién Nacional de Valores (CNV), que instituy6 un régi-
men de tokenizacién del mercado de capitales; el Decreto 640/2024,
que modernizo6 el régimen de los warrants para admitir su represen-
tacion electrénica —son otras tantas respuestas a una realidad que,
en la Argentina, es mds intensa que en la mayoria de las jurisdiccio-
nes de la regién.?

2 Sobre la intensidad de la adopcidn de criptoactivos en la Argentina como respues-
ta a la inestabilidad monetaria y a las restricciones cambiarias, y sobre el marco
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El objeto de esta obra es el andlisis juridico de la tokenizacién de
activos en el derecho argentino, con permanente atencién al derecho
comparado —y, muy especialmente, al derecho brasilefio, que com-
parece a lo largo de todo el texto como término privilegiado de com-
paracién—. La eleccién del Brasil como contrapunto no es casual.
Ambos paises pertenecen a la tradicién juridica romano-germaénica,
comparten la matriz de sus categorias civiles y comerciales, inte-
gran un mismo proceso de integracién regional —el Mercosur— y
enfrentaron, en un corto intervalo de tiempo (entre 2022 y 2026), el
desafio de regular el mismo fenémeno bajo la influencia comin de
los estandares internacionales (las Recomendaciones del GAFI, los
pardmetros de la IOSCO, los Principios UNIDROIT).

El cotejo de las soluciones que cada ordenamiento alcanz6 —a
veces convergentes hasta la coincidencia, a veces divergentes de
modo instructivo— ilumina el anélisis del derecho argentino mucho
mas de lo que lo harfa su examen aislado, y permite, ademads, extraer
conclusiones sobre la viabilidad de una eventual armonizacién
regional.

El problema que atraviesa la obra puede enunciarse en una pre-
gunta: ;estd la tokenizacion sujeta al derecho, o constituye —como
pretende cierta retérica fundacional del ecosistema cripto— una
zona de autonomia sustraida al poder de los Estados? La respuesta
que aqui defendemos es inequivoca: la tokenizacién no es una zona
de no-derecho.

El brocdrdico “code is law” —segtn el cual el c6digo informati-
co operaria como una normatividad auténoma, capaz de desplazar
al derecho estatal— confunde dos planos que deben mantener-

regulatorio argentino de los activos virtuales y de la tokenizacién, ver LOFEU-
DO, Ismael. Marco legal para la tokenizacién de activos en Argentina. Ponencia,
XVII Simposio Regional de Investigacién Contable (UNLP) — Repositorio SEDICI,
La Plata, 2021 (disponible en: https://sedici.unlp.edu.ar/handle/10915/132611);
REVISTA QUORUM. Blockchain y tokenizacién: el futuro del derecho societario
en debate. Buenos Aires, 19 de mayo de 2025 (disponible en: https://revistaquo-
rum.com.ar/2025/05/19/blockchain-y-tokenizacion-el-futuro-del-derecho-
societario-en-debate/); y RODRIGUEZ ARIOLA, Alejandro. La tokenizacion de
activos. Una forma superadora de securitizacién. Abogados.com.ar — Doctri-
na, Buenos Aires, 18 de enero de 2024 (disponible en: https://abogados.com.
ar/la-tokenizacion-de-activos-una-forma-superadora-de-securitizacion/34083).
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se distintos: el c6digo determina lo que efectivamente ocurre en
la red, pero no tiene la virtud de determinar lo que juridicamente
debe valer. Las transacciones tokenizadas son negocios juridicos,
sujetos a los requisitos de validez del acto juridico, a los vicios del
consentimiento, a la proteccién del consumidor y a la responsabi-
lidad civil; y la inmutabilidad técnica del registro no sanea el frau-
de, ni excluye la tutela judicial, ni suprime la responsabilidad de
quienes operan en el ecosistema.?

De esa tesis central se derivan otras cuatro, que el lector encon-
trard desarrolladas y, esperamos, demostradas a lo largo del texto,
y que aqui se anticipan para ofrecer una brdjula de lectura. La pri-
mera es la primacia de la sustancia econémica sobre la forma téc-
nica: la calificacién juridica de un token no deriva de su estdndar
técnico ni de la denominacion que le atribuya el emisor, sino de la
funcién que efectivamente desempena —principio que es la clave
para distinguir el valor negociable del que no lo es, y para comba-
tir el arbitraje regulatorio—.

La segunda es la centralidad del problema de la duplicacién de
titularidad: cuando el token vale por si mismo, su transferencia on-
chain opera plenamente; pero cuando representa un activo sujeto a
registro propio —un inmueble, un crédito, una accién—, la circula-
cién digital no basta, y la tokenizacién segura depende de la integra-
cién juridica entre los planos, ya por la interposicién de vehiculos
consolidados (fondos, sociedades, fideicomisos), ya por la moderni-
zacién legislativa del régimen del activo subyacente.

¢ Lacritica al “code is law” y a la pretensién de una lex cryptographia auténoma
se desarrolla en los items 1.2, 6.3, 9.4 y 10.3. Sobre la aplicacién de las catego-
rias del acto juridico y de los contratos a las transacciones tokenizadas y a los
smart contracts en el derecho argentino, ver GIANFELICI, Mario César; GIAN-
FELICI, Florencia Romina. Los criptoactivos frente al smart contract. Revista
de Derecho Privado, Universidad Blas Pascal, v. 11, n. 11, 2024 (disponible en:
https://revistas.ubp.edu.ar/index.php/rderechop/article/view/573); y, sobre la
naturaleza y la evolucién conceptual de los criptoactivos, SCHMIDT, Walter
C. Tokens criptogrdficos: criptoactivos, evolucién conceptual, naturaleza juri-
dica y medio de pago. Revista Blockchain e Inteligencia Artificial — UCCOR,
Cérdoba, v. 5, n. 5, 2024. (disponible en: https://revistas.bibdigital.uccor.edu.
ar/index.php/rbia/article/view/5648).
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La tercera es la neutralidad tecnolégica bien entendida: es la tec-
nologia la que debe adaptarse al derecho, y no a la inversa.

La cuarta, finalmente, es la cooperacion internacional como con-
dicién de efectividad: la naturaleza global y desterritorializada de
las redes desafia las categorias cldsicas del Derecho Internacional
Privado, pero no las torna inttiles, sino que reclama su adaptacién
y, sobre todo, la articulacién entre los Estados.

El método es, como se anticip6, comparado y funcional. Compara-
do, porque el derecho argentino se examina en permanente didlogo
con el brasilefio y con los estdndares internacionales, buscando en
el contraste no la mera yuxtaposicién de normas, sino la compren-
sién de las opciones de politica juridica que cada solucién encierra.
Funcional, porque el andlisis privilegia, en todo momento, la fun-
ci6n econémica y el riesgo de cada operacién por sobre su ropaje téc-
nico o su denominacién.

A lo largo de la obra, ademds, la exposicién dogmaética se ancla
deliberadamente en casos concretos y verificables, antes que en abs-
tracciones: el caso $LIBRA y el caso Atlas Quantum, en materia de
oferta publica y fraude; el caso Mango Markets y el DAO Hack, en
materia de smart contracts y “code is law”; el caso Celsius y el colap-
so de FTX, en materia de custodia e insolvencia; el Black Thursday
del MakerDAO, en materia de garantias descentralizadas; la expe-
riencia de Agrotoken y de los warrants, como ejemplos positivos de
tokenizacion de activos reales. Esos casos no son ilustraciones acce-
sorias, son el banco de pruebas en el que las tesis del libro se con-
frontan con la realidad.

La obra se organiza en cuatro partes: la Parte I trata de los aspec-
tos tecnoldgicos de la tokenizacién; la Parte II aborda el niicleo dog-
matico indagando sobre la naturaleza juridica de los tokens y los
requisitos de validez de los negocios celebrados con ellos desde una
visién comparatista; la Parte III examina las operaciones concretas
con tokens, como son la transferencia de titularidad y la custodia,
la emisién y la oferta publica (ICO y STO), las garantias reales y los
fideicomisos, etc; la Parte IV enfrenta la dimension transfronteriza,
es decir, los conflictos de Derecho Internacional Privado que la uti-
lizacién de tokens generan, desde la eleccién del derecho aplicable
hasta llegar a los casos de insolvencia internacional, tema con el cual
cerramos la investigacién. Por iltimo, nuestras Conclusiones reco-
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gen estos hilos conductores y proponen, como contribucién al deba-
te, una agenda de armonizacion regional.

Una palabra, por fin, sobre el espiritu que anima estas pédginas. La
tokenizacion suscita, con frecuencia, dos reacciones igualmente esté-
riles: el deslumbramiento de quienes ven en la tecnologia una fuerza
emancipadora destinada a superar al derecho, y el rechazo de quienes
ven en ella apenas una amenaza a conjurar. Este libro rehtye ambas.

En cambio, nos proponemos el examen sereno y técnico de un
fenémeno que ya forma parte de la vida juridica de la Argentina y
de la regién, con la conviccién de que el derecho —prudente, rigu-
roso y abierto a la cooperacién— dispone de los instrumentos para
acogerlo sin rendirse a él. Si el caso $LIBRA recuerda los peligros
de la desproteccion, la experiencia de los warrants y de la tokeniza-
cién del mercado de capitales recuerda las promesas de la innova-
cién bien encauzada. Entre uno y otra se despliega el territorio que
esta obra se propone recorrer.

No quisiéramos cerrar estas palabras introductorias sin dejar
constancia de un agradecimiento que nos es especialmente caro.
Este libro es el fruto de un proyecto de investigacién desarrollado a
lo largo de los dos tltimos afios en el seno de la Universidad Siglo
21, y sin el auxilio, el estimulo y el apoyo generoso de esa casa de
estudios su redaccién habria sido, sencillamente, imposible. A la
Universidad Siglo 21 —a sus autoridades, a su cuerpo docente y de
investigacién, y a cuantos hicieron posible este proyecto— va, por
ello, nuestro reconocimiento mds sincero y afectuoso: estas paginas
le pertenecen tanto como a quienes las hemos escrito. como a quie-
nes las hemos escrito.



