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Los hechos anteceden al derecho.

V. Conclusiones.

Las situaciones facticas que hoy acompa-
nan las nuevas tecnologias disruptivas apa-
lancadas en blockchain nos presentan nue-
vos e impensados escenarios, modelos de
negocios y relaciones interpersonales.

La compraventa de criptomonedas, su ne-
gociacién y custodia, se ha vuelto més que
uno, el mas importante de los servicios ini-
ciales del mundo cripto. Los “gatekeepers”
para ingresar en el nuevo ecosistema de la
Web3.

Especial para La Ley. Derechos reservados (Ley 11.723)
(1) https://www.coinbase.com/
(2) https://www.binance.com/en

Nos preguntamos: ;como puede enca-
rarse la responsabilidad civil que deriva
del operar de exchanges de criptomonedas,
tanto centralizados como descentraliza-
dos?

Un exchange, o su traduccion es espanol
“intercambio’, se refiere a una plataforma
existente en blockchain que funciona como
una casa de cambio pero que, en lugar de
dedicarse tnica y por lo que conocemos tra-
dicionalmente, al intercambio de monedas
fiat, se dedica al intercambio de criptomo-
nedas.

(3) https://satoshitango.com/global
(4) A Peer-to-Peer Electronic Cash System. (n.d.). Bit-
coin.org. https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

Los exchanges existen en todo el mundo, y Ar-
gentina no es su excepcion. La escasa y a veces
ambigua o inexistente regulacion de los exchan-
ges en las diversas jurisdicciones nos hace en-
trar en dudas sobre cémo operan y qué seguri-
dad juridica aportan a sus usuarios e inversores.

Exchanges grandes como Coinbase (1) y
Binance (2) son de los méas conocidos. En
Argentina ya existen algunos operando y
que permiten el depdsito de moneda ar-
gentina, como SatoshiTango (3) [cuyo nom-
bre hace directa referencia al creador de
Bitcoin tras la publicacién del white paper

(5) IProup destaca cémo los especialistas aseguran
que el 2022 va a ser el afio de los inversores en criptomo-
nedas en Argentina. Lea el resto de la nota aqui: https://
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del 2008 (4)]. El que cada vez se populari-
cen mads estas practicas tiene sentido ante
un pueblo argentino acostumbrado a aho-
rrar en todo menos en pesos, sumado a un
délar con cada vez mds inflacién (haciendo
alusidn a la creciente y alarmante inflacién
norteamericana) e inestabilidad, cada vez
menos atractiva (5).

Mas alla de encontrarnos en la actualidad
en un Bear Market Crypto (6), y de varios
sectores del mercado en realidad, podemos

Contintlaen p. 2

www.iproup.com/economia-digital/30599-criptomo-
nedas-cuanto-crecera-la-inversion-cripto-en-argentina
(6) Es decir, en un mercado con tendencia bajista.

La obligacidon de transferir criptomoneda
Nuevas dudas, algunas respuestas

¥

I. Introduccion

Desde que las criptomonedas hicieron
su rutilante aparicién en la realidad econd-
micay, en particular, cuando el mundo co-
nociod a su nave insignia como es el bitcoin,
se han disparado muchas inquietudes ju-
ridicas que van encontrando respuesta en
la medida que la doctrina y la jurispruden-
cia comienzan a trabajar con estos nuevos
conceptos.

Especial para La Ley. Derechos reservados (Ley 11.723)
(*) Redactado con la colaboracién de Sol Pino y Ariad-
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Abogado. Master en Derecho Empresario ( UCCuyo)

En particular nos ocupa en esta oportuni-
dad volver sobre la naturaleza de las obliga-
ciones que los comprenden.

El desafio del jurista consiste en intentar
comprender y razonar respecto de la natu-
ralezay alcance de las operaciones con crip-
toactivos, para que, crecientemente, los ope-
radores cuenten con explicaciones dogma-
ticas que sustenten sus negocios. El derecho
comercial, como categoria histdrica que es,

na Lujan de la asociacion Legal Tech Seeds.
(1) Para entender y comprender los diferentes tipos de
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hasido siempre la vanguardia del derecho pa-
trimonial a la hora de introducir, comprender
y regular lo nuevo. Esta es otra oportunidad
paravolver sobre esa antigua practica.

Il. Breves consideraciones sobre la blockchain
como entorno natural de los criptoactivos

Las operaciones en cripto monedas (1) al
desarrallorse en el entorno blockchain se en-
cuentran caracterizadas por ciertas calida-

cripto activos y sus caracteres compulsar el interesante
trabajo de: VINA, Gonzalo Ariel, “Los criptoactivos a la
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des. Ellas son la irreversibilidad, trazabilidad
relativa, neutralidad y seguridad operativa.

Veamos cada una de ellas.

Las operaciones son irreversibles, porque una
vez validada la operacion por todos los nodos
de la cadena, se transfiere el activo hacia otro
sujeto y no hay forma de revertir esa operacién.

Continlaenp.5

luz del derecho argentino: estado de situacion ante los
incipientes desafios” (primera parte), ED-290-918.

El orden publico societario en materia de dividendos,

vigente a 50 aiios de la ley 19.550. ;Y en la ley 27.349?

extracontractual (Exc. Autom./ Estado). 10
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considerar que los exchanges de criptomo-
nedas vinieron para quedarse un buen tiem-

po.

Ahora, ;cudl es el vinculo obligacional en-
tre el exchangey el usuario con relacién a
la responsabilidad civil de sus actividades?
¢Con qué seguridad puede un joven o una
joven del interior del pais, por ejemplo, in-
vertir sus ahorros en una plataforma de in-
tercambio de criptomonedas (muchas veces
basadas en jurisdicciones ajenas a la nacio-
nal) con la tranquilidad de que a su vez se
encuentran bien custodiadas?

En la presente publicacién abarcaremos
algunas de estas tematicas.

I. Responsabilidad civil y blockchain

;Coémo afecta la utilizacion de nuevas tec-
nologifas, como las DLTs o blockchain, den-
tro de las diversas relaciones desde la pers-
pectiva legal?

Nuevas tecnologias significan nuevas cir-
cunstancias, nuevos modelos de negocios,
y contextos atin no amparados dentro de su
especificidad por las normativas existentes.
O al menos no en su totalidad.

Es por estas razones que expertos en todo
el mundo intentan dilucidar el mejor modo
de adaptar las nuevas circunstancias con los
principios del derecho y responsabilidad civil
ya desarrollados, y crear nuevos principios
que puedan potenciar el respeto mutuo y evi-
tar en sumayor medida el fraude y los abusos.
Por ejemplo, cémo identificar a la persona
responsable de un error de cédigo en una red
de blockchain, o de la seguridad requerida

Il. ¢Qué es una criptomoneda?

ante un ataque malicioso, en caso de que este
genere dafios econémicos a los usuarios.

Si partimos de la base de que en ciertos
casos el responsable es aquel que ha creado
un riesgo que se materializa de alguna ma-
nera danosa, en consecuencia, seria légico
asumir la responsabilidad contractual de
los operadores/fundadores de las platafor-
mas prestadoras de servicios relacionados
a blockchain, asi como también de las per-
sonas que habran promovido la plataforma
anuncidndose como altamente seguro.

Cuando un usuario decide interactuar con
una plataforma de servicios crypto, a aquel
se le presenta un liability waiver a favor del
operador, alertando al usuario de los riesgos
potenciales por el uso de dicha tecnologia.
Miés alld de la extension dudosa de dichas
clausulas, queda claro el nivel de riesgo que
implica su utilizacién y su colocacidén siendo
responsabilidad del operador proveedor del
servicio (principal obligado a garantizar la
seguridad méxima ante eventuales ataques
o disfunciones de cédigo) (7).

Proyectos como InsurAce (8), asegurado-
ras crypto para service providers e exchanges
intentan dar una solucién en caso de po-
tenciales bugs o ataques futuros. Desde una
perspectiva a mediano plazo, un seguro a
terceros desplegard efectos positivos tanto
para el operador de la plataforma, que pue-
de transformar el riesgo asociado al servi-
cio que ofrece en un costo predecible de su
actividad (es decir, el pago de una prima de
seguro programada ex ante), y para los usua-
rios finales, que no correrian el riesgo de una
compensacion insuficiente (9).

Antes de poder explicar qué es un exchange
de criptomonedas correctamente, debemos
hacernos una pregunta de relevancia indis-
cutida:

Refresquemos ciertos conceptos bdsicos. Estos conceptos basicos son de digestion mas
sencilla si los relacionamos como género y especie.
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-~ CRYPTOACTIVOS:
- Security Tokens
- Utility Tokens
- Asset Tokens
- Payment Tokens
- Hibridos

Dentro de las distributed ledger technologies o tecnologias de libro mayor distribuido po-
demos encontrar a aquellas tecnologias blockchain. Dentro de este tipo, y gracias a platafor-
mas como las de Ethereum, la creacién de smart contracts es posible.

y 4 Cédigo que enmarca, administra y ejecuta las .
{ SMART relaciones entre los actores involucrados +
| CONTRACTS pueden representar negocios y dinamicas de

b gobierno. -
(Grafico 2)

Con pocas lineas de c6digo pueden crearse, gestionarse y transferirse tokens criptografi-
cos. Comienza aqui el paso de la Web2 a la Web3 (10) (Ethereum.org, 2022), la etapa de la

Token Economy (Economia de los tokens).

Un token criptografico es aquella representacién digital de tanto activos como no activos

registrada como datos dentro de una DLT.

/”’# Representacion digital y H
/" TOKENS criptografica de un activo que
| CRYPTO- pueden o no tener contenido )
G\MF'C’“E econdmico, registrada como
datos en una DLT _—

(Grafico 3)

Y, dentro de los mismos cryptoactivos es que encontramos la siguiente taxonomia, ya
identificada por la legislacion suiza (FINMA) e ilustrada por Sebastidn Heredia Querro y
Martin Bertoni, co-founders de TokenizelIT (11) en el presente cuadro en referencia al libro de

Shermin Voshgmir, “Token Economy” (12):
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(Grafico 4)

La razén por la cual efectuamos la pre-
sente relacion de género y especie, desde
la generalidad de las tecnologias DLT a la
particularidad de los tokens criptografi-
cos representativos de activos (que pue-
den ser tanto de activos reales como na-
tivamente digitales), es porque podemos
ubicar a los exchanges como plataformas
de servicios de proyectos basadas en
DLTs facilitando el intercambio de cripto
activos, que pueden ser criptomonedas,
o payment tokens como podemos ver, u
otros tipos de tokens como utility tokens
o security tokens dependiendo de la taxo-
nomia dada por la jurisdiccién donde el
mismo exchange estd constituido y ope-
rando.

(Ver Grafico 1)

Tomamos por ende también la oportuni-
dad para destacar que los exchanges pue-
den permitir el intercambio de tan solo
criptomonedas (criptoactivos con funcio-
nalidad de medios de pago) pero también
de otros tokens que pueden ser definidos
de otra naturaleza (criptoactivos como se-

(7) BUONANO, L. (2019), “Civil Liability in the Era of
New Technology: The Influence of Blockchain [Blockchain
as the Backbone of a New Technology-based Civil Liabili-
ty Regime]”. EUROPEAN LAW INSTITUTE. https://www.
europeanlawinstitute.eu/fileadmin/user_upload/p_eli/
YLA_Award/Submission_ELI_Young_Lawyers_Award_
Luigi_Buonanno_ELI_2019.pdf

(8) https://www.insurace.io/

(9) BUONANO, L., ob. cit.

(10) “Web2 se refiere a la version de Internet que la ma-
yoria de nosotros conocemos hoy. Internet esta domina-
da por compafiias que prestan servicios a cambio de sus
datos personales. Web3, en el contexto de Ethereum, se
refiere a las aplicaciones descentralizadas que se ejecu-
tan en la cadena de bloques” - Ethereum.org. (2022, Ju-
nio 22). Comparacion entre web2 y web3 | ethereum.org.
Ethereum.org. https://ethereum.org/es/developers/

curtiy token, utility token, asset token), y por
ende en dichos casos requerir diferentes
tipos de autorizaciones, requerimientos o
licencias.

Entonces insistimos, ;qué es una cripto-
moneda?

Dentro del cuadro sefialado, podemos ver
cémo los Payment Tokens son comuinmente
llamados criptomonedas (13).

Distintas legislaciones dan diversas defi-
niciones de qué es una criptomoneda.

La resolucién UIF 300/2014 para las
monedas virtuales estipula que son
“(...) la representacion digital de valor
que puede ser objeto de comercio digital
y cuyas funciones son la de constituir un
medio de intercambio, y/o una unidad de
cuenta, y/o una reserva de valor, pero que
no tienen curso legal, ni se emiten, ni se
encuentran garantizadas por ningun pais
o jurisdiccion” (14). Remarcamos como
este comunicado es anterior a la decla-
racion de la Republica de El Salvador de
bitcoin como moneda de curso legal en
el 2021.

docs/web2-vs-web3/

(17) https://www.tokenize-it.com/

(12) El libro de “Token Economy” de Shermin VOSHG-
MIR esta disponible para leer opensource en el presente
link: https://github.com/sherminvo/TokenEconomy-
Book/wiki

(13) Actualmente, los Unicos paises en el mundo que
tratan a una criptomoneda, en este caso bitcoin, como
moneda de curso legal son El Salvador, desde septiem-
bre del 2021, antes de La Republica Centroafricana, que
en abril del presente afio adopt6 a bitcoin como moneda
de curso legal junto con el franco CFA. Mas informacion
puede ser visitada en el presente link: https://www.new-
tral.es/bitcoin-moneda-legal-salvador-rca/20220514/

(14) Acceso a la resoluciéon completa en el presente
link: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglnternet/ane-
x0s/230000-234999/231930/norma.htm



En otro plano, en los Estados Unidos, el
IRS (Internal Revenue Service, o la Hacien-
da) las defini6 del siguiente modo: “Una
criptomoneda es una representacion digi-
tal de valor que funciona como un medio
de intercambio, una unidad de cuenta y/o
un depdsito de valor. En algunos entornos,
funciona como moneda “real” (es decir, la
moneda y el papel moneda de los Estados
Unidos o de cualquier otro pais designado
como moneda de curso legal, circula y se
usa y acepta habitualmente como medio
de cambio en los Estados Unidos), pero no
tiene estatus de moneda de curso legal en
los EE. UU. Una criptomoneda es un tipo
de moneda virtual que utiliza criptografia
para validar y asegurar transacciones que
se registran digitalmente en un libro ma-
yor distribuido, como una cadena de blo-
ques” (la traduccién es mia) (15).

lll. ;§Qué es un exchange?

II.1. ;Qué es un exchange de criptomo-
nedas?

Haciendo referencia a la obra de Gil-
berto Le6n Santamaria “Fideicomiso...
Economia Digital, Blockchain y tokeni-
zacion de activos fiduciarios” (16), pue-
de definirse a los exchanges tanto como
marketplaces y market makers de crip-
tomonedas. Esto significa que, primero
que nada, los exchanges actian como un
“bridge’, como un puente entre diferen-
tes blockchains para que los tenedores
de diversos tokens puedan encontrar un
punto en comun, una plataforma en co-
mun donde poder comprar y vender di-
chos tokens de manera automdtica. Por
otro lado, los exchanges también actiian
como market makers en el sentido que
su capacidad de otorgar precios de com-
pra y venta de dichos tokens (17). Parte
de la razén de su importancia, ademas
de proveer plataformas donde los tene-
dores de los tokens pueden intercambiar
entre si segun los precios otorgados has-
ta cierta medida por los operadores, es
que también se convierten, por ende en
“gate keepers’, cada exchange decide qué
tokens pueden ser listados para su in-
tercambio y qué tokens no, quién puede
acceder a dicho market place y quién no.
Esto atenta o debate directamente con los
principios fundamentales e inspiracio-
nes de la tecnologia blockchain y la de la
descentralizacién.

Recordemos o mencionemos que, en un
98%, las casas de cambio de criptomone-
das son exchanges centralizadas.

Por primera vez realizamos la diferen-
ciaciéon entre exchanges centralizados y
descentralizados, que abordaremos mads
adelante.

Cabe destacar que més alld de ofertar y
vender tokens de otras blockchains, exis-
ten a su vez las IEOs o Initial Exchange
Offerings. Asiy amodo de ejemplo, el emi-
sor de un determinado token puede colo-
carlo a través de una exchange via la oferta
inicial (asegurando entonces colocacion
via la exchange). Funciona el dltimo, por
ende y a modo andlogo, como una espe-
cie de agente colocador, cuasi como un
banco, que hace la colocacién primaria de
titulos valores a través de un contrato de
underwriter.

(15) Para revisar el comunicado del IRS completo por
favor dirigirse al: Virtual Currencies. (n.d.). Internal Reve-
nue Service. https://www.irs.gov/businesses/small-bu-
sinesses-self-employed/virtual-currencies

(16) SANTAMARIA, Gilberto Ledn, “Fideicomiso en la
Era Digital”, Ed. La Ley, 2021, https://tienda.thomsonre-
uters.com.ar/978-987-03-4209-0-fideicomiso/p

(17) Coinbase es uno de los exchange cripto mas utili-
zados y vendidos en el mercado, y en el afio 2018 sufrié
una demanda acusando a la plataforma de dar precios
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En pocas y més simples lineas, un ex-
change de criptomonedas es el intermedia-
rio entre los tenedores de diversos tokens,
entre un oferente y un demandante, que
en casos puede también operar como un-
derwriter.

Una casa de cambio tradicional es una
entidad que se dedica a la compraventa
de moneda extranjera, con el objetivo de
obtener un beneficio principalmente de
la diferencia entre los tipos de cambio de
compra y de venta de las divisas que ma-
nejan (18).

Es evidente que la diferencia funda-
mental entre una casa de cambio de
monedas tradicional y uno de criptomo-
nedas se refiere a la tecnologia a ellas
subyacente y la consideracion de mone-
da de curso legal en la totalidad de las
monedas de la primera casa de cambio
mencionada.

La razén por la cual este tipo de enti-
dades son, al dia de hoy, tanto necesarias
como en alguno de sus casos exitosos, es
por una razon de interoperabilidad de ca-
denas de bloques. Los marketplaces logran
aglomerar tokens de diferentes blockchains
para que puedan intercambiarse entre si
con facilidad y rapidez, facilitando tam-
bién el encuentro entre oferta y demanda.
Esto significa nuevamente la intervencién
de un intermediario, no tan diferente a los
bancos electréonicos.

Aquellos tenedores de tokens que desean
evitar a los intermediarios, y no dejar en
poder de otros sus llaves privadas, prefie-
ren el manejar sus propias billeteras (sean
“hot wallet’, “cold wallets” o incluso de pa-
pel).

Larazén de por qué muchos tenedores
de tokens prefieren hacer esto antes de
interactuar dentro de exchanges, es por
el mantra popular de la industria que
cita “Not your keys, not your crypto’, o “si
no son tus llaves, no son tus criptomo-
nedas”.

Cuando utilizamos la plataforma de
un Exchange para la compraventa y
custodia de criptomonedas, le estamos
otorgando a dichas plataformas el con-
trol total de nuestras llaves privadas, por
ende el control total sobre los tokens de
los usuarios.

Es por esta razén que los exchanges son
flancos muy atractivos de ataques y hac-
keos por particulares maliciosos, ya que
al lograr hackearlos se tiene acceso a las
llaves y tokens de practicamente todos los
participantes.

II1.2. El caso suizo

Suiza es uno de los paises del mundo
con la mayor y més clara regulacién refe-
rida a blockchain. En el 2017 introdujeron
un Sandbox regulatorio volviéndolo un
“playground” muy interesante para diver-
sos proyectos relacionados a blockchain.
Ademés de regular sobre la taxonomia de
los tokens y su utilizacién en compliance
con aquellas normas de KYC (Know Your
Customer), AML (Anti Money Laundering)
y CTF (Counter-Terrorist Financing) (19),
asi como definir a los smart contracts, la

privilegiados a sus empleados para la compra de la crip-
tomoneda llamada “bitcoin cash”. Para leer mas sobre el
caso entre al presente link: https://www.criptonoticias.
com/judicial/demandan-coinbase-compras-privilegia-
das-bitcoin-cash-empleados/

(18) GARCIA, C. - CLEMENTIN, F., “Demandan a Coin-
base tras compras privilegiadas de Bitcoin Cash por sus
empleados”, CriptoNoticias, 05/03/2018, https://www.
criptonoticias.com/judicial/demandan-coinbase-com-
pras-privilegiadas-bitcoin-cash-empleados/
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nueva legislacién suiza en el tema co-
menz6 a entrar en vigor en febrero del
2021 y su segunda parte en agosto del
mismo afno. Dentro de su cuerpo norma-
tivo dos modificaciones se relacionan con
el tratamiento de los exchanges en el pais:

- Se modifica la Ley de Infraestructura
de los Mercados Financieros y crea una
nueva licencia (20) para DLT-based tra-
ding platforms (es decir, para plataformas
de intercambio basadas en registro de libro
distribuido). Como veremos més adelan-
te, considera que estas plataformas ade-
mas de proveer servicios de intercambio
de criptomonedas pueden ofrecer a su vez
servicios de custodia de llaves privadas de
los criptoactivos.

- Se modifica la Ley de Quiebras, obli-
gando a la separacién patrimonial de los
exchanges.

De modo mdas amplio que el tratado
en el presente trabajo, la ley define a las
DLT trading facilities, como a aquellas
plataformas que se dedican a operar con
productos pasados en DLTs, es decir en
tecnologias de libro mayor distribuido,
como los criptoactivos o criptomonedas
por ejemplo.

Estas entidades estdn modeladas como
las plataformas de intercambio multila-
terales y se les dan similares derechos y
obligaciones, asi como requerimientos de
operacion. Una de las particularidades del
régimen nuevo es que una sola licencia es
suficiente tanto para ofrecer los servicios
de intercambio de criptomonedas entre
ofertantes y demandantes, pero también
servicios referidos post-trading, como ser-
vicio de custodia por ejemplo. Puede ser
obtenida, a diferencia de otras plataformas
de negociacién tradicional, sin la obliga-
cién de ser un banco o una entidad finan-
ciera aprobada al efecto.

Existen limitaciones sobre los tipos de
tokens que pueden intercambiarse en las
DLTs trading platforms, dependiendo de
la aprobacién de la Swiss Financial Market
Supervisory Authority FINMA (FINMA).
Como generalidad, pueden no aceptar-
se tokens que sean considerados securities
u otros productos basados en tecnologias
DLTs siempre que compliquen el cumpli-
miento de regulaciones AML, entre otros
que por sus caracteristicas puedan desesta-
bilizar el sistema financiero.

La plaza crypto friendly propone un tipo
de licencia para pequeios participantes,
con mayor flexibilidad regulatoria, siempre
que el tamano de sus operaciones se man-
tenga limitado a:

1. Volumen de trading anual de CHF250
millones (aproximadamente $272 millo-
nes);

2. activos bajo custodia de CHF100 mi-
llones; y

3. volumen de liquidacién anual de
CHF250 millones.

I11.3. Estados Unidos

En Estados Unidos las criptomonedas
tampoco son consideradas monedas de

(19) Respectivamente significan: KYC por conoce al
consumidor; AML por anti lavado de dinero; y CTF, contra
la financiacién del terrorismo.

(20) Tras la entrada en vigencia de la segunda par-
te de la ley, SIX Digital Exchange AG recibid la primera
licencia para operar un depdsito central de securities,
para securities basados en tecnologia DLT, mientras que
su filial, SDX Trading AG, fue aprobada como la primera
bolsa de valores para tokens digitales. Mas informacion
sobre la nueva regulacion suiza en: https://www.iflr.

curso legal, y los exchanges crypto son con-
siderados legales con regulaciones varian-
do de Estado en Estado. Deben seguir los
lineamientos del Bank Secrecy Act (BSA o
Ley de Secreto Bancario), por lo que deben
registrarse dentro de la FinCEN (Financial
Crimes Enforcement Network o Control de
Delitos Financieros), implementar normas
referidas a AMLy CFT y otros requerimien-
tos en reportes y seguimiento de las auto-
ridades.

En junio de 2019, FINCEN declar6 que
espera que los intercambios de criptomo-
nedas cumplan con la “Regla de viaje” (la
“travel rule” del GAFI): que recopilen y
compartan informacién sobre los origina-
dores y beneficiarios de las transacciones
de criptomonedas. Coloca los intercam-
bios de moneda virtual en la misma cate-
goria regulatoria que los transmisores de
dinero tradicionales y aplica las mismas
regulaciones, incluidas las establecidas en
la Ley de Secreto Bancario.

En diciembre de 2020, FINCEN propuso
una nueva regulacién de criptomonedas a
implementarse en otonio del 2022, impo-
niendo requisitos de KYC en los intercam-
bios y billeteras de criptomonedas (reque-
rirfa que los intercambios envien informes
de actividad sospechosa para transaccio-
nes superiores a $ 10,000 y que los propie-
tarios de billeteras se identifiquen cuando
envien mas de $ 3,000 en una sola transac-
cion).

Segtin BSA, un exchange es “cualquier
organizacion, asociacion, o grupo de per-
sonas, incorporadas o no, que constituyan
mantengan o provean un mercado o que
faciliten juntar a los compradores y ven-
dedores de titulos valores o que realicen
cualquier otra operacion o funcion rela-
cionada a los titulos valores que comun-
mente realicen los “mercados de valores”
asi como comunmente se entiende ese
término, e incluye el mercado propiamen-
te dicho y cualquier otra infraestructura
mantenida (...)” (21). Dependiendo del
tipo de criptomonedas que operen en el
exchange, es el tipo de normativas que de-
beria seguir, en el sentido de que si opera
con criptomonedas cuya naturaleza ju-
ridica subyacente equivale o en casos es
similar a la de un titulo-valor, entonces el
exchange deberd verse obligado a cumplir
las normas de registracién y autorizacién
para el intercambio de este tipo de instru-
mentos. Si las criptomonedas que inter-
cambia no son de esta naturaleza, enton-
ces se exime de dicho requerimiento.

A modo de ejemplo, la plataforma
BitMEX (plataforma de negociacién de
bitcoin apalancada) demuestra cémo,
segun la naturaleza de los criptoacti-
vos negociados en las plataformas y los
usuarios e inversores con los que inte-
ractian, son los requisitos de licencia y
registracién que los operadores deben
respetar.

BitMEX comenzé en 2014 de la mano de
Arthur Hayes (CEO) en asociacién con Ben
Delo (COO) y Sam Reed (CTO), quienes
vieron la necesidad de un exchange cripto
en linea que facilitara los contratos de de-
rivados. Un derivado puede ser un contrato
financiero cuyo valor depende de un acti-
vo subyacente; como a modo de ejemplo y

com/article/2a646xn930ua9tkjrmyo0/switzerland-pa-
ves-the-way-for-tokenisation-of-securities-and-introdu-
ces-new-dlt-trading-platforms

(21) Release No. 34-38672; International Series Relea-
se No. IS-1085; File No. S7-16-97. La resolucion de la SEC
puede revisarse aqui: https://www.sec.gov/rules/con-
cept/3438672.txt
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aplicable al presente caso: bitcoin. El inter-
cambio en linea permitiria a los inversores
negociar con el precio futuro de bitcoin, ya
sea que el precio aumente o disminuya.

El exchange BitMEX se domicili6 en la Re-
publica de Seychelles, ubicada en el Océa-
no Indico occidental y para el 2018 se con-
sider¢ la plataforma comercial mas grande
por volumen, alarmando a los reguladores
de los EE. UU. por sus altos niveles de apa-
lancamiento, la falta de requisitos de KYCy
AML (potencialmente unas de las razones
principales de la gran cantidad de inversio-
nes que atrajeron) y de registracion corres-
pondiente.

BitMEX violaba las normativas de la Ley
de Secreto Bancario de los EE.UU., la Re-
serva Federal, el FINRA (Financial Industry
Regulatory Authority) y CFTC (Commodity
Futures Trading Commission). Sabiendo
que omitian los controles basicos de KYC
y ALM sumado a su falta de registracion, la
plataforma intent6 infructuosa y débilmen-
te excluir a los clientes estadounidenses al
bloquear las direcciones IP de los EE. UU,,
volviendo evidente para las autoridades
norteamericanas que se habian constituido
como exchange offshore en las islas Seyche-
lles, por ser una plaza sin regulaciones, per-
mitiendo arbitraje desleal.

En octubre del 2020 la CFTC presentd
cargos a los fundadores, ademas de las di-
versas sociedades de cartera de BitMEX,
junto con el siguiente comunicado:

“La demanda acusa a BitMEX de operar
una instalacion para el comercio o procesa-
miento de swaps sin tener la aprobacion de
la CFTC como un mercado de contratos de-
signado o una instalacion de ejecucion de
swaps, y operar como un comerciante de co-
mision de futuros solicitando pedidos y acep-
tando bitcoin para transacciones de deriva-
dos de activos digitales de margen, y actuan-
do como contraparte en transacciones mino-
ristas de materias primas apalancadas. La
denuncia acusa ademds a BitMEX de violar
las reglas de la CFTC al no implementar pro-
cedimientos de conocimiento de su cliente, un
programa de informacion del cliente y proce-
dimientos contra el lavado de dinero” (22).

A su vez, el Departamento de Justicia de
los EE. UU. (DOJ) present6 cargos penales
contra Hayes, Celos, Reed, y el jefe de desa-
rrollo comercial de BitMEX.

Los cofundadores renunciaron a sus car-
gos una semana después de las acusaciones
y el juzgamiento de todas las partes se espe-
ra en el Tribunal de Distrito Sur de Nueva
York.

Hoy en dia la plataforma si cuenta con
protocolos KYC y ALM, finalmente blo-
queando la participacién de inversores es-
tadounidenses en el intercambio. Mas alla
de mantenerse operativa su futuro, puede
depender de los resultados de los diversos
casos penales y civiles en su contra.

Esto significa que: ante la naturaleza in-
trinseca de los criptoactivos negociados en
las plataformas y sus requerimientos lega-
les andlogos es que las plataformas de ex-
change cripto deben tener mucho cuidado
al momento tanto de elegir una plaza desde
la cual funcionar, como también la taxono-
miay tratamiento juridico local como inter-

(22) Mas sobre el presente caso: https://www.cftc.
gov/PressRoom/PressReleases/8270-20

(23) Es natural observar las fricciones que esto gene-
ra con la industria bancaria tradicional (e.g. en Chile, por
ejemplo, de manera arbitraria algunos bancos tomaron
cerraron o congelaron cuentas en poder de intercambios
de criptomonedas a fines de 2018, que fueron posterior-
mente protegidos por sentencias judiciales. Mas infor-
macion en el desarrollo de este caso en: Infobae: En Chile

nacional de sus servicios. Como Bitmex no
cumplié con los controles béasicos de AMLy
CTE y teniendo en cuenta que la FINRA re-
quiere que sus agentes de bolsa miembros
implementen un programa AML por escrito
que cumpla con la Ley de Secreto Bancario
y que BitMEX ignoré este problema a sa-
biendas de su incumplimiento, sin tener la
aprobacidon de la CFTC, es que la empresa
hoy se encuentra con multiples demandas
anivel penaly civil en los Estados Unidos.

En Argentina, por ejemplo, en el caso de
que se ofrecieran titulos valores negocia-
bles tokenizados (security token), se reque-
rirfa que la negociacién se realizara por
agentes autorizados y bajo la supervision de
la CNV, previo cumplir con la normativa es-
pecifica.

II1.4. Latinoamérica

En Latinoamérica las regulaciones de in-
tercambio de criptomonedas son escasasy
con perspectivas irregulares. Desde paises
como El Salvador que adoptaron al bitcoin
como su moneda de curso legal, hasta Boli-
via que contintia con la postura maés restric-
tiva del continente.

Muchos paises no tienen leyes que ri-
jan especificamente a las casas de cambio
de criptomonedas como plataformas de
servicios de intercambio crypto, lo cual se
combina con altas tasas de adopcidn. Esto,
sumado a la flexibilidad de operaciones
ante falta de restricciones y requerimien-
tos de acceso y AML/KYC, ha convertido
a América Latina en una opcién atractiva
para las empresas que buscan capitalizar el
interés en las monedas virtuales, asi como
a las plataformas que ofrecen servicios re-
lacionados a las mismas, como los exchan-
ges (23) y, obviamente, usuarios que buscan
invertir y ahorrar en monedas digitales aje-
nas a las nacionales).

Uno de los pocos paises latinoamerica-
nos que si regulan medianamente a los ex-
changes es México, a través de la Ley para
Regular las Empresas de Tecnologia Finan-
ciera (24), extendiendo las regulaciones
ALD mexicanas a los proveedores de servi-
cios de criptomonedas (requisitos de regis-
troy presentacion de informes).

Cabe mencionar, recapitulando antes de
pasar por la visién Argentina, que un ex-
change crypto es, finalmente, una platafor-
ma amparada en tecnologia blockchain que
permite la compraventa de diversas cripto-
monedas (marketplace y market maker), asi
como la custodia de aquellas adquiridas. A
partir del momento en que el exchange se-
leccionado es tenedor o custodio de nues-
tros activos, sea el fiat depositado o las crip-
tomonedas adquiridas, es que la responsa-
bilidad civil de la plataforma comienza a
preocuparnos.

II1.5. Argentina

Argentina, no cuenta con una legislacién
especifica que trate a los exchanges de crip-
tomonedas. Por otro lado, el reciente acuer-
do con el FMI (25) hace mucho m4ds énfasis
en el tratamiento de divisas digitales, requi-
riendo més normas ALM para los exchanges
y reportes a las autoridades.

Actualmente en el Congreso existen
dos proyectos de ley para regular los crip-

la Justicia ordend a los bancos pagar a los operadores de
bitcoin por cerrar sus cuentas).

(24) Acceso a la ley en el siguiente hipervinculo: ht-
tps://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LRI-
TF_200521.pdf

(25) Mas informacion sobre el acuerdo del 2022 en-
tre Argentinay el FMI en el presente link: https://www.
imf.org/es/News/Articles/2022/06/08/pr22189-ar-
gentina-imf-and-reach-staff-level-agreement-on-

toactivos. Se cree que tras el acuerdo con
el FMI vaya a haber un aceleramiento de
la préxima “ley cripto” A su vez, el Banco
Central instruy6 a las entidades a repor-
tar detalladamente la identidad y movi-
mientos de los clientes que podrian usar
monedas digitales. La AFIP desde el 2017
regula timidamente a las criptomonedas.
También, en el 2019, dispuso que los ex-
changes de criptomonedas estan obliga-
das a informar mensualmente sobre las
operaciones y datos de sus usuarios.

En un reciente y clarificador trabajo de
investigacién publicado por Victor A. Cas-
tillejo Arias, justamente sobre y titulado
“Régimen de responsabilidad civil de los
exchanges de criptomonedas” (26), se rea-
liza una analogia o comparacién juridica
entre los exchanges de criptomonedas y
los contratos de depdsito irregular con los
usuarios, especificando que es un contrato
bilateral, conmutativo y oneroso.

Primero que nada debemos aclarar que
para poder interactuar con un exchange,
no necesariamente requerimos conectar
nuestra cuenta bancaria, depositar fiat,
en este caso pesos, y luego poder comprar
la criptomoneda deseada. Puede acon-
tecer también que con las ya obtenidas
crypto, se las envie a otra cuenta del mis-
mo u otro exchange, sin intercambio per
sede fiat. O que en lugar de que sea a una
wallet en un exchange, sea un software de
criptomoneda instalado como extension
de un navegador web, como Metamask,
Trust o, simplemente de una wallet a otra
o se les haga un airdrop.

Volviendo a las palabras del autor y a
la cita del Cédigo Civil y Comercial en su
art. 1367 sobre el dep6sito irregular, vemos
como “(...) Si se entrega una cantidad de
cosas fungible, que no se encuentra en saco
cerrado, se transmite el dominio de las cosas,
aunque el depositante no haya autorizado
su uso o lo haya prohibido. El depositario
debe restituir la misma calidad y cantidad.
Si se entrega una cantidad de cosas fungi-
bles, y el depositario tiene la facultad de ser-
virse de ellas, se aplican las reglas del mu-
tuo (...)"

La caracteristica de la fungibilidad, ade-
mas de poder actuar como unidad de
cuenta, como reserva de valor y medio de
intercambio, es una de las caracteristi-
cas que la acercan al dinero tradicional, y
que las alejan de los NFTs, o non fungible
tokens —tokens no fungibles—, dando mas
sentido a su clasificacién como el tipo de
contrato desarrollado.

Podemos estar de acuerdo en que la
obligacién principal dentro de un contra-
to de depésito es la guarda de la cosa, para
su devolucién al usuario; de la misma cosa
si fuese un depdsito regular; o de la misma
calidad o cantidad, en caso de ser irregu-
lar. Esto significa que si un usuario inte-
ractia con un exchange, tras el depdsito
de su dinero alli mismo y compraventa de
criptomonedas a través de su protocolo, el
usuario también cuenta con el derecho de
que se les devuelvan sus criptomonedas e
incluso que su dinero fiat depositado sea
transferido a su cuenta bancaria vincula-
da.

En el caso BitGrail, casa italiana de cam-
bios de criptomonedas centralizada, que en

the-first-review

(26) CASTILLEJO ARIAS, V. A., “Régimen de responsa-
bilidad civil de los exchanges de criptomonedas”, RCCyC
2020 (agosto), 139.

(27) Esto asi ya que se queria extender la responsabi-
lidad al duefio de BITGRAIL y también a la empresa que
era originalmente la operadora pero que la cedid a otra
tras enterarse de la vulneracion del protocolo.

(28) “Toda persona responde por el dafio causado

enero de 2019 fue objeto de un ciberataque
generador pérdidas a los usuarios de apro-
ximadamente 120 millones de euros (en
relacion a la criptomoneda llamada Nano),
se utiliz6 la comparaciéon de la relacién
entre un exchange y los usuarios con la de
un contrato de depésito irregular. El fallo
de la Division de Concursos y Quiebras de
la Corte de Florencia confirma la teoria de
que efectivamente la relaciéon contractual
entre BitGrail y los usuarios que habian
depositado sus fondos dentro de la plata-
forma, era la de un depésito irregular. Por
esta razon, se decidi6 “(...) que los usuarios
tenian el derecho a que se les devolviera la
mayor cantidad posible y que correspondia
extender la quiebra al operador de la casa de
cambio y a otras empresas vinculadas (27)
para devolverle la mayor cantidad posible
a los acreedores (...), ahora también, los
usuarios.

El hecho de que se considere dicha rela-
cién contractual como un contrato de de-
posito es importante, ya que si no se consi-
deraba que el exchange era el duenio de las
criptomonedas depositadas y que solo era
meramente prestador de servicios de com-
pra y venta con servicios accesorios de de-
posito para el fin primero de intercambio,
entonces eran los usuarios los que atin eran
considerados sus duefos y BitGrail —o su
nombre legal como demandado BG Servi-
ces SRL— no tenfa por qué hacerse respon-
sable del error de software. Aqui podemos
reiterar el concepto de “not your keys not
your crypto” antes mencionado, ya que era
solo el exchange aquel que tenia acceso a
las llaves privadas de los usuarios para per-
mitir su transferencia, no verdaderamente
los usuarios. Esto hizo que se le considerara
al primero como verdadero duefio en refe-
rencia a un depdsito.

Tras entender la consideracién que la
relacion contractual entre la casa de cam-
bio de criptomonedas con los usuarios es
de un depésito irregular donde al referirse
a un contrato de custodia los usuarios usan
la plataforma transfiriendo el dominio de
sus monedas, asi como su acceso y control
para realizar compraventa (operaciones de
transferencia), en ella y con dichas cripto-
monedas, es que se genera una obligacién
en el exchange de restituir luego cosas de
igual calidad y cantidad en vista de la fun-
gibilidad como caracteristica intrinseca de
las criptomonedas en si.

Por razones bastante sencillas de ima-
ginar y comprender, senalamos cémo los
exchanges son de los principales blan-
cos de ciberataques. Son depositarios de
grandes cantidades de las criptomonedas
de sus usuarios en hot wallets que les per-
miten inmediatas y més sencillas tran-
sacciones, volviendo sus actividades ries-
gosas frente a los robos constantemente.
Por estas razones, viéndolos como una
obligaciéon de resultados y en conside-
racién a la definicién de nuestro Cédigo
Civil y Comercial de hechos de las cosas y
actividades riesgosas (28), es que puede
determinarse que la actividad de los ex-
changes, en referencia a la atribucién de
suresponsabilidad, ha de ser considerada
como de cardcter objetivo, por lo que para
eximirse de responsabilidad, ha de pro-
barse en el &mbito de un robo al exchange
el caso fortuito o que haya acaecido por la
naturaleza misma de la cosa, es decir, de
la criptomoneda.

por el riesgo o vicio de las cosas, o de las actividades
que sean riesgosas o peligrosas por su naturaleza, por
los medios empleados o por las circunstancias de su
realizacion. La responsabilidad es objetiva. No son exi-
mentes la autorizacion administrativa para el uso de la
cosa o la realizacidn de la actividad, ni el cumplimiento
de las técnicas de prevencion.” Cédigo Civily Comercial
Nacional. Art. 1757. Hecho de las cosas y actividades
riesgosas.



Hasta este momento el andlisis juridico
de los exchanges a nivel nacional y derecho
comparado ha utilizado como base de refe-
rencia a los exchanges centralizados.

IV. De la centralizacion a la descentraliza-
cién

Los exchanges son en su gran mayoria
centralizados, volviéndolos mas vulnerables
a errores humanos, mala administracion,
ataques maliciosos, censura y exceso de vo-
latilidad.

Uno de los casos méas conocidos de hackeos
de exchanges fue el que aconteci6 con el
de Tokyo Mt.Gox. En su momento, 2014,
manejaba el 80% del intercambio de bit-
coin en el mundo, cuando se robaron al-
rededor de 470 millones USD en bitcoins
entre 2011 y dicho ano. El alguna vez titdn
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termind registrdndose en bancarrota (29).
Mt. Gox fue el primer hackeo fuerte cono-
cido a gran escala, pero no ha sido ni sera
el ultimo (30).

Los atomic swaps asi como los exchanges
descentralizados toman estos puntos e in-
tentan mitigarlos.

Los atomic swaps permiten el intercambio
de criptomonedas P2P (peer to peer) sin la
intervencion de terceros o el problema de la
interoperabilidad, ya que se permite que el
intercambio entre los particulares sea entre
redes blockchain diferentes, de billetera a bi-
lletera. Esto es gracias a un tipo especial de
smart contract llamado “hash time-locked
contract” (HTLC) para garantizar la segura
transaccion del token sin que los usuarios
tengan que ceder el control de sus llaves pri-
vadas y tokens (31).

El modo de trabajo puede verse en la presente imagen:

Atomic Swaps

Alice y Bob quieren intercambiar los tokens de diferentes blockchains P2P sinun

-
w

intermediaric como un Exchange. Bob quiere vender su Bitcoin (BTC) por

Litecain (LTC), y Alice quiere vender su Litecoin (LTC) por Biteoin (BTC). Las dos

@ 06

redes de blockchain no pueden comunicarse directamente. Los intercambios
atdmicos resuelven este problema.

BTC
BTC Bob bloguea .
q Seenviala Alice
los tokens BTC. |
B S0 Alice clave secreta A desbloquea
a Alice. los tokens BTC.
puede reclamarlos.
0 U & - 5 ﬂ (5]
Se enviauna clave
secreta a Bob
LTC
Alice bloquea los tokens
LTC, durante un tiempo Bel
A d tl inad i 5l pr B desbloquea
eRNiNace, oo sus tokens LTC.
@ puede reclamar. a E @
“Token Feonamy,” Copylefl 2000, Shanmin Viashvngir: Creadive Commans - CC BT-NC-S4°
Esto Beemcia permite o Jos uswanies distribalr, adeptor, combiner i desarralior
conbenido sobre ef material en cualguier medio o formaie séie paro fines Ro comerciles, y Sempre i cuande se atnibuya ko cufone o creador,
(Grafico 6)

Mads alld de que los atomic swaps respon-
den a algunas de las preocupaciones que
los exchanges centralizados dan a los parti-
culares al momento de interactuar en ellos,
debemos mencionar que no resuelven en-

(29) GARCIA, C. - CLEMENTIN, F., ob. cit., https://
www.criptonoticias.com/judicial/demandan-coinba-
se-compras-privilegiadas-bitcoin-cash-empleados/

(30) Otros incidentes a “gigantes” como Bitfinex y
Coincheck siguieron sus pasos. Mas informacion referi-
da a sus investigaciones en los siguientes links: https://
time.com/6146749/cryptocurrency-laundering-bit-
finex-hack/ y https://fortune.com/2018/01/31/coin-

Gabriel de las Morenas
Vienedep.1

La blockchain y su estructura descentra-
lizada son totalmente ajenos a las consi-

(2) BOAR, Andrei, “Descubriendo el bitcoin”, Profit,
Madrid, 2018, p. 47.

teramente el problema de la “coincidencia
de deseos” (ya que proponen una solucién a
dos partes que ya se conocen entre si; acuer-
dan entre ellos montos y precios de tokens,
asi como momento de intercambiar).

check-hack-how/ .

(31) https://github.com/Token-Economy-Book/
SpanishTranslation/wiki/Intercambio-Transaccio-
nal-de-Tokens%2C-Atomic-Swaps-y-DEX

(32) VOSHMGIR, S. (2020), “Token Economy: How
the Web3 Reinvents the Internet”. https://shermin.net/
token-economy-book/

(33) Ibidem.

deraciones personales. Por ende, hay una
neutralidad absoluta, dado que los nodos
que aprueban las operaciones las validan
por la coincidencia de los cédigos publi-
co y privado del tradens y por la existen-
cia de suficiente activo para concretarlas.
De modo que, si el fin es ilicito o inmoral
no serd la blockchain la que pueda conju-
rar los efectos indeseados de esa transac-
ci6n (2).
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IV.1. Exchanges descentralizados

Un exchange descentralizado no ofrece
un servicio de custodia de criptomonedas
para su compra y venta por los usuarios
como uno centralizado, sino que ofrece una
infraestructura informatica apalancada en
tecnologia blockchain para que los usuarios,
utilizandole, puedan efectuar compra y ven-
ta de criptoactivos, sin la intervencién de un
tercero. Pueden utilizar métodos como los
de atomic swaps o similares para volverlos
eficaces y seguros.

Citando nuevamente Shermin Voshmgir en
su libro “Token Economy” (32) los exchanges
descentralizados (DEX, por su acrénimo en
inglés) “son aplicaciones descentralizadas que
corren sobre una red de registros distribui-
dos que permite a los usuarios intercambiar
tokens sin la necesidad de una institucion
que realice las liquidaciones y compensacio-
nes de la operacion’”.

La razén por la cual los exchanges des-
centralizados pueden llegar a verse menos
atractivos que los centralizados o menos user
friendly para aquellos no crypto-nativos, es
porque aun no consiguen solucionar el pro-
blema de transaccionar con monedas fidu-
ciarias. De todos modos, y por el hecho de
ser menos centralizados (decimos “menos’,
ya que no todos —o en su mayoria— han
conseguido un 100% de descentralizacién),
pueden ser considerados mas seguros o me-
nos propensos a ataques de codigo, proveen
un mercado mds liquido y estdn menos suje-
tos a manipulaciones, evitando nuevamente
aintermediarios. (33).

Entendiendo las diferencias entre los ex-
changes centralizados y los descentralizados
(e.g. los DEX no tienen funcién de custodia,
permiten realizar transacciones a menor
costo), es que pueden los usuarios pesar
las ventajas que implica cada uno. Mas alla
de las ventajas de seguridad al no tener un
intermediario innecesario en las transaccio-
nes y marketplace, debemos recordar que
el onboarding puede volverse dificultoso
para los usuarios que no llevan tanto tiem-
po y experiencia en la industria (o al menos
en comparacién con los exchanges centra-
lizados). Por otro lado, el hecho de que los
exchanges centralizados si dependan de un
intermediario como operador de la plata-
forma, incorporando en alguna jurisdicciéon
donde obtiene licencia y presta servicios, es
que logra ponerle a los interesados una cara
visible a quien asumiria las responsabilida-
des correspondientes a los riesgos del mer-
cado.

Coinbase presenta como “Desde abril de
2021 hasta abril de 2022, los usuarios de
Web 3 enviaron $224.000 millones en valor
on-chain alos DEX, superando a los exchan-
ges centralizados como Coinbase, los cuales,
todos juntos, recibieron $175.000 millones
durante el mismo periodo, segin Chainaly-

(34) THOMPSON, C., “Exchanges descentralizados
superan a contrapartes centralizadas en flujos on-chain”,
segun Chainalysis. CoinDesk, 06/06/2022, https://
www.coindesk.com/business/2022/06/06/exchan-
ges-descentralizados-superan-a-contrapartes-centrali-
zadas-en-flujos-on-chain-segun-chainalysis/

(35) Bancor Price | BNT Price Index and Live
Chart. (n.d.). CoinDesk. https://www.coindesk.com/pri-

En cierto sentido estas operaciones al ser
abstractas, porque prescinden de la causa,
se emparentan en ese aspecto con la trans-
ferencia de los titulos de crédito. Es mas,
también son auténomas, dado que al acci-
piens no le es oponible ninguna de las de-
fensas que pudieron oponerse al tradens.
No, al menos, en términos de poder hacer
reversible una operacién con ese funda-
mento.

sis” [irrefutable reflejo del aumento del uso
y flujo de fondos de los CEX a los DEX (34)].

El no tener el elemento humano en el
medio puede volverlos mds dificiles para
regular, con un andlisis diferente al de los
centralizados, mientras que disminuye los
costos transaccionales, ya que no tenemos
un intermediario lucrando con ellos. Estos
objetivos fueron desarrollados dentro de los
whitepapers del primer DEX, Bancor (35)
y de Uniswap (36), el DEX mds grande del
mundo.

Los DEX utilizan protocolos de “creador
de mercado automatizado” (o Automated
Market Maker - AMM) para determinar los
precios de los fokens sin un organismo cen-
tralizado que orqueste las operaciones. Es
decir que también funcionan como un mar-
ketplace y market maker, pero este ultimo es
automatico y no depende de las decisiones
del operador de la plataforma. Un enfoque
comun es el mecanismo de “producto cons-
tante’, que determina los precios ofrecidos
en funcién de larelacién de las reservas tota-
les de DEX de cada uno de los activos involu-
crados. Esto tiene la ventaja de que tiende a
mantener las reservas en relativo equilibrio:
si algin activo escaseara, se volveria extre-
madamente caro (37).

V. Conclusiones

No es la primera vez que oimos o leemos
frases como “blockchain es el futuro” y que
debemos prepararnos para ello. Verdadera-
mente, blockchain ya es nuestro presente y
debemos contar con las herramientas sufi-
cientes y hdbiles, al dia de hoy, para poder
enfrentar los desafios que forman ahora par-
te de nuestra nueva cotidianidad juridica.

Mas allé de las pocas legislaciones en el
mundo que dan un tratamiento més o me-
nos extensivo referido a los exchanges o ca-
sas de cambio de criptomonedas y a la res-
ponsabilidad civil a la cual se enfrentan al
interactuar como usuarios, es relevante re-
cordar que los exchanges centralizados tie-
nen una relacién contractual con los usua-
rios similar a la de un contrato de depésito
irregular y, dependiendo el lugar de incor-
poracién del exchange mas las jurisdiccio-
nes de usuarios con los que se relaciona,
seran entonces las normativas cripto y de
mercados capitales a seguirse (asi como las
vias de reclamo en caso de fraudes, abusos
o incumplimientos).

Por otro lado, los exchanges descentraliza-
dos, cada vez mas populares y de mas dificil
regulacién, continuardn sorprendiéndonos
para terminar de dilucidar, como profesio-
nales, los nuevos retos juridicos que nos de-
saffan a mantener los derechos de los parti-
culares en orden.

Cita on line: TR LALEY AR/DOC/2502/2022

ce/bancor/

(36) Uniswap Whitepaper. (n.d.). HackMD. https://
hackmd.io/@HaydenAdams/HJ9jLsfTz?type=view

(37) GEORGE, B., “Centralized Exchange (CEX) vs.
Decentralized Exchange (DEX): What's the Difference?”
CoinDesk, 11/02/2022, https://www.coindesk.com/
learn/centralized-exchange-cex-vs-decentralized-ex-
change-dex-whats-the-difference/

Los criptoactivos no son titulos valores,
explican otros autores. Sostienen que no
existe un derecho propio incorporado a
obtener una suma de dinero, sino que exis-
te un derecho en expectativa cuya cuantia
dependera del valor al momento de hacer
efectivo el cobro del titulo segun el tipo
de cambio vigente que, al ser una moneda
descentralizada, se rige absolutamente por
el sistema de oferta y demanda. Ademas,
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refieren, que la variacién de la suma a pa-
garse importa una violacién al principio de
literalidad que establece que la extensidn,
el alcance y contenido de los derechos y
obligaciones incorporadas al titulo deben
surgir de lo alli expresamente contenido.

La blockchain brinda, desde su descen-
tralizacién, un contexto negocial de segu-
ridad operativa casi perfecta. Esto es muy
importante, porque implica que las ope-
raciones son seguras en el sentido de que
las fallas sistémicas son estadisticamente
insignificantes. En otras palabras, quien
opera en el ambiente blockchain tiene una
certeza casi absoluta sobre la calidad de
las operaciones que realiza. Ellas se veran
siempre verificadas, en la medida que se
cumplan con las normas del protocolo.

Por ultimo, y como consecuencia del
punto anterior, las operaciones son traza-
bles al ciento por ciento. Es decir, se puede
conocer quién fue el tradens y quién fue el
accipiens y no habra duda alguna ni mane-
ra de escabullirse.

Pero esa certeza se encuentra relativiza-
da por una cuestién muy importante. Las
identidades en la red son seuddnimas, esto
significa que podemos conocer el nombre
que el usuario ha decidido utilizar, por
ejemplo “tigre22”. No podemos saber quién
es la persona o quiénes las personas que
se esconden bajo aquella identificacion.
La tnica posibilidad de tener cierto grado
de certeza sobre el particular estara dada
por las transferencias efectuadas desde y
hacia exchange con politica de KYC (3) ve-
rificable. No todas las exchange desarrollan
esta politica, de modo que la opacidad no
solo existe, sino que es parte de la realidad
del fendmeno. Ademas, como es obvio, no
es obligatorio contratar un exchange para
que oficie de intermediario en las tran-
sacciones con activos cripto. Por tanto,
las transacciones directas entre diferentes
usuarios de la red (4) son trazables pero
seudénimas. Y ese caracter seud6énimo re-
dundard en una opacidad que, segin quien
lo mire, hace a la atraccién o repulsa que
estas operaciones generan. El anonimato
en materia de tenencia de riqueza halla en
las operaciones con criptoactivos una he-
rramienta ideal.

Esa eslarazon por la que las agencias na-
cionales e internacionales que combaten el
lavado de activos se muestran poco entu-
siastas con estas criptomonedas. La verdad
es que si bien las criptomonedas no son en
si mismas causa de los males que muchas
veces se les endilgan, no es menos cierto
que son vehiculo eficaz para hacer circu-
lar riqueza generada por medios ilegitimos
como puede ser el trafico de sustancias
prohibidas, la venta de armas y, en el caso
argentino, la mera evasion fiscal.

Por el contrario, en el ecosistema cripto
se predica un optimismo desmesurado ha-
ciala autorregulacion (5) y no se ha brinda-
do ninguna herramienta conocida y eficaz
que tienda a la nominatividad explicita de
estas transacciones (6).

En el orden comparado se observa a ese
respecto una tendencia a fiscalizar los ac-
tivos en cripto en los intermediarios o ex-
change (7) cuando abandonan el mundo
cripto para transformarse en activos reales.
Existe en tal proceder un reconocimiento
implicito a las serias dificultades que se
hallan para identificar, por un lado, activos

(3) Know your client o Conoce a tu cliente.

(4) Llamadas P2P (pier to pier)

(5) Comp.: s.cointelegraph.com/news/law-deco-
ded-best-regulation-is-self-regulation-oct-11-18

(6) Se tienen noticias crecientes sobre las regula-
ciones estatales en la materia sobre todo en el mun-
do desarrollado. Compulsar: VINA, Gonzalo Ariel, “Los

cripto y, por el otro, usuarios; y vincular
unos con otros.

Ill. De nuevo sobre los criptoactivos y sus
efectos juridicos

II1.1. Marco legal general aplicable

Luego de este proemio podemos aden-
trarnos en el analisis de las cuestiones que
nos habiamos propuesto en el acéapite.

Para empezar, memoraremos que en una
nota de doctrina que hemos publicado du-
rante el ano 2021 habiamos efectuado al-
gunas afirmaciones que hoy nos propone-
mos revisar ala luz de nuevos conocimien-
tos y evidencias que hemos adquirido (8).
En efecto dijimos en aquella oportunidad
que las criptomonedas no son dinero (9) y
que cabia subsumirlas en el concepto de
los bienes que no son cosas regulados en el
art. 764 Céd. Civ. y Com. Ese articulo dice:
“Aplicacion de normas. Las normas de los
Pardgrafos 1°, 29, 3°y 4° de esta Seccion se
aplican, en lo pertinente, a los casos en que
la prestacion debida consiste en transmitir,
o poner a disposicion del acreedor, un bien
que no es cosa”.

Volviendo entonces a nuestra idea de
que las criptomonedas se encuadran en lo
que llamamos “bienes que no son cosas’, se-
guiremos intentando, entonces, discernir
cuales normas del derecho de fondo son
aplicables y en qué forma.

Razondbamos que los arts. 746 y 747
Céd. Civ.y Com. son aplicables, porque en-
cuentran compatibilidad con los criptoac-
tivos. En efecto, sostuvimos que, conforme
el art. 746 Céd. Civ. y Com., el deudor debe
mantener las cualidades de los criptoacti-
vos hasta tanto los transfiera al acreedor.
Y en cuanto al art. 747, C4d. Civ. y Com.,
referimos que el acreedor tiene derecho de
inspeccion. Ahora bien, tales consideracio-
nes merecen ser ampliadas, a fin de evitar
una simplificacién que conspire contra la
utilidad préctica de aquello que pretende-
mos decir.

En punto al art. 746, C6d. Civ. y Com., la
cualidad principal del criptoactivo por su
naturaleza digital tiene que ver con seguir
en poder del deudor o de quien sea manda-
tario de aquel para realizar la transaccién.

En efecto, como es sabido, los criptoacti-
vos estardn guardados en una billetera ca-
liente o una fria. Si fuere el caso de que se
guarden en una cold wallet las dificultades
son menores, dado que el deudor tiene el
monopolio de la disposicion en la medida
que dicha billetera tendrd por segura la cla-
ve privada habilitante para transferir.

En el caso de la billetera caliente la cues-
tién tendrd dos matices. Si la clave secreta
es conservada por el deudor en forma per-
sonal, serd su responsabilidad acreditar
su posesion para habilitar la transaccidn.
Pero no serfa nada extrafio que la clave ya
no se encuentre bajo la égida del deudor,
sino de un empresario profesional de las
transacciones de criptoactivos, comun-
mente llamados “exchange”. Estos cam-
bistas de nuevo cuio son aquellos que se
especializan en las operaciones de esta in-
dole y administran las claves de sus clien-
tes (10) (11).

Esto importa una transferencia decisiva
del deudor de facultad de la disposicion

criptoactivos a la luz del derecho argentino: estado de
situacidn ante los incipientes desafios” (segunda par-
te), ED-290-931.

(7) AUED, Alejandro - BORDIGNON, Gabriel, “Crip-
tomonedas, Blockchain y sistemas tributarios” en Fis-
calidad de las criptomonedas y de la economia digital,
FCE-UBA, p. 23 en: dicon.consejo.org.ar/wp-content/

al exchange. Esa cesién de facultades, que
contiene un mandato de hacer, también se
encuentra revestida de una alta dosis de fi-
ducia. En efecto, al ceder un sujeto la cla-
ve secreta que habilita la disposicién de
los criptoactivos, se verifica la caracteristi-
ca asimetria entre el medio elegido y el fin
perseguido que tan propia resulta de los
negocios fiduciarios.

Es que, nada impide que el exchange
abuse de esas facultades y transfiera los
criptoactivos sin ninguna cortapisa. La
blockchain, como vimos, es inmune a toda
consideracién subjetiva y una transferen-
cia validada por la clave secreta sera efec-
tiva ni bien se apruebe. Y asi, validada, sera
irreversible, con lo que la moneda cripto
involucrada saldré del patrimonio del deu-
dor hacia la billetera de otro sujeto.

Resulta asi que el verdadero propietario
cedié su clave secreta al exchange para de-
legarle a este la operatividad de las transac-
ciones, de modo que, volviendo a la cues-
tiéon obligacional, podria el acreedor re-
querir un informe a quien tiene la clave se-
creta para que confirme la tenencia. Todo
ello en razén de lo dispuesto en el art. 747,
Céd. Civ. y Com., que no solo resulta apli-
cable, sino de utilidad para dar seguridad a
la operatoria.

II1.2. Aplicacion del art. 749, Cdd. Civ. y
Com.

En cuanto al art. 749, Céd. Civ. y Com.,
que dice: “Obligacion de dar cosas ciertas
para transferir el uso o la tenencia. Remi-
sion. Cuando la obligacion de dar una cosa
determinada tenga por objeto transferir
solamente el uso o la tenencia de ella, se
aplican las normas contenidas en los titulos
especiales’.

Dijimos en aquella oportunidad que tie-
ne una aplicaciéon limitada en tanto, como
se verd mas adelante, la posibilidad de es-
cindir el uso de la propiedad en la mone-
da cripto aparece dificultosa en este rubro.
Parece que la propia forma de la trasmisién
de estas monedas impide escindir aspectos
de su dominio y obliga a utilizar otras for-
mas juridicas, como el fideicomiso o el do-
minio revocable que mds arriba habiamos
sefialado. El contrato por el cual se cede a
un exchange la clave secreta para que “ad-
ministre” la tenencia de moneda cripto in-
volucra mds una fiducia que un desmem-
bramiento del dominio.

El art. 750, C4d. Civ. y Com., que dice:
“Tradicion. El acreedor no adquiere nin-
gun derecho real sobre la cosa antes de
la tradicion, excepto disposicion legal en
contrario” resulta aplicable plenamente.
Solo que hemos de profundizar un tanto
en lo que importa la nocién de “tradi-
cién” en clave de criptoactivos. La tradi-
cién referida a los bienes que no son cosas
presenta las dificultades o caracteres pro-
pios de la falta de materialidad. Porque,
como es obvio, la tradicién posesoria a la
que refiere el art. 1892 C6d. Civ. y Com.
poco tiene que ver con la naturaleza de
estos activos.

La tradicién en este caso se verifica por la
realizacién de las operaciones algoritmicas
en el entorno block chain, para que la mo-
neda cripto salga de la billetera del deudor
y se acredite en la billetera del acreedor.
Esas operaciones algoritmicas de verifica-
ciéon que conforman el procedimiento para

uploads/2020/11/FISCALIDAD-DE-LAS-CRIPTOMO-
NEDAS-Y-DE-LA-ECONOMIA-DIGITAL.-web.pdf

(8) De las MORENAS, Gabriel, “Criptomonedas como
desafio al derecho patrimonial”, LA LEY, 2021-E, 541.

(9) Ello a pesar de las muchas semejanzas y de la dis-
cusion abierta que existe en el punto tanto en la doctrina
nacional como en la internacional.

dar con la adquisicién del acreedor son,
como vimos anteriormente, las que dotan
de gran seguridad a las transacciones en
este entorno.

Pero surge también como dato de la rea-
lidad que la tradiciéon de este bien no es
directa entre tradens y accipiens, sino me-
diada por el sistema de la blockchain. Pue-
de ser, incluso, que la operacion de transfe-
rencia del activo se vea rechazada, porque
aquel sistema detecta una inconsistencia.
Por ejemplo, el cedente ha cedido una
moneda cripto que en realidad no tiene.
En ese caso la tradicién se vera interrum-
pida y el acto juridico quedara trunco; las
consecuencias de ese incumplimiento del
deudor quedaran fijados segtin lo que diga
el acuerdo de voluntades o, en su defecto,
segun las reglas generales de responsabili-
dad.

Los arts. 751, 752y 753, Céd. Civ. y Com.,
estdn fuera de la érbita de los criptoactivos
por ser estos y su naturaleza incompatibles
con el concepto de mejora.

II1.4. Aplicacion del art. 754, Cdd. Civ. y
Com.

En lo que toca al art. 754, Cé6d. Civ. y
Com., que dice: “Frutos. Hasta el dia de
la tradicion los frutos percibidos le perte-
necen al deudor; a partir de esa fecha, los
frutos devengados y los no percibidos le
corresponden al acreedor” sus consecuen-
cias son interesantes. Si asumimos que la
tradicién ocurrirda, como vimos, cuando la
blockchain autorice la operacién, parece
claro que si algtin fruto se generaba, los an-
teriores seran del tradens y los posteriores
al accipiens.

Pero, ;de qué frutos estamos hablando?
Es claro que la simple tenencia de moneda
cripto no genera ningan fruto, entendien-
do por tal a la generacién de otro bien de-
rivado de aquella. Ahora bien, la moneda
cripto puede ser cedida para que sea admi-
nistrada por un exchange o broker. En tales
casos, puede haber una remuneracién por
tal uso que puede ser pactada en la misma
especie —en el caso en la misma moneda
cripto—, en otra diferente —en una mone-
da cripto diferente—, o bien en dinero de
curso legal.

De suyo que, frente a la transferencia de
la moneda cripto que da origen a esos fru-
tos, el propio exchange que administra ya
no podrd obtener frutos de ella y, por con-
siguiente, no habra frutos para el propieta-
rio que se desprendi6 de ella. Todo lo cual
es sencillo de apreciar.

No obstante, puede darse el caso de que
la moneda cripto invertida en un exchange
sea transferida entre clientes de esa misma
agencia. Y que, tanto deudor como acree-
dor, consientan en mantener la clave se-
creta en poder del exchange para que ella
la administre. En tal caso, para el exchange
la transferencia importara una mera varia-
ci6én en sus asientos y la linea divisoria de
los frutos serd aquella que traza el art. 754,
Céd. Civ. y Com.

II1.5. Aplicacion del art. 755, Cdd. Civ. y
Com.

El art. 755, Céd. Civ. y Com., dice: “El
propietario soporta los riesgos de la cosa.
Los casos de deterioro o pérdida, con o sin
culpa, se rigen por lo dispuesto sobre la

(10) Para ver una interesante conceptualizacion sobre
este contrato, compulsar: TSCHIEDER, Vanina Guadalu-
pe, “Criptoactivos como objeto de los actos juridicos”, Ed.
La Ley, Buenos Aires, 2020, p. 147.

(17) En el ambito cripto se ha amalgamado la maxima
“Not your keys, not your coins” (sin tus claves, no son tus
monedas).



imposibilidad de cumplimiento”. Como
deciamos, esta norma consagra el antiguo
principio de res perit domino y establece
asi, con acierto, la tradicién como frontera
para saber a quién perjudica el deterioro,
sustraccion o desaparicién de las monedas
cripto. En caso de que dicha pérdida opere
antes de la tradicion la misma norma reen-
via a la “imposibilidad de cumplimiento”
regulados en los arts. 955 y 956, Céd. Civ.
y Com., para analizar las responsabilidades
del caso.

Claro que no podemos dejar de sefalar,
como anticipdramos en el trabajo anterior,
que no siempre resultara sencillo discernir
quién es el propietario que deba soportar
tales eventos negativos sobre la cripto-
moneda. Es que habiamos concluido que
quien tiene la clave secreta es el que tiene
la posibilidad de disponer sobre estos ac-
tivos. Entonces, sila clave secreta la tiene
un exchange que administra y dispone de
ella para realizar negocios con los activos
cripto, ;quién es realmente el dominus?

Ni més ni menos ese es el conflicto que
debié resolver la Corte de Nueva Zelanda,
que intervino en el conocido precedente
“Cryptopia” (12), una quiebra de un ex-
change provocada por una falla de seguri-
dad que provocé la pérdida o sustraccion
de una ingente cantidad de moneda cripto.

Alli hubo una tensién entre los poseedo-
res de criptomonedas administradas por
un exchange llamada Cryptopia, que entré
en liquidacién por quiebra, y los acreedo-
res que querian cobrarse sobre esa mone-
da. Para estos ultimos resultaba muy con-
veniente considerar a los tenedores de mo-
neda cripto como simples acreedores, tam-
bién danmificados. En tal caso, aquellos
activos cuando fueran vendidos durante
el proceso de bancarrota serfan repartidos
pari passu entre acreedores por créditos y
acreedores por haber entregado moneda
cripto al deudor.

En tal caso, la Corte neocelandesa con-
cluyé sosteniendo que existia un trust entre
los tenedores de cada moneda criptoy que
esa tenencia era diferente de los acreedores
comunes. La regla del pari passu se aplic
solo entre los miembros de cada trust, pero
no con respecto a los demas acreedores de
la quiebra. De tal forma, la implicancia de
tal decisorio es que pese a haber cedido sus
claves secretas al exchange, se decidi6 que
la moneda era un aporte diferente del de
los acreedores. Estos no pudieron cobrar
sobre la criptomoneda.

Pero, al mismo tiempo, la Corte de Nue-
va Zelanda considerd que los tenedores de
cada moneda cripto constituian un trust (13)
y que, a su interior cobraban pari passu,
en proporcién a sus tenencias originarias,
pero con desvinculacién del hecho de que
su moneda existiera o no en el inventario
de la fallida. Recordemos que, dada la tra-
zabilidad propia de la blockchain, no era
imposible determinar si el bitcoin de cada
inversor se encontraba allif.

Para concluir, podemos senalar que, a
los efectos practicos, se impondra revisar
en cada caso por parte de los jueces la re-
lacién obligacional nacida entre el tenedor
de la moneda criptoy el exchange de modo
previo a resolver a quién se imputa la pér-
dida o sustraccién de la moneda. Empero,
en principio, la regla serd que quien cuen-

(12) Corte Suprema de Nueva Zelanda, “David lan
Ruscoe And Malcolm Russell Moore c. Cryptopia Limited
(in Liquidation)”, 08/04/2020, LA LEY 15/05/2020, 7,
con nota de Guido DEMARCO, /JUR/10093/2020.

(13) Esto es, un trust por cada tipo de moneda admi-
nistrada por el exchange. Asi, un trust de bitcoin, otro de
ethereum, etc.

(14) Favier Dubois, hablando del bitcoin, afirma que es
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ta con la clave secreta es el propietario y
quien la cedi6 tendra unas vias de reclamo
que no necesariamente seran las de la en-
trega de aquella misma moneda —o la mis-
ma especie—.

El art. 756, Céd. Civ. y Com., no tiene
aplicacién, porque refiere a los bienes in-
muebles.

III.6. Aplicacion del art. 757, Cod. Civ. y
Com.

El art. 757, Céd. Civ. y Com., que dice:
“Concurrencia de varios acreedores. Bienes
muebles. Si varios acreedores reclaman la
misma cosa mueble prometida por el deu-
dor, son todos de buena fe y a titulo oneroso,
tiene mejor derecho: a) el que tiene empla-
zamiento registral precedente, si se trata
de bienes muebles registrables; b) el que ha
recibido la tradicidn, si fuese no registrable;
¢) en los demds supuestos, el que tiene titulo
de fecha cierta anterior” despierta dudas en
cuanto a si su contenido resulta util en el
marco de operaciones juridicas con cripto.
Las operaciones de cesién de criptoactivos
no pueden operar al unisono respecto de
varios acreedores, porque, como hemos
visto, la transferencia solo operaré respec-
to del sujeto cuya clave publica se ingrese
para completarla.

Empero, esta norma no se posiciona del
lado del tradens, sino del lado de los acree-
dores a los que aquel prometié la mone-
da cripto. Resuelve el conflicto entre esos
acreedores acerca de quien tiene la priori-
dad para quedarse con lo prometido por el
deudor. Entonces, advertimos que no ha-
bré aplicacién practica desde que siempre
que haya operado la tradicién mediante las
operaciones informdticas, no habra ya més
nada que discutir. La irreversibilidad de la
operaciéon de transferencia torna ociosa
cualquiera otra consideracién y, entonces,
la aplicacién de este art. 757, C6d. Civ. y
Com., deviene contra natura.

En todo caso, como las monedas cripto
son bienes asimilables a fungibles —mds
adelante profundizaremos (14)— vy, por
tanto, el deudor siempre tiene a mano la
posibilidad de obtener ejemplares de la es-
pecie prometida. Ahora bien, para el caso
de que el deudor trasmitiese una criptomo-
neda a un acreedor, pero no a otros, estos
dltimos no podrian pretender derecho al-
guno sobre la moneda ya transferida. Que-
dando, claro estd, para esos acreedores la
accién prevista en el art. 758, Cod. Civ. y
Com., para el acreedor frustrado.

1I1.7. Aplicacion del art. 759, Cdd. Civ. y
Com.

En cuanto al art. 759, Céd. Civ. y Com.,
que dice: “Regla general. En la obligacion
de dar para restituir, el deudor debe entre-
gar la cosa al acreedor, quien por su parte
puede exigirla. Si quien debe restituir se
obligé a entregar la cosa a mds de un acree-
dor, el deudor debe entregarla al duerio,
previa citacion fehaciente a los otros que la
hayan pretendido’.

Deciamos en aquel primer trabajo que
esta norma establece un marco para las
empresas especializadas, generalmente
llamados exchange (casa de cambio vir-
tual), que se dedican a utilizar criptomo-
nedas propias o ajenas con diversos fines
lucrativos. En estos casos, una persona que

fungible. Comp. FAVIER DUBOIS (h), Eduardo M., “Crip-
tomoneda, patrimonio y derechos de los acreedores”,
LALEY, 2021-F, 534.

(15) OSSOLA Federico, “Cédigo Civily Comercial de la
Nacién comentado”, LORENZETTI, Ricardo (dir.), Rubin-
zal Culzoni, Santa Fe, 2014, t.V, p. 117.

(16) CASTILLEJO ARIAS, Victor A., “Bitcoin y el dere-
cho de propiedad: ;Cosa o bien material?”, RCCyC 2020
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adquirid los criptoactivos puede acordar
ceder su uso y goce a un tercero a cambio
de cierta remuneracion en la misma espe-
cie o en otra concertada; o bien acordar un
marco especulativo para una venta futura
de la divisa. Pero esa transferencia entrard
en el marco de la obligacién de dar para
restituir que regula el art. 759, C6d. Civ. y
Com. Es interesante que la norma ordena
al deudor devolver al dueno de la cripto-
moneda, si este se la requiere. Aun cuando
del acuerdo suscripto oportunamente se
desprenda que quienes finalmente debian
recibir los activos eran otros acreedores.
Estos ultimos solo tienen derecho a ser ci-
tados por el deudor para conocer la situa-
cion.

El ejemplo que podemos brindar de esta
operacion es la siguiente: Cayo tiene un bit-
coin en su billetera. Decide invertirlo en el
exchange Megabit, para lo cual suscribe un
contrato en el que entrega la clave secreta
que habilita a disponer del bitcoin e indica
que al terminar el contrato le sea entrega-
do tanto el bitcoin y los satoshis pagados
en contraprestacién por Megabit a Gayo y
Lucio. Estos tltimos son dos prestamistas
a los que Cayo debe cierto dinero a cada
uno, derivado de su aficién por los juegos
de apuestas.

Si Cayo requiere a Megabit la devolu-
cion del bitcoin luego de cumplido el plazo
contractual, esta deberd devolverlo y solo
tendrd que dar aviso a Gayo y Lucio de tal
requerimiento del duefio originario y el
cumplimiento de su parte. Esos acreedores
deberdn adoptar las medidas legales que
fuere menester, pero no podran impedir el
reapoderamiento digital de Cayo.

No obstante, la operatividad antes des-
cripta no es ineluctable. Si el contrato fir-
mado entre Cayo y Megabit fuera un fidei-
comiso de administracién o garantfa po-
drian ser sus beneficiarios, por la totalidad
o parte del patrimonio fideicomitido, los
acreedores. En tal caso, la cesién al fiducia-
rio del bitcoin seria irreversible y Cayo solo
tendria la posibilidad de reclamar algo en
la medida que el propio contrato de fiducia
se lo permitiera.

Si pensamos que las monedas cripto
son asimilables a las cosas fungibles, los
arts. 759, 760y 761, Céd. Civ. y Com., no re-
sultarfan aplicables y, ademds, no hay una
relacién juridica de naturaleza real stricto
sensu involucrada.

II1.8. Aplicacion de los arts. 762 y 763,
Cad. Civ. y Com.

Finalmente, los arts. 762y 763, C4d. Civ.
y Com., si resultan aplicables plenamen-
te. Justamente estas normas refieren a una
prestacién fungible que es asimilable al
caso que nos ocupa.

El art. 762, C6d. Civ. y Com., que dice:
“Individualizacion. La obligacion de dar
es de género si recae sobre cosas determina-
das solo por su especie y cantidad”. Sin que
las criptomonedas sean cosas, son bienes
individualizables por el género, dado que,
en principio, su existencia es relativamen-
te infinita y aplica a ellos la maxima genus
nunquam perit.

El art. 763, C6d. Civ. y Com., dice: “Perio-
do anterior a la individualizacion. Antes de
la individualizacion de la cosa debida, el

(febrero), 245, TR LALEY AR/DOC/4056/2019.

(17) Siguiendo a Freitas afirma: “...A su vez, por el con-
trario, una vez exteriorizada la clave, uno podria argumen-
tar que dicho bitcoin se asemejaria ain mds a una cosa
corpdrea. Ya que no solamente se cuenta con un mero ele-
mento matematico, sino que el bitcoin formaria parte de un
conjunto de elementos fisicos que hacen a su existencia".

(18) En este punto el autor sigue a CHOMCZYK, An-

caso fortuito no libera al deudor. Después de
hecha la eleccion, se aplican las reglas sobre
la obligacién de dar cosas ciertas”.

Habiamos dicho sobre el particular que
permitiria, por ejemplo, que un deudor
de moneda cripto elija cudl de sus tipos
transferir al acreedor en funcién de cierto
dinero que este pudo haber abonado. A su
turno el articulo en cuestion fija dos reglas
importantes en la relacién obligacional:
(i) Antes de la eleccién de la cosa debida el
caso fortuito no libera al deudor; y (ii) Des-
pués de la eleccidn se aplican las reglas de
las obligaciones de dar cosas ciertas, es de-
cir los arts. 750 y ss. ya revistados. Empero,
esos conceptos deben ser revisados si asu-
mimos que los criptoactivos, en principio,
son relativamente infinitos, en el sentido
de que existen disponibles en el mercado
una cantidad de su especie para que sea
adquirida por el deudor.

Si la billetera del deudor es agredida por
un hacker antes de la tradicion y la cripto
hurtada, el deudor puede adquirir otra uni-
dad idéntica para cumplir con la especie
prometida al acreedor.

Al contrario, solo consideramos aplica-
ble el art. 763, Céd. Civ. y Com., en crip-
toactivos de edicién limitada cuya indivi-
dualidad es relevante y, entonces, el deu-
dor puede ser liberado por el caso fortuito
anterior a la tradicidn y el acreedor puede
ejercer el derecho que le confiere la ultima
parte del art. 763, C6d. Civ. y Com.

IV. Los dilemas juridicos de esta nueva cla-
se de bienes

Insistimos en la idea de que los criptoac-
tivos son bienes, y por ende subsumibles en
el art. 764, Céd. Civ. y Com., y su reenvio.
Pero estos bienes tienen una calidad par-
ticular que nos llevan a la reflexién sobre
los limites que marcan las categorias ac-
tuales para abarcar la comprensiéon del
fenomeno. Cabe destacar que la doctrina
alumbrada, casi junto con la nueva codi-
ficacién, consignaba, como ejemplo de los
bienes inmateriales con valor econémico, a
los créditos (15). Esos créditos eran los que
tradicionalmente se hallaban asentados
en base escrita o en una analogable a ella.
Pues bien, podemos decir que esas des-
cripciones y sus analogifas hallan su limite
en la peculiaridad no solo del entorno en el
que se desarrollan, la blockchain ya revista-
da, sino también en las propias caracterfs-
ticas del criptoactivo.

Porque una cuestion es el régimen positi-
vo aplicable que no puede escapar del mar-
co del art. 764, C6d. Civ. y Com., y su reen-
vio. Y otra diferente es reflexionar sobre los
limites que ese marco normativo muestra.

Cuando Castillejo Arias (16) sostiene que
los criptoactivos son cosas, nos parece cla-
ro que hay un forzamiento del concepto
de cosa que brinda la codificacién vigente.
Pero esa vision del autor citado no es capri-
chosa, sino que responde a la necesidad de
hallar una respuesta desde el Derecho a un
fenomeno que resulta dificilmente abar-
cable en las categorias tradicionales. Por
eso dicho autor refiere que son cosas per-
ceptibles o dotadas de perceptibilidad (17) y
que el poseedor de un bitcoin se comporta
para con él como si tuviera una verdadera
cosa fisica, concluyendo que la relacién
es directa e inmediata (18); y que esa per-

drés, “Status legal actual de los Bitcoins en Argentina”,
elDial.com,10/09/2014. También puede considerarse un
antecedente judicial, por cierto, muy citado, el conocido
caso: CNCom., Sala D, 15/05/2008, “Bieniauskas Carlos
c/Banco de la Ciudad de Buenos Aires s/ordinario”, que
adopta una postura similar respecto de la interpretacion
extensiva del concepto de cosa, en relacion con valores
digitales.
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ceptibilidad puede ser alcanzada a través
de una relacién mas complicada de com-
prender que las cosas “tradicionales” (19).
Lo propio podemos decir de aquellos au-
tores que han ideado una nueva catego-
ria a la que denominan “bienes muebles
digitales” (20). Serfan bienes muebles que
surgen de la actividad electrénica de forma
similar a la generacién de programas de
computacién o archivos. Nos parece que
esta definicion también fuerza conceptos
desde que lo mueble o inmueble de una
cosa se relaciona con su corporeidad y, por
ende, con su traslacién por el espacio. Los
activos digitales no estdn situados en un
espacio fisico, de lo que se sigue que no se
mueven de un lado a otro en un sentido fi-
sico. Sentado lo anterior, parece ingeniosa
la definicién, casi como una licencia poé-
tica, que permite aprehender la nocién de
estos activos y su particular manera de ser
adquiridos y trasmitidos.

Lo propio puede decirse de quien consi-
dera las criptomonedas como una especie
de moneda. En interesante trabajo, Fa-
vier Dubois (21) ha sostenido que se trata
de “moneda sin curso legal” asimilable a
moneda extranjera, a la que aplicarian las
reglas de las obligaciones dinerarias . Fun-
damenta su postura en los siguientes argu-
mentos que resumimos: (i) Se trata de mo-
neda porque cumplen las tres funciones de
ella: reserva de valor, patrén de medida y
refugio de valor; (ii) Carece de curso legal;
(iii) son cosa porque el dinero es siempre
una cosa. Explica luego que se trataria de
una cosa con condicién dineraria, asimi-
lable al dinero extranjero, por su falta de
curso legal.

No compartimos la postura del autor
citado. Nos parece que no resulta posible
considerar a las criptomonedas como mo-
neda, dado que es harto dificil razonar que
son, genéricamente hablando, utiles como
reserva de valor. Las recientes noticias so-
bre lo ocurrido en el caso “Terra” de Corea
del Sur donde colapsé una stable coin (22)
hablan a las claras de una inversién espe-
culativa que no es asimilable al atesora-
miento perseguido por quien adquiere una
moneda. Cierto es que algunas monedas
nacionales pueden devaluarse més que Te-
rra, pero el curso forzoso del poder estatal
es una diferencia, a nuestro entender, que
las quita de la comparacién.

Ademads, la consideraciéon del dinero
como cosa parece responder a una tradi-
ci6n histérica derivada de su existencia en
metalico primero y en billetes después. Ul-
teriormente esa categorizacion parece an-
clada mas en aquellos conceptos histéricos
que en la realidad, desde que buena parte
del circulante es dinero digital que se re-
presenta por asientos en cuentas bancarias
o de otro tipo.

En nuestra opinién son bienes, bienes
incorpéreos, de composicién digital y por
ende etérea (23). La posibilidad de percibir
su existencia a través de nuestros sentidos
es a través de sus recipientes. El programa
instalado en mi celular donde se ubica la
billetera virtual puede ser conocido por mi
a través del recipiente que es el dispositivo
donde se aloja. No creo que pueda hablarse

(19) CASTILLEJO ARIAS, Victor A., “Bitcoin y el dere-
cho de propiedad: ;Cosa o bien material?”, RCCyC 2020
(febrero), 247, TR LALEY AR/DOC/4056/2019.

(20) KEES, Milton Hernan - KAMERBEEK, Tomas, “So-
bre la naturaleza juridica de las operaciones con cripto-
monedas”, JA-2018-11-1382, quienes en el punto siguen
a HIJAS CID, Eduardo, “Bitcoin: Algunes cuestiones juri-
dicas”, El notario del siglo XXI, n2 66, Rev. 66/6526, Ma-
drid/2016.

(21) FAVIER DUBOIS (h), Eduardo M., “Criptomoneda,
patrimonio y derechos de los acreedores”, ob. cit.

(22) https://es.beincrypto.com/stablecoins-tras-cai-
da-terra-luna/

de materialidad en el sentido que el dere-
cho positivo le asigna a la fecha.

En todo caso, podemos pensar en modo
de lege ferenda, que la division que hoy te-
nemos legislada en Argentina a los bienes
y las cosas se muestra insuficiente. Pero,
hasta tanto ocurra una reforma legislativa
que amplie los horizontes, no me parece
apropiado estirar los conceptos.

Lo dicho no hace sino profundizar las
dudas y problemas interpretativos. Segui-
mos, a continuacion, con el analisis.

V. Una aproximacion desde las obligacio-
nes de género

Lo antedicho, en cuanto implica rea-
firmar que las criptomonedas no son co-
sas sino bienes, no impide que se puedan
adoptar soluciones analégicas que la pro-
pia ley brinda (24). La analogia es una re-
gla interpretativa por la cual se aplica a un
supuesto factico no previsto en las leyes la
regulacién destinada a un caso diferente
con el que guarda similitud (25).

El Cédigo Civil y Comercial en su art. 762
describe las obligaciones de dar como de
género, si recaen sobre cosas determinadas
solo por su especie y cantidad.Y agrega: las
cosas debidas en una obligacion de género
deben ser individualizadas.

En el caso del cripto, ya dijimos, no son
cosas, pero son unos bienes muy particu-
lares con un notable parecido a las cosas
fungibles. Porque cada unidad de la mone-
da cripto puede ser definida por su tipo con
independencia de su individualidad. Un
bitcoin es un bitcoin, un ether es un ether,
sin importar cuadl es su fuente. No tiene un
cardcter individual. Esa intercambiabilidad
de los individuos de un mismo género hace
a su fungibilidad.

Es por eso que, a diferencia de lo que
ocurre con las obligaciones de género,
donde debe existir una individualizacién
como paso previo al cumplimiento obli-
gacional, en las obligaciones de dar cosas
fungibles no ocurre. Llambias decia, en el
mismo sentido, que en el caso de las obli-
gaciones de género, un individuo no equi-
vale exactamente a otro del mismo género,
sino que presenta caracteres diferenciales
que hacen que no sea indiferente el cambio
de uno por otro (26).

Claro que, en el caso de las obligaciones
de transferir cripto, cada una de ellas tie-
ne una trayectoria particular dentro de la
blockchainy puede estar asociada a diferen-
tes transacciones. Es decir, cada unidad de
criptomoneda es perfectamente identifica-
ble, como identificables son los billetes-mo-
neda por su nimero de serie. Pero esa indi-
vidualidad no impide considerar que son
fungibles, dado que para el acreedor que
espera una bitcoin serd lo mismo recibir una
bitcoin cualquiera o, para el que espera un
ether, dard lo mismo cualquier ether.

Para seguir complicando la analogia con
las obligaciones tradicionales, las bitcoin
son fungibles entre si, pero no son infini-
tas. Y no son infinitas, porque tienen un

(23) Enigual sentido compulsar: VINA, Gonzalo Ariel,
"“Los criptoactivos a la luz del derecho argentino: estado
de situacion ante los incipientes desafios” (primera par-
te), ED-290-918.

(24) Tal la manda interpretativa contenida en el art. 2°
Cod. Civ.y Com.

(25) ALTERINI, Jorge Horacio, “Fuentes. Interpreta-
ciény aplicacion del Derecho en el Cédigo Civily Comer-
cial”, LALEY, 2018-C, 869.

(26) LLAMBIAS, Jorge Joaquin, “Obligaciones”, Abe-
ledo Perrot, Buenos Aires, 1991, t. 2, n2 858, p. 233.

(27) BORDA, Guillermo, “Tratado de Derecho Civil-
Obligaciones”, Abeledo Perrot, Buenos Aires, 1983, “, t. 1,

protocolo trazado o white paper que fijara
su numero final desde el momento de su
creacion. Otras criptomonedas no tienen
ese limite y, por ende, a su modo serdn in-
finitas. Pero esa indeterminacién siempre
serd relativa, dado que una infinitud abso-
luta conspiraria contra el propio valor del
criptoactivo que se trate.

Bien pensado podemos deducir que, en
rigor, muchas cosas consideradas fungibles
son un género limitado (27). Por ej., el dine-
ro. La moneda de curso legal no es infinita,
sino que es impresa, o en los dias que co-
rren emitida, bajo orden y supervision del
Banco Central. Si bien es un ejercicio mas
tedrico que prdctico, la existencia de mo-
neda es limitada también (28).

Ahora bien, desde antiguo el género ili-
mitado ha sido entendido como la posibili-
dad concreta de obtener diferentes indivi-
duos del género en condiciones razonables
de disponibilidad. Frente a ese tamiz, apa-
rece claro que la moneda cripto presenta
para el deudor la posibilidad de obtenerla
o de re-obtenerla en caso de pérdida.

De su lado, la nomenclatura de “obliga-
ciones de cantidad” refiere a las que versan
sobre cosas fungibles, entendiéndose por
tales aquellas que son intercambiables en-
tre si, por lo que es indiferente recibir esta
cosa o aquella otra. Modernamente se ha
considerado que esta clase de obligacio-
nes son un subtipo de las obligaciones de
género. Es un subtipo de aquellas, porque,
como ya vimos, no hace falta ninguna elec-
ci6n, dado que los individuos son irrele-
vantes.

El viejo Cédigo de Vélez mandaba al
acreedor a individualizar la cantidad, aun-
que el mismo Llambias hablaba de un acto
conjunto o bilateral entre acreedor y deu-
dor. Este ultimo es indispensable, desde
que es el dueno de las cosas.

El acreedor de cosas fungibles puede asi,
en caso de incumplimiento del deudor, recla-
mar el pago en la especie prometida. El pago
en dinero no honra la obligacién, sino que
constituye una indemnizacién sustitutiva.

En lo que toca a la cosa que debe ser
dada, la fungibilidad es una caracteristica
constitutiva e identitaria de la obligacién.
Las cosas fungibles son aquellas en que
todo individuo de la especie equivale a otro
individuo de la misma especie y pueden
sustituirse por otras de la misma calidad y
en igual cantidad.

En clave de definicién legal podemos de-
cir que mientras la moneda cripto se en-
cuentre en la billetera del deudor, su pér-
dida lo perjudicaré por el principio res perit
domino.Y tal contingencia debera ser so-
portada por aquel, desde que también apli-
card la méaxima genus nunquam perit. La
readquisicién de la moneda cripto por par-
te del deudor para satisfacer en la especie
acordada a su acreedor no parece una em-
presa muy dificultosa.

En el caso de la moneda cripto la indi-
vidualizacién no tendra lugar, por ser ina-
propiada a los caracteres de estos bienes.

p. 376, n2450.

(28) Ejemplo tedrico que tiene su faz practica cuando
advertimos que existen monedas de curso legal con un
valor superior al nominal por razén de su valor numis-
matico. Por ejemplo lo que ocurre con ciertos billetes de
$100 argentinos.

(29) Comp.: LLAMBIAS, Jorge Joaquin, ob. cit., p. 239;
BORDA, Guillermo, ob. cit., p. 377.

(30) BOFFI BOGGERQO, Luis, “Tratado de las Obliga-
ciones”, Astrea, Buenos Aires, 1973, t. lll, p. 341 citado por
OSSOLA, Federico, ob. cit., t. V, p. 110.

(31) KEMELMAJER de CARLUCCI, Aida - BORETTO,
Mauricio, “Manual de Derecho Privado”, Ediunc, Mendo-

Por tanto, todas las reglas de origen pre-
térito generadas a la sombra de la indivi-
dualizacién como linea divisoria del riesgo
no revisten interés préactico alguno (29). Es
mas, si asumimos que la fungibilidad lleva
insita una indeterminacién in obligatione
respecto ala cosa que debe entregarse (30),
este concepto no parece llevarse mal con
los negocios sobre criptomoneda, en los
que, en principio, al acreedor da igual que
se le transfiera aquel individuo o aquel otro
del género, en tanto el valor y caracteres de
ambos resulten equivalentes.

VI. Otra dosis de analogia: las obligacio-
nes de dar sumas de dinero

La analogia con las obligaciones de dar
sumas de dinero, no obstante lo dicho, es
también muy grande. Algunos autores de-
cian que la moneda es la cosa mueble que
se utiliza como medida de valor para toda
clase de bienes, pudiendo emplearse como
medio general de cambio (31).

Pero queda claro que no toda la mone-
da de curso legal es “cosa”. La mayor parte
del dinero de curso legal son asientos in-
formaticos en cuentas diversas que poseen
las personas. La moneda papel, ni hablar
la metdlica, son antiguallas propias de un
museo para cualquier economia desarro-
llada. En economias como la Argentina,
con una parte sustancial de la actividad
sumergida, el papel moneda conserva to-
davia algo de su viejo esplendor.

;Podemos seguir diciendo que las obli-
gaciones de dar sumas de dinero refieren
a un género de cosas en el sentido y con
el alcance que refiere el art. 16 Céd. Civ. y
Com.? Méxime cuando en esa misma nor-
ma el legislador se vio casi obligado a dar el
status de cosa a bienes que visiblemente no
lo son, como la energia y las fuerzas natu-
rales al servicio del hombre. Sefala Loren-
zetti que la tradicién legislativa identifica
a los bienes con la valoracién econémica;
y para este fin no es determinante si son
materiales (cosas) o inmateriales, porque
lo que interesa es que tengan valor, y este
elemento, para la letra del Cédigo, y en su
interpretacion para la mayoria de la doctri-
na, es econémico y no afectivo (32).

Decia Borda que el dinero es el medio
normal del que se sirve el hombre para
procurar otros bienes; a la inversa de lo que
ocurre con las demds cosas, no proporcio-
na ninguna satisfaccién por si mismo, pero
sirve de intermediario en el trueque de
cosas y bienes (33). Fécil resulta advertir
que la moneda cripto se encuentra en una
cercania conceptual notable (34), porque
muestra aptitud para cumplir las tres fun-
ciones principales del dinero: a) medir, re-
presentar y conservar el valor; b) un medio
de cambio; y ¢) un medio de pago (35).

Lo que ocurre es que, en el dltimo caso,
la aceptacién como medio de pago no es
forzosa, sino que depende de la voluntad
del acreedor. La moneda de curso legal es
de aceptacion forzosa para los acreedores
como especie monetaria empujada por el
poder estatal, para cancelar obligaciones
como medio de pago originario o residual,
como suceddneo impuesto.

za, 2006, t. I, Obligaciones, p. 42.

(32) LORENZETTI Ricardo L., “Cddigo Civil y Comer-
cial de la Nacién comentado”, Rubinzal Culzoni, Santa
Fe, 2014, 1.1, p. 80.

(33) BORDA, Guillermo, ob. cit., n? 458, p. 379.

(34) Ya sefialada en el trabajo de FAVIER DUBOIS (h),
Eduardo M., “Criptomoneda, patrimonio y derechos de
los acreedores”, ob. cit.

(35) NUSSBAUM, Arthur, “Teoria juridica del dine-
ro”, Madrid, 1929, citado por BORDA, Guillermo, ob.
cit., p. 380; para ver una adecuada sintesis sobre el ori-
gen del dinero compulsar: VINA, Gonzalo Ariel, “Los
criptoactivos a la luz del derecho argentino: estado de



La situacién del cripto es parecida a la que
revisten las obligaciones de dar moneda ex-
tranjera, abordadas por el art. 756, Céd. Civ.
y Com., y por el art. 617 de la vieja codifica-
cién (36). En ambos casos, se ha establecido
que son obligaciones de dar “cantidades de
cosas” En la nueva version el deudor puede
liberarse entregando el equivalente en mo-
neda de curso legal, lo cual habilita el cum-
plimiento en especie diferente (37).

Como se ve, en el caso de las obligacio-
nes de dar sumas de dinero y en las de dar
moneda extranjera no nos hallamos frente
a cosas stricto sensu, sino mads bien frente a
bienes que, eventualmente, pueden adquirir
corporeidad. Todo lo cual parece llevarnos
nuevamente a las conclusiones de autores
como Chomczyk (38) y Castillejo Arias (39),
cuando referian acerca de diferente percep-
cién del corpus de las monedas cripto. No
obstante, seguimos creyendo que la valla es
legislativa y que mientras exista reglas posi-
tivas, como las que dimanan de los arts. 16 y
764, Céd. Civ. y Com., no cabe forzar la inter-
pretacion hasta el punto de considerar estos
valores digitales como lo que no son: cosas.

En todo caso, la gran diferencia entre el di-
nero y los criptoactivos es que, en el primer
caso, el régimen juridico ha plasmado un ré-
gimen obligacional diferenciado adaptado a
la naturaleza peculiar de ese rubro. Ese régi-
men obligacional es fruto de una depuracién
histéricay dogmatica que, como es evidente,
en el caso de los criptoactivos no se ha alcan-
zado.

No obstante, es de esperar que la masifica-
cion creciente de estos medios de pago alter-
nativos conmueva al legislador, para dotar
al Derecho de una herramienta acorde que
describa y regule el fendmeno en su comple-
jidad. Mientras tanto hemos de conformar-
nos con el derecho positivo que tenemos.

VII. Desde la vision contractual

Las dificultades referidas anteriormente
se trasladan al ambito contractual, cuando
analizamos contratos que tienen por objeto
criptoactivos.

Asi fue que en nuestro anterior trabajo so-
bre estos tépicos dijimos que las operacio-
nes de pago mediante criptomonedas eran
permutas. Concluiamos que, en tanto se tro-
caba un bien cualquiera por una moneda sin
curso legal (40), no habia compraventa sino
permuta.

Claro que ese razonamiento contenfa un
error que aqui hemos de enmendar. La per-
muta involucra el intercambio de cosas y
aqui puede haber una cosa de un lado, pero
del lado cripto, ya lo vimos, hay bienes que
no son cosas.

Una respuesta, muy bien sistematizada es
la brindada por Tschieder (41), quien plan-
tea cuatro casos: 1) transferencia de bien
intangible a cambio de un precio en dinero;
2) transferencia de bien intangible a cambio
de otro bien intangible; y 4) transferencia
de bien intangible sin ninguna contrapres-
tacién. Esta autora predica la aplicacion de
la cesién de créditos y lo fundamenta en
la propia definicién que el régimen fondal
brinda para ese contrato: “Hay contrato de
cesion cuando una de las partes transfiere a
la otra un derecho” (42) y razona que el ele-
mento caracterizante de este contrato es el
hecho de que una de las partes transfiera a
la otra un derecho. La prestacion en moneda
digital o de criptoactivos seria asi, en esen-

situacién ante los incipientes desafios” (primera parte),
ED-290-918.

(36) En su version previa a la modificacion introducida
por la ley 23.928 de convertibilidad.

(37) En contra: COMPAGNUCCI DE CASO, Rubén H.,
“Codigo Civil y Comercial de la Nacién comentado”, RI-
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cia, la trasmisién de un bien intangible de
contenido econémico. Concluye que lo que
se trasmite, en definitiva, es un derecho de
contenido patrimonial.

En nuestra opinidn, la cesién de crédi-
tos, en el contexto positivo actual, es la figu-
ra contractual mds aproximada, pero no es
exactamente lo adecuado. Es que las cosas
en general, y el dinero en particular, trasmi-
ten también derechos de contenido patri-
monial. Si transferimos dinero electrénica-
mente, también parece que quedariamos
atrapados en la nocion de cesion de derechos.

Por tanto, la analogia entre el contrato de
cesion de derechos y el de cesion de cripto
muestra sus limites. Reparese que en el caso
de la cesién de créditos estamos frente a
una relacién triangular en la que el cedente
transfiere su posicién de acreedor al cesio-
nario, pero del otro lado el cedido, deudor,
sigue siendo parte de la relacién juridica
transferida. Su notificacién lo habilita a
efectuar un pago cancelatorio al cesionario.
Nada de esto opera en el plano de las trans-
ferencias de criptomonedas.

El cedente transfiere el derecho econé-
mico contenido en la moneda cripto y en
tal transferencia no hay ningun tercero que
tenga interés alguno. Siguiendo el ejemplo
geométrico que referfamos, no se trata de un
tridngulo sino de un mero segmento entre
dos partes.

Del mismo modo, hay muchos otros casos
en los que los derechos cedidos a través de
un contrato de cesién de créditos no son en
si mismos tangibles, como cuando se cede
un crédito de cobro, por ejemplo. Lo que
puede ser tangible es el instrumento que los
contiene, que es algo diferente. Valga como
ejemplo que, en el contexto blockchain, la
notificaciéon de la cesién al deudor cedido
no tendria mayor sentido ni serfa siquiera
posible

Entonces, si bien es cierto que la cesién
de derechos no representa un contrato cuyo
objeto no estd dotado de materialidad, sino
que es intangible, al mismo tiempo parece
que la télesis legislativa de este contrato no
se adapta plenamente a la transferencia de
moneda cripto.

Otro autor indica que se trata de una rela-
cion contractual innominada, de modo que
el obligado a dar un criptoactivo podra des-
obligarse cumpliendo con esa prestacién y
no otra (43). Predica este autor la aplicacion
del art. 970, C6d. Civ. y Com., que establece:
“Contratos nominados e innominados. Los
contratos son nominados e innominados se-
gun que la ley los regule especialmente o no.
Los contratos innominados estdn regidos, en
el siguiente orden, por: a) la voluntad de las
partes; b) las normas generales sobre con-
tratos y obligaciones; c) los usos y prdcticas
del lugar de celebracion; d) las disposiciones
correspondientes a los contratos nominados
afines que son compatibles y se adecuan a su
finalidad’

En suma, ;qué tipo de contrato es aquel en
el que se intercambian cosas, bienes o ser-
vicios a cambio de cripto? Pues que sera un
contrato innominado asimilable en su es-
tructura a la compraventa, dada la evidente
similitud que presentan las obligaciones de
transferir cripto con el pago en dinero. Para
mas, el art. 970, C4d. Civ. y Com., contiene
un esquema pléstico de interpretaciéon para
estos contratos del todo compatible con la
peculiaridad que representan estas relacio-

VERA, Julio César - MEDINA, Graciela (dirs.), La Ley, Bue-
nos Aires, 2015, t. llI, p. 92.

(38) Ibidem.

(39) Ibidem, p. 247.

(40) De las MORENAS, Gabriel, “Criptomonedas
como desafio al derecho patrimonial”, ob. cit.
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nes juridicas, tal y como las venimos anali-
zando.

Siguiendo el esquema de razonamiento
que nos propone el art. 970, C4d. Civ.y Com.,
podemos aventurar que la voluntad de las
partes, en la amplia mayoria de los casos, no
pasaré de la mera expresion volitiva volcada
a través de los mecanismos digitales propios
de esta operatoria. Rara vez hallaremos un
soporte extra blockchain donde encontrar
términos y condiciones de contratacién, a
menos que se vea involucrado un exchange
que, justamente, si suelen tener contratos de
adhesion a un click.

En cuanto a las normas generales sobre
contratos y obligaciones, creemos en este
trabajo y en el anterior haber intentado echar
luz sobre la visién desde el derecho argenti-
no para estas transacciones. Aunque, resulta
obvio, se aprecia cierta dosis de tautologia,
porque si las respuestas que buscdbamos
las queremos responder con el art. 970, Céd.
Civ. y Com., no serdn justamente esas nor-
mas las que responderén los interrogantes.

Los usos y précticas del lugar de celebra-
cioén constituyen una interesante remision a
fuentes normativas no formales que pueden
hacer mucho para interpretar y solucionar
cuestiones vinculadas con esta contratacion.
Ahora bien, es preciso clarificar que el “lugar
de celebracién” no es el domicilio del con-
tratante, no es el domicilio de la sede del ex-
change que intermedia, sino que es la misma
“block chain” y su entorno.

Es decir, dado que estos instrumentos son
digitales y que, como vimos, no estan en nin-
gun lado, porque carecen de corporeidad,
el lugar de celebracién es la blockchain. De
modo que serdn los usos y costumbres ge-
nerados por la prictica transaccional en ese
entorno digital los que, en su medida, per-
mitirdn brindar algunas certezas.

Un ejemplo de esto puede ser el ya muy
conocido brocérdico cripto: “Si las claves no
son tuyas, tampoco lo son las monedas’, que
quiere significar que si has cedido la clave
secreta de tu billetera donde se encuentran
tus tenencias en cripto a un tercero, es este
quien tiene las facultades de disposicién y
administracién sobre ellas. Esta regla pue-
de servir como pauta interpretativa, pero no
estd escrita en ninguna norma juridica —al
menos de derecho argentino—.

El problema finca para el operador juri-
dico en acreditar esos usos ante un tribu-
nal. Entendemos que son hechos que de-
ben ser probados. De modo que la parte
que pretenda invocar un uso de la block-
chain a su favor deberd acreditarlo ante el
tribunal y no bastard su mera invocacidn.
Seamos claros, en este rubro no aplica el
jura curia novit.

Esa prueba, eso si, deberd ser flexible y
adecuada. Podran ser testimonios de opera-
dores profesionales, como los agentes bur-
sétiles, operadores de un exchange o bien,
sencillamente, personas que puedan acre-
ditar un dilatado expertise en el intercambio
de criptomonedas (44). También podré ser
la pericia de algiin experto que, acreditado
en el drea, pueda responder preguntas sobre
usos y costumbres con la autoridad de un
saber reconocido por la autoridad judicial
correspondiente.

Finalmente. Las disposiciones de los con-
tratos nominados afines pueden ser de gran
utilidad. En efecto, en aquellas transaccio-

(47) TSCHIEDER, Vanina Guadalupe, ob. cit., p. 120.

(42) Textual del art. 1614, Cod. Civ. y Com., in capit.

(43) VINA, Gonzalo Ariel, “Los criptoactivos a la luz del
derecho argentino: estado de situacion ante los incipien-
tes desafios” (segunda parte), ED-290-931.

(44) Que algunos llaman “tradeo” siguiendo la irrefre-

nes donde se entrega criptomoneda para ad-
quirir un bien podran aplicarse las normas
de la compraventa o de la permuta. En aque-
llas otras donde se entregue criptomoneda
sin contraprestacion podrén aplicarse las
normas de la donacién y asi puede seguirse
el mismo método con otros contratos.

Serd importante, en cualquier caso, esta-
blecer la afinidad del contrato a través de un
test, es decir, hallar un parecido o semejanza
que no solo sea superficial sino que sea sus-
tantivo. Para esto ultimo, serd crucial efec-
tuar una “traducciéon” de términos técnicos
propios de la jerga nacida en el ecosistema
criptoy analizarlos en su significacién juri-
dica mas cabal. Un ejemplo de ello es la voz
“confirmacién’, que en un contexto juridi-
co normal puede significar la aceptacién de
una oferta o bien, de forma mas técnica, la
ratificacién de un acto juridico viciado. Em-
pero, en el ecosistema cripto “confirmacion”
significa que una operacién en blokchain ha
sido procesada con éxito.

Lo propio corresponderd hacer con el fest
de compatibilidad. Este test impone estable-
cer si la figura afin que hemos hallado re-
sulta compatible. Esa compatibilidad estard
dada por la posibilidad de hallar los mismos
elementos juridicos —o unos muy pareci-
dos— para poder extrapolar soluciones.

Por ejemplo. Podriamos pensar que la
cesion de criptomoneda a un exchange
para que lo administre se asemeja a un
endoso en procuraciéon. La cuestion del
mandato subyacente en ambas figuras
puede llevarnos a esa conclusién, as{ como
el hecho de que el endosatario/exchange
tiene vedado disponer del derecho econé-
mico recibido. No obstante, en el caso del
exchange, y por aplicacién del ya mentado
principio de que quien tiene las claves, tie-
ne las monedas (45), las facultades de aquel
serdn mucho mas amplias. De tal suerte,
la compatibilidad entre ambas figuras no
pasa de una apariencia, pues, en sustancia,
son diferentes.

Como se ve, la temadtica propuesta esta
en cierne, no hay nada escrito sobre piedra.
Miés bien, los juristas que nos animamos al
mundo cripto parece que caminamos sobre
la arena. La reflexién es que solo queda se-
guir caminando en la basqueda de respues-
tas.

Cita on line: TR LALEY AR/DOC/2503/2022

Gonzalez Rossi, Alejandro - Mastromarino,
Pablo, “Aportes a algunas iniciativas legis-
lativas de pago de salarios con criptomone-
das”, LALEY 11/05/2022, 1, TR LALEY AR/
DOC/1523/2022

Villanustre, Cecilia A. - Rodriguez Vi-
llanustre, Eugenia C., "El objeto de los
derechos reales y las criptomonedas”,
LALEY 21/03/2022, 4, TR LALEY AR/
DOC/1021/2022

Libro recomendado

Criptomonedas Bitcoin. Las Estrategias de
Inversion y Medidas de Seguridad

Autores: Rodriguez, Raquel Elena -
Pasinovich, Aldo Jorge

Edicion: 2022

Editorial: La Ley, Buenos Aires

nable sajonizacion de términos que impera en todo el en-
torno vinculado al comercio digital.

(45) A contrario sensu también se dice Not your keys, not
your coins, es decir sin tus claves, no son tus monedas.


https://www.laleynext.com.ar/document/doctrina/iC052BD8911EBFED1BBA145206474EB3A?chunkNumber=1
https://www.laleynext.com.ar/document/doctrina/iC052BD8911EBFED1BBA145206474EB3A?chunkNumber=1
https://www.laleynext.com.ar/document/doctrina/iD0D3F70A64A779E8D696FA58243967A4?chunkNumber=1
https://www.laleynext.com.ar/document/doctrina/iD0D3F70A64A779E8D696FA58243967A4?chunkNumber=1
https://tienda.thomsonreuters.com.ar/978-987-03-4352-3-criptomonedas-bitcoin-las-estrategias-de-inversion-y-medidas-de-seguridad/p
https://tienda.thomsonreuters.com.ar/978-987-03-4352-3-criptomonedas-bitcoin-las-estrategias-de-inversion-y-medidas-de-seguridad/p
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Nota a fallo

Sociedad familiar

Convenio de dividendos anticipados. Imposi-
bilidad de garantizar una ganancia fija a los
socios. Orden publico. Proteccion de terce-
rosy de la sociedad. Nulidad.

1.- Del “convenio de dividendos” surge que
asegura un “piso” minimo de ganan-
cias a la esposa —fallecida— del actor,
en contravencion a lo normado por el
art. 224 ler. parr. de la LS, que dispone
que la distribucion de dividendos o el
pago de interés a los accionistas son lici-
tos solo si resultan de ganancias realiza-
dasy liquidas correspondientes a un ba-
lance de ejercicio regularmente confec-
cionado y aprobado. Por otra parte, ese
convenio tiene la virtualidad de liberar a
la mencionada socia de la contribucion
en las pérdidas, lo cual puede ser espe-
cialmente importante en afos o ciclos
productivos “criticos”, a los cuales las
explotaciones agropecuarias estan muy
expuestas, vulnerandose de ese modo la
prohibicién establecida en el art. 13 inc. 1
de la LS, que hace a la esencia del orden
publico societario. También es claro que,
en atencion a la periodicidad con la que
fue acordado ese pago de dividendos, es-
tos resultan “anticipados” en los térmi-
nos contemplados —y prohibidos— porel
art. 224 2do. parr. de la LS.

2.- No se puede considerar valido al conve-
nio o contrato con base en el cual se ac-
cionay, por anadidura, no puede producir
sus efectos propios. Y ello es asi, primor-
dialmente, en atencién al interés y pro-
teccion de terceros, en particular terceros
acreedores que podrian verse sorprendi-
dos y perjudicados por este convenio de
dividendos que tiene la potencialidad de
incidir de manera muy significativa en la
vida social.

La socia que no participaba activamente
de la explotacion de la empresa, es de-
cir, la conyuge fallecida del actor, quiso
asegurarse un ingreso periodico por su
participacioén en la sociedad, por lo que
resulta verosimil lo afirmado por el ac-
cionado al contestar demanda respecto
a que él accedio a suscribir el convenio,
porque asi le fue requerido.

La Ley de Sociedades argentina no con-
sagra derecho alguno a favor del socio
para exigirle a la sociedad una distribu-
cion periodica de las utilidades del ejer-
cicio; y la doctrina mayoritaria tampoco
lo ha entendido de otra manera. Ello es
asi, porque la propia Ley de Sociedades
impone una serie de condiciones para
que dichos resultados puedan ser distri-
buidos, como asi también sugiere ciertos
destinos de las utilidades, distintos a su

distribucion a través del pago de dividen-
dos, mientras que dispone otros con ca-
racter imperativo.

Aun si por hipétesis se pensara que el
acto consiste en una declaracion unila-
teraldelavoluntad, ello no alterariaen lo
mas minimo la solucién del caso. Esto es
asi, porque el mismo art. 1800 del Cdéd.
Civ. y Com. dispone que a la declaracion
unilateral de voluntad se le aplican sub-
sidiariamente las normas relativas a los
contratos, por lo que por esa via tampoco
podrian vulnerarse normas de orden pu-
blico.

El enfrentamiento entre la utilizacién
de las utilidades del ejercicio para au-
tofinanciar la sociedad y la distribucion
de estas utilidades a través del pago de
dividendos da lugar a un conflicto recu-
rrente, sobre todo en las sociedades ce-
rradas, donde no todos los socios partici-
pan —de manera directa o indirecta— en
las ganancias de la sociedad, situacién
que se agrava por la ausencia de un mer-
cado para dichas acciones, lo que produ-
ce que los accionistas que no participan
activamentey quedan fuera de cualquier
tipo de participacion en beneficios socia-
les se encuentren “atrapados” en la so-
ciedad sin poder vender su participaciéon
societaria ni obtener una renta por ella.

7.- Elart. 234 de la Ley de Sociedades dispo-
ne que la asamblea de accionistas es el
oérgano competente para aprobar la distri-
bucién de dividendos, de modo que el de-
recho a la percepcion de dividendos nace
con la decision de la asamblea que asi los
declare. De ello se sigue que la resolucién
que aprueba los dividendos tiene caracter
constitutivo, porque es apenas con dicha
resolucion, y solo a partir de ella, que nace
el derecho de los accionistas a exigir el co-
bro de los dividendos. Antes de tal decision
asamblearia las utilidades del ejercicio son
propiedad de la sociedad y, por tanto, for-
man parte de su patrimonio.

CCiv.y Com., Azul, salal, 17/05/2022. -
Alonso, Santiago Javier Mauricio c. Perco,
Eduardo Oscar s/ Daiios y perjuicios extra-
contractual (Exc. Autom./ Estado).

[Cita on line: TR LALEY AR/JUR/61813/2022]

Se imponen al apelante vencido.

[El fallo in extenso puede consultarse en
Atencion al Cliente, http://informacionle-
gal.com.ar o en Proview]

El orden publico societario en materia de dividendos,
vigente a 50 anos de la ley 19.550. ;Y en la ley 2/.349?

Recientemente, la Camara de Apelacio-
nes en lo Civil y Comercial de Azul (Sala I)
dict6 una sentencia con interesantes lectu-
ras vinculadas a institutos de derecho so-
cietario. La sentencia recaida en los autos
“Alonso, Santiago Javier Mauricio c. Perco,
Eduardo Oscar s/ Danos y perjuicios extra-
contractual’, que hemos sido invitados a
resefar, contiene una adecuada aplicacién
de calificada normativa societaria —orden
publico—, que fue establecida en la Ley de
Sociedades Comerciales hace 50 anos para
proteger los derechos de los terceros. Por
otra parte, constituye una interesante invi-
tacidn a pensar si las normas aplicadas al
caso comentado son aplicables en el marco
de la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor
(LACE).

l. Los hechos

El Sr. Santiago Javier Mauricio Alonso —en
tanto heredero de la Sra. Maria Raquel Perco
de Alonso— demandé al Sr. Eduardo Oscar
Perco sobre la base de un documento no-
minado como “Convenio de Dividendos”
Relaté que en vida de quien fuera su cényu-
ge, Maria Raquel Perco de Alonso, ella y el
demandado —hermano de esta— firmaron
tres convenios. Por uno de ellos, el deman-
dado adquiri6 la participacién que su her-
mana tenia sobre la hacienda, maquinarias,
rodados y automotores de “Don Edgardo
SA’} declarando la vendedora que sus de-

Especial para La Ley. Derechos reservados (Ley 11.723)

Leopoldo O. Burghini

rechos patrimoniales quedaban limitados
exclusivamente sobre “el inmueble rural”
de propiedad de la sociedad Don Edgardo
SA. Por un segundo acuerdo, denominado
“convenio de dividendos’, el demandado,
Eduardo Oscar Perco, se obligd por siy en su
caricter de Presidente de Don Edgardo SA a
abonar a Maria Raquel Perco un dividendo
anual equivalente en pesos a 50 kg de novi-
llito pesado entre 391 y 430 kg por hectarea
correspondiente al “inmueble rural” de la
sociedad, pagaderos en cuotas trimestrales
del 1 al 10 de cada mes de enero, abril, julio
y octubre de cada ano, definiendo el méto-
do de célculo (cotizacién del Mercado de
hacienda de Liniers), estipuldndose que, en
caso de ser el balance societario insuficiente
para cubrir dicho dividendo, igualmente se-
ria percibido por la accionista Maria Raquel
Perco de Alonso, con cargo a la cuenta parti-
cular del demandado Eduardo Oscar Perco.
Por un tercer convenio, la cényuge y los hijos
del demandado Perco dejaron constancia de
que no posefan participacion social de nin-

gan tipo.

La demanda se promovi6 sobre la base
del “Convenio de Dividendos’, por cuan-
to después de siete anos de cumplimien-
to por parte del Sr. Eduardo Oscar Perco,
una vez que la Sra. Maria Raquel Perco de
Alonso falleci6, el primero dejé de cum-
plirlo, afectando asi a su heredero, el Sr.
Alonso. Destaquemos que la demanda se
instauré en contra del socio que garantiz6
la percepcidén de las sumas y no en contra
dela sociedad.

Abogado (UNC). Socio de Abraham Burghini abogados. Autor de articulos de doctrina de la especialidad.

1. El fallo de primera instancia

El fallo de primera instancia rechazé la ac-
cién, porque entendié que el acuerdo base
de la accién era un contrato ineficaz a la luz
de los arts. 68 y 224, LGS. De otro costado, el
fallo sostuvo que, aun cuando se pretendiera
que existia una obligacién unilateral asumi-
da por Eduardo Oscar Perco por si yno porla
sociedad, la normativa civil hace prevalecer
las normas indisponibles y de orden publi-
co por sobre la voluntad de las partes y esas
normas indisponibles son las de los articulos
de la ley de sociedades.

11l El fallo de la Camara

El fallo centra su anélisis en determinar,
en primer lugar, la naturaleza juridica del
documento nominado por las partes como
“Convenio de Dividendos’, para pasar, en
segundo lugar, a evaluar su validez o nuli-
dad.

En orden a determinar la naturaleza juri-
dica del instrumento, el fallo detalla que el
documento base de la accién ha sido no-
minado como “Convenio de Dividendos” y
contiene en resumidas cuentas los siguien-
tes términos:

“Eduardo Oscar Pe[r]co, LE ..., por derecho
propio y en mi cardcter de Presidentes de Don
Edgardo SA (...), declaro”:

“1) Que en el cardcter invocado en el en-
cabezado, garantizo en forma irrevocable a

SUMARIO: I. Los hechos.— Il. El fallo de primera instancia.— lll. El fallo de la Cadmara.— IV. Los dividendos anticipados en la LGS y el orden publico societa-
rio.— V. Las SAS y los dividendos anticipados.— VI. Conclusiones.

la accionista Maria Raquel Perco de Alonso
(DNI ...), como resultado de mi administra-
cion de la sociedad, un dividendo anual equi-
valente en pesos a 50 kg. de novillito pesado
entre 391 y 430 kg. por hectdrea correspon-
diente al inmueble rural ubicado en el Par-
tido de Benito Judrez (...), con una superficie
total de 1119 has, conocido con el nombre de

nu

“San Eloy”"

“2) Que la accionista Maria Raquel Perco
de Alonso percibird dichos dividendos por
trimestre adelantado, en cuatro cuotas equi-
valentes cada una a 12,5 kg. por hectdrea de
novillito de la categoria especificada en el pd-
rrafo precedente, entre los dias 1 al 10 de los
meses de enero, abril, julio y octubre de cada
ano’

“3) Que para determinar el importe de la
cuota a pagar se procederd a multiplicar (...)"

“4) Que, en caso de que el resultado del ba-
lance de la sociedad no sea suficiente para
cubrir dicho dividendo, el mismo igualmente
serd percibido por la accionista Maria Ra-
quel Perco de Alonso, con cargo a mi cuenta
particular, siendo este un compromiso perso-
nal e irrevocable’.

“En la ciudad de Tandil, Provincia de Bue-
nos Aires, a los 15 dias del mes de noviembre
de 2006, se firman dos ejemplares de un mis-
mo tenor y a un solo efecto”.

El tribunal establece légicamente las si-
guientes premisas de iure:



- La regla de la participacién en los bene-
ficios del art. 1° de la LS es una declaracién
abstracta que consagra al accionista como
destinatario final de los beneficios sociales,
pero no permite inferir el reconocimiento de
un derecho concreto, a favor del accionista,
para exigir la distribucién de dividendos sobre
el eventual beneficio neto obtenido por la so-
ciedad al cierre de cada ejercicio econémico.

- La asamblea es el drgano competente para
decidir la distribucién de dividendos y la reso-
lucién que los aprueba tiene cardcter consti-
tutivo: solo a partir de ella nace el derecho de
los accionistas a exigir el cobro de los dividen-
dos.

- La ley consagra el principio de libertad de
aplicacion de resultados, para que la asamblea
resuelva sobre el destino de las ganancias so-
ciales del ejercicio. Esta libertad puede ejer-
cerla discrecionalmente, més no arbitraria-
mente.

- El principio de libertad de aplicacion de
los resultados reconoce ciertas limitaciones y
condicionamientos. Por una parte, el princi-
pio de defensa de la integridad del capital so-
cial, que opera en beneficio de los acreedores
socialesy, por la otra, el respeto a la expectati-
va de los socios a participar en los beneficios
de la sociedad.

- En defensa de la integridad del capital so-
cial, la LGS impone —entre otros recaudos—
que las sumas a distribuir resulten de ganan-
cias realizadas y liquidas correspondientes
a un balance aprobado y ajustado a derecho
y que exista una decisién previa del érgano
competente, en las SA, de la asamblea general
ordinaria.

- Ademéds, pueden existir limites contrac-
tuales en relacién con la distribucién de di-
videndos y estos pueden ser “societarios’
esto es, aquellos que pasan a formar parte del
plexo normativo aplicable a la sociedad (cldu-
sulas estatutarias, acuerdos de asamblea), o
extrasocietarios, esto es, aquellos que no for-
man parte del plexo normativo aplicable a la
sociedad (pactos entre socios o entre socios y
terceros denominados como sindicacion de
acciones, contrato parasocial, etc.).

- Los pactos entre los socios son habiles
para influir en la aplicacién de los resultados
sociales, pero quedan sometidos a ciertas res-
tricciones, como la de respetar la estructura
orgénica de la sociedad, las normas legales de
orden publico y el interés social, porque —de
otro modo— sus cldusulas son nulas.

Bajo las premisas relacionadas, el tribunal
entiende que el convenio base de la accién:
i) es un negocio celebrado entre dos socios,
més alld de que uno de ellos también lo haga
en su condicién de presidente de la SA; ii) in-
cide directamente en la vida de la sociedad,
aun cuando haya sido firmado por uno de los
socios actuando en su doble caracter de socio
y de presidente de la sociedad, y en el proceso
se lo haya demandado solo a titulo personal
en su caracter de socio, por lo que la validez
de ese convenio debe ser analizada bajo el
prisma de la Ley de Sociedades; iii) asegura
un “piso” minimo de ganancias a la Sra. Marfa
Raquel Perco de Alonso, en contravencion a
lo normado por el art. 224 primer pérrafo de
la LS, que dispone que la distribucion de di-

(1) MARTORELL, Eduardo Ernesto, “Sociedades Ano6-
nimas. Sociedades Anénimas Unipersonales (SAU) So-
ciedades por Acciones Simplificadas”, Rubinzal Culzoni,
2020, t.1, p. 570.

(2) NISSEN, Ricardo A., “Ley de Sociedades Comercia-
les. Comentada”, Ed. La Ley, 2017, t. 1, p. 537.

(3) VERON, Alberto Victor, “Ley General de Socieda-
des19.550", La Ley, t. ll, p. 491.

(4) GAGLIARDO, Mariano, “Sociedades Anénimas”,
Zavalia, 2021, t. 2. p. 240. “..se sostiene que con el divi-
dendo a cuenta no existe una disminucidn del patrimonio
societario, pues aquel siempre es repetible. La posicion es
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videndos o el pago de interés a los accionistas
son licitos solo si resultan de ganancias reali-
zadas y liquidas correspondientes a un balan-
ce de ejercicio regularmente confeccionado
y aprobado y tiene la virtualidad de liberar a
la mencionada socia de la contribucién en
las pérdidas, lo cual puede ser especialmen-
te importante en afos o ciclos productivos
“criticos’; a los cuales las explotaciones agro-
pecuarias estdn muy expuestas, vulnerdndo-
se de ese modo la prohibicién establecida en
el art. 13 inc. 1 de la LS que hace a la esencia
del orden publico societario; iv) establece una
periodicidad en el pago que determina que se
trate de dividendos “anticipados” en los tér-
minos contemplados —y prohibidos— por el
art. 224 segundo parrafo de la LS; v) resulta
violatorio del orden publico societario, por lo
que es procedente su declaracion de nulidad
absoluta en los términos de los arts. 13, 224 y
conc. de la LS, 1047 del Céd. Civil derogado
y 386, 387 y conc. del Céd. Civ. y Com. de la
Nacién.

Por tltimo, el tribunal responde a todas “las
alegaciones que la apelante trae a colacion en
su esmerada expresion de agravios, donde in-
voca principios generales del derecho, como el
de la buena fe, el de la prohibicion del abuso
del derecho y de las situaciones juridicas abu-
sivas, el de conservacion de los contratos, y el
respeto de la apariencia y la confianza” En re-
lacién con ellas, sostiene el tribunal, se debe
sopesar que las normas que determinan su
nulidad han sido establecidas en atencién al
interés y proteccién de terceros, en particular
terceros acreedores que podrian verse sor-
prendidos y perjudicados por un convenio de
dividendos que tiene la potencialidad de inci-
dir de clara, concreta y significativa en la vida
social, porque los acreedores no tienen como
enterarse de que entre los socios se suscribié
un “convenio de dividendos” que garantiza a
uno de ellos que en forma anticipada percibi-
rd ganancias con independencia del resultado
de los negocios, lo cual puede trastocar la 16-
gica de las decisiones sociales y comprometer
muy seriamente la solvencia o al menos la li-
quidez de la sociedad.

IV. Los dividendos anticipados en la LGS y el
orden ptiblico societario

La lectura del tribunal es acertada y trae
nuevamente a escena las normas de orden
publico societario, esto es, aquellas que han
sido establecidas para proteger el interés ge-
neral de la comunidad.

En particular, las normas aplicadas son los
arts. 68 y 224 LGS. La primera de estas normas
establece que “Los dividendos no pueden ser
aprobados ni distribuidos a los socios, sino por
ganancias realizadas y liquidas resultantes de
un balance confeccionado de acuerdo con la
ley y el estatuto y aprobado por el érgano so-
cial competente, salvo en el caso previsto en el
articulo 224, segundo pdrrafo. Las ganancias
distribuidas en violacion a esta regla son re-
petibles, con excepcion del supuesto previsto
en el articulo 225" La segunda de las normas
citadas establece que: “La distribucion de divi-
dendos o el pago de interés a los accionistas son
licitos solo si resultan de ganancias realizadasy
liquidas correspondientes a un balance de ejer-
cicio regularmente confeccionado y aprobado.
Dividendos anticipados. Estd prohibido distri-
buir intereses o dividendos anticipados o pro-
visionales o resultantes de balances especiales,

rebatible, pues el accionista puede consumir el anticipo y,
ademds, resultar insolvente”.

(5) BALBIN, Sebastian, “Sociedad por acciones simpli-
ficada”, Cathedra Juridica, 2019, p. 65.

(6) BURGHINI, Leopoldo O., “Sociedad por acciones
simplificada (SAS). Ley 27.349. Comentada. Anotada.
Concordada”, Hammurabi. “...en la LACE, la sociedad uni-
personal, la cerrada y la abierta se encuentran sujetas al
mismo régimen normativo, es decir, el socio puede estruc-
turar bajo las mismas normas al menos tres tipos de socie-
dades claramente diferenciables, a saber: a) una sociedad
unipersonal; b) una sociedad pluripersonal con caracteres
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excepto en las sociedades comprendidas en el
articulo 299. En todos estos casos los directores,
los miembros del consejo de vigilancia y sindi-
cos son responsables ilimitada y solidariamen-
te por tales pagos y distribuciones” De la sola
lectura del art. 224 LGS, surge que se trata de
una repeticién del principio establecido en el
art. 68 LGS al que se le agrega una excepcion:
los dividendos anticipados solo pueden distri-
buirse en las sociedades comprendidas en el
art. 299. Conforme lo dicho por los redactores
de la ley 19.550 en la exposicién de motivos,
esta excepcion estd establecida en funcion
de que las sociedades comprendidas en los
incisos 2 a 7 del art. 299 LGS —el tltimo in-
ciso, agregado en el aio 2015— cuentan con
control estatal administrativo permanente y,
las del inciso 1°, al de la Comisién Nacional
de Valores. De acuerdo a las ensehanzas de
Zaldivar, este control estatal administrativo
permanente aleja el peligro de una distribu-
cién encubierta de capital (1). De lo expuesto,
es evidente que los arts. 68 y 224 LGS estan
establecidos para proteger el capital social en
su funcién de garantia, es decir, para proteger
a los terceros y, por ello, constituyen normas
de orden publico, que no pueden ser dejadas
de lado por los particulares. En relacién con
la regla, esto es, la prohibiciéon de distribuir
dividendos anticipados, Nissen (2) recuer-
da que la jurisprudencia ha declarado nulas
clausulas contractuales o estatutarias que:
a) preveian el pago de sueldos a los socios sin
que existiera trabajo personal a cargo de ellos;
o b) autorizaban a los socios a que, con im-
putacion a sus cuentas particulares, efectien
retiros a cuenta, permitiendo la distribucién
de beneficios sin la existencia de ganancias
liquidas y realizadas.

La importancia de dichas normas es tras-
cendental, porque instituyen una barrera
infranqueable que limita la distribucién sola-
pada del capital, lo que podria ocurrir si no se
tuviera certeza de que el monto distribuido no
forma parte de aquel.

En el mismo orden de razonamiento, bien
vale citar a Verdn (3), quien destaca con mu-
cho énfasis que: a) “..el dividendo no existe
sino, sobre las utilidades; fuera de este concep-
to, toda distribucion de fondos a los accionis-
tas es un dividendo ficticio y estd condenado
por la leyes de todos los paises, sea cual fuere
el procedimiento usado en los balances para
Justificarlo o disimularlo”; b) “La aprobacion
de un dividendo ficticio quiebra un principio
Jundamental del derecho societario: la invio-
labilidad del capital social (se descapitaliza a
la sociedad)”; y c) “Cuando la sociedad garan-
tiza el dividendo en todos los ejercicios inde-
pendientemente de que los resultados arrojen o
no utilidades, la cldusula serd invdlida por in-
cumplir la condicion de que solamente pueden
pagarse dividendos cuando existen ganancias
realizadas y liquidas”

Por otra parte, es dable senalar que el con-
venio establecia “Que, en caso de que el re-
sultado del balance de la sociedad no sea su-
ficiente para cubrir dicho dividendo, el mismo
igualmente serd percibido por la accionista
Maria Raquel Perco de Alonso, con cargo a mi
cuenta particular, siendo este un compromiso
personal e irrevocable’. Esta obligacién tam-
bién violenta la norma societaria en cuestion.
En efecto, aun cuando la suma anticipada sea
cargada a la cuenta particular del socio, esto
es, generando una deuda del socio para con la

de sociedad cerrada; c) una sociedad pluripersonal con ca-
racteres de sociedad abierta”

(7) BURGHINI, Leopoldo O. - MARANO, Maria E., “So-
ciedades por acciones simplificadas: fiscalizacion estatal
en procura del interés publico [cfr. art. 301, inc. 2), LGS]
para la prevencion del lavado de activos y de la delin-
cuencia econdmica nacional y transnacional”, DSCE,
t. XXXI1V, abril, 2022.

(8) ROITMAN, Horacio, “Ley de Sociedades Comercia-
les. Comentaday Anotada”, Ed. La Ley, 2006, t. II, p. 108.
“Se trata de una regla de orden publico, elemental en ma-
teria societaria.”

sociedad, la situacién no varia, porque se trata
de fondos que salen de la sociedad sin causa
y esas salidas son susceptibles de perjudicar a
terceros, porque quien realiza el retiro puede
resultar finalmente insolvente (4).

Por ultimo, nos interesa destacar que el tri-
bunal se planta correctamente ante la disyun-
tiva de reconocer —en honor a la buena fe y
la conservacién de los contratos— un pacto
que ha sido firmado y cumplido durante lar-
gos afnos o declarar su nulidad —en honor ala
proteccion de los acreedores, que es el interés
general de la comunidad—.

En conclusién, el marco de la LGS, el fallo
resuelve adecuadamente el conflicto plantea-
do, porque las disposiciones de los arts. 68 y
224 LGS constituyen normas de orden publi-
co instituidas en proteccion de los terceros y
no pueden ser dejadas de lado por los socios.

Desde otro costado, el fallo es una invita-
cién a pensar si, en el marco de la LACE, en el
instrumento constitutivo de la SAS, los socios
pueden establecer libremente la posibilidad
de distribuir dividendos anticipadamente. A
esta cuestion, dedicaremos los proximos pa-
rrafos.

V. Las SASy los dividendos anticipados

Calificada doctrina ha sostenido que en las
SAS “Los socios son libres de disponer que el
instrumento constitutivo de la S.A.S. prevea el
pago de intereses o dividendos anticipados o
provisionales, o provenientes de balances espe-
ciales..” (5).

De nuestra parte, entendemos que el art. 68
LGS es una norma de orden publico y que la
LACE no cuenta con norma alguna que esta-
blezca la posibilidad de distribuir dividendos
de manera anticipada.

Mas aun, entendemos que la LACE ha
estructurado bajo el tipo social de la SAS
diversas tipologias o, en otros términos, ha
estructurado un tipo abierto cuyo contenido
dependeré de la voluntad de los socios (6).
En solo uno de los subtipos previstos, el co-
rrespondiente a la SAS que haga oferta publi-
ca de sus acciones o debentures seria facti-
ble la distribucién anticipada de dividendos
(arg. arg. 224, LGS). Esto es asi, porque el
fundamento para autorizar la distribucién
de dividendos de manera anticipada se ha
fundado en la existencia de control perma-
nente por parte del estado de la sociedad que
lo realiza; y en las SAS este control solo tiene
lugar en el subtipo referido. Por el contrario,
en los demds subtipos de SAS se encuentran
controvertidas —incluso— las facultades de
los organismos de contralor para exigir la pu-
blicidad de los estados contables (7).

De acuerdo con nuestra lectura, para deter-
minar si en la SAS los socios pueden estable-
cer contractualmente la distribucion de divi-
dendos anticipados, se debe tener en cuenta:

- En primer lugar, que el art. 68 LGS es una
norma de orden publico aplicable a todos los
tipos sociales (8), incluso aquellos en los que
los socios responden de manera solidaria,
subsidiaria eilimitada (9) (v.gr. sociedad colec-
tiva), que estd instituida en proteccion del ca-
pital social. Dicho en otros términos, el art. 68
LGS es una aplicacion concreta del principio

(9) MOLINA SANDOVAL, Carlos A., “Dividendo
Societario”, DSCE, t. XXX. septiembre, 2018. “A dife-
rencia del articulo 224, segundo pdrrafo, de la LGS, el
articulo 68 de la LGS no establece una expresa prohi-
bicién de la percepcidn de anticipados. Esta circuns-
tancia podria llevar a pensar que la repeticién de estos
solo opera en la sociedad andnima y no en los restantes
tipos. Pero ello no es asi. Si bien es cierto que la técni-
ca legislativa empleada por el legislador podria haber
sido mejor en este punto, pensamos que en los restan-
tes tipos societarios no estd permitida la distribucién de
anticipados”.
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de inviolabilidad del capital social (10). Esto es
asf, porque la distribucién de sumas a cuenta
de dividendos puede conllevar la descapitali-
zacion de la sociedad si al cierre del ejercicio
no existen ganancias distribuibles.

- En segundo lugar, que el art. 224 LGS es
una mera aplicacién del principio general
establecido en el art. 68 LGS. Es decir, la pro-
hibicién de distribuir dividendos de manera
anticipada rige para todos los tipos sociales
con la excepcién de las sociedades sujetas a
la fiscalizacion permanente de la autoridad de
contralor o de la Comisién Nacional de Valo-
res.

- En tercer lugar, que en la LACE el capital
social mantiene su funcién de garantia. En
efecto, la norma referida no ha establecido
otras ratios de solvencia (11) que reemplacen
al capital social como cifra de retencién y ga-
rantia (12), motivo por el cual aquel mantiene
dicha funcién en las SAS. Si bien calificada
doctrina ha entendido que el sistema nomi-
nal del capital se ha mantenido por su funcién
organizacional, no por su funcién de garan-
tfa (13), respetuosamente disentimos con di-
cha lectura. Por una parte, porque si bien la
LACE fija una cifra minima que puede llevar a

(10) CHINDEMI, Marcela H., “Régimen de utilidades
en las sociedades anénimas”, p. 134.

(17) DUPRAT, Diego A. J., “Sociedad por Acciones Sim-
plificada (SAS)”, TR LALEY AR/DOC/1008/2017, “Es
cierto que la funcion de garantia del capital social estd en
crisis y que hay mds sofisticados y precisos indicadores
para saber si la sociedad puede hacer frente a sus compro-
misos o nivel de riesgos asumidos; pero lo cierto es que los
regimenes juridicos de raiz continental contintan erigien-
do a la nocidn del capital social, como a sus atributos, en
columna vertebral de la sociedad y del sistema societario,
porque, en definitiva sigue reportando beneficios derivados
de un control sencillo y econémico (en costos de transac-
cién) y que opera ex ante. El principio de la intangibilidad
del capital social y su regla derivada que impide toda distri-
bucidn de utilidades que pueda afectarlo permiten un facil
control mediante el simple expediente de confrontar los es-
tados de resultados y la cifra del capital social”.

(12) NETRI, Federico G., “El rol del capital social
en el derecho societario argentino”, TR LALEY AR/
DOC/3611/2019.

(13) VILLANUEVA, Julia, “El capital y las prestaciones
accesorias en la Sociedad por Acciones Simplificada”, TR
LALEY AR/DOC/687/2019: “el sistema nominal del capi-
tal se ha mantenido por su funcién organizacional, no por
su funcién de garantia, que aqui aparece flexibilizada en
gran medida. Primero. porque, pese a establecer para la
SAS un capital minimo, ese minimo es tan reducido —im-
porte equivalente a dos veces el salario minimo vital y mévil
(art. 40)—, que termina siendo simbdlico e inepto de por si
para servir a esa funcién, lo cual descarta que ese haya sido
el propdsito de la regulacién. Y segundo, porque eso mismo
se infiere del modo en que ha sido concebida la integracion
de las acciones, que no se rige por las normas previstas en
aquella ley para cumplir con esa integracién en las llama-
das sociedades de capital, sino por las que rigen la misma
cuestion en las sociedades por partes de interés”. En el mis-
mo sentido, ABDALA, Martin E., “Andlisis del proyecto
de ley de sociedad por acciones simplificada”, TR LALEY
AR/DOC/265/2017: "“La decisién de establecer un capi-
tal minimo tan bajo es, en definitiva, tomar partida en la
discusion doctrinaria referida a la importancia y a las fun-

El Juzgado N2 Nacional de Primera
Instancia en lo Civil y Comercial Fe-
deral N2 5, a cargo del Dr. Patricio
Maraniello, Secretaria N2 9 a mi car-
go, sito en Libertad 731 piso 102 de
Capital Federal, hace saber que ANA
ROSA FLORES, DNI N© 94.079.262
de nacionalidad boliviana y de ocu-

pacion peluquera, ha iniciado los
tramites tendientes a la obtencion de
la Ciudadania Argentina. Cualquier
persona que tuviere conocimiento
de algun acontecimiento que pudie-
re obstar a dicha concesion debera
hacer saber su oposicién fundada al
Juzgado. Publiquese por dos veces.

esbozar la idea de que el capital ha perdido su
funcién de garantia, lo cierto es que en la LGS
en materia de SRL no se establece un capital
minimo y a nadie se le ha ocurrido sostener
que en ellas el capital no reviste importancia
en materia de garantia. Mds aun, los fallos
mas recientes en materia de infracapitaliza-
cién han sido dictados en contra de socieda-
des de responsabilidad limitada (14). Por otra
parte, la LACE establece en su articulado dis-
tintas obligaciones relativas al capital social
en funcién de garantia [v.gr. arts. 42 y 43 (15)].
Asimismo, le resultan aplicables a la SAS las
normas que protegen la intangibilidad del ca-
pital social en el marco de la LGS [arts. 68 (16),
70 (17), 94 inc. 5° y 96 (18), 202 (19), 204 (20),
206 (21)] en virtud de la remisién dispuesta
por el art. 33 LACE.

- En cuarto y dltimo lugar, el principio que
prima en el art. 68 LGS es idéntico al estableci-
do en el art. 107 LGSy esta norma es aplicable
ala SAS de manera directa, esto es, sin necesi-
dad de conciliar, en virtud de la remisién que
efectiia el art. 56 LACE. En efecto, el art. 107
LGS, en proteccién de los terceros, establece
la posibilidad de hacer una particién parcial,
pero si y solo si todas las obligaciones sociales
estuvieren suficientemente garantizadas. A

ciones del capital social y coincidir con quienes afirmamos
que, en los tiempos actuales, su cuantia perdié por com-
pleto su relevancia”. DE LAS MORENAS, Gabriel, “Anali-
sis exegético de la nueva “Ley de Sociedad por Acciones
Simplificada”. Especial referencia al ambito de la provin-
cia de Mendoza”, TR LALEY AR/DOC/2510/2017: “La
suma es de una escasez tal que lleva a pensar que mejor
hubiera sido que se prescindiera totalmente del capital por-
que, salvo como herramienta para establecer las porciones
de propiedad de los socios y permitir asi la emisién de ac-
ciones, no se aprecia otra funcion. Es claro que la nocién
de capital como cifra de retencién patrimonial asociada al
concepto de garantia de los acreedores sociales ha queda-
do abandonada".

(14) CNCom Sala. D, “Interindumentaria SRL (s/quie-
bra) c/Fabregas, Ernesto Emilio y otros s/ordinario”,
04/02/2020.

(15) NETRI, Federico G., “El rol del capital social
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DOC/3611/2019: “El capital social es también relevante en
la SAS y cumple una funcién de garantia porque: a) se exige
justificar la valuacidn de los aportes no dinerarios en el ins-
trumento constitutivo, sin perjuicio de que podrdn ser efec-
tuados al valor que los socios undnimemente pacten. Ade-
mds, se deberd indicar los antecedentes justificativos de
la valuacidn o, en su defecto, los valores de plaza (art. 42,
ley 27.349); b) en caso de insolvencia o quiebra de la so-
ciedad, los acreedores pueden impugnarla en el plazo de
cinco anos de realizado el aporte no dinerario. La impug-
nacién no procederd si la valuacién se hizo judicialmente
(art. 42, ley 27.349); y c) los estados contables deberdn con-
tener nota donde se exprese el mecanismo de valuacion de
los aportes en especie que integran el capital social (art. 42,
ley 27.349). 4. El art. 55 de la ley 27.349, entre otras, prevé
que la SAS se disolverd por las causales previstas en la LGS,
entre las que se encuentra en el art. 94 inc. 59) la disolucion
por pérdida del capital social. 5. En la SAS, la posibilidad
de diferir la integracién del capital social de la suscripcion,
cuando los aportes fuesen dinerarios, implica que los so-
cios garantizan solidaria e ilimitadamente a los terceros la
integracién de los aportes (art. 43 de la ley 27.349)"

(16) BARRAU, Maria, “El capital y el patrimonio social.
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ello, se agrega que la particién parcial se pu-
blicard en la misma forma y con los mismos
efectos que el acuerdo de reduccién de capi-
tal, esto es, otorgando a los acreedores el dere-
cho a oponerse (cfr. art. 204, LGS) y ser desin-
teresados, debidamente garantizados o en su
defecto, obtener embargo judicial (cftr. art. 83
inc. 3, LGS).

- Para cerrar, Favier Dubois y Spagnolo (22)
han sostenido que en las SAS los “Retiros
anticipados a cuenta de resultados futuros”
son —dentro de otros supuestos— un caso
dudoso que corresponde tratar en los estatu-
tos, ora para incluirlo ora para excluirlo, pero
nos dicen también —en una poética frase—
que el nudo gordiano deberia cortarse sobre
la base del interés tutelado por las normas de
la LGS: “Toda norma pensada por el legislador
para proteger exclusivamente al socio puede
ser inmolada en el altar de la libertad contrac-
tual y dejar paso a lo que se convenga en con-
trario. Reciprocamente, toda norma pensada
en proteccion de los terceros acreedores sociales
no puede ser contrariada por cldusula estatu-
taria alguna” Pues bien, el fallo comentado
nos aporta una valiosa mirada para resolver el
punto, porque el art. 68 LGS esta pensado en
proteccion de los terceros acreedores sociales.

Formacién. Intangibilidad. Infracapitalizacion”, DSCE.
t. XXIIl, p. 617, junio, 2011. “El capital... cumple una fun-
cién de garantia indirecta que se traduce en una cifra de
retencién, una dimensién contable que impide el repar-
to de dividendos sin que los elementos del activo cubran
las deudas y la cifra del capital. Dentro de la LSC existe un
conjunto de normas que protegen la intangibilidad del ca-
pital social (ver especificamente arts. 39, 53, 68, 71,187,
205, 206, 220). Art. 68 - Prohibe la distribucién de divi-
dendos a los accionistas, cuando estos no provengan de
ganancias realizadas y liquidas y resulten de un balance
aprobado por asamblea o reunién de socios.” En contra,
BALBIN, Sebastian, “Sociedad por acciones simplifica-
da”, Ed. Cathedra Juridica, 2019, p. 65: “Tampoco resul-
ta de aplicacion la regla de sujecion para la aprobacion y
distribucidn de dividendos a la existencia de ganancias
previas, realizadas y liquidas resultantes de un balance
aprobado por el 6rgano social competente dispuesta por
los arts. 68 y 224 L.G.S. Los socios son libres de disponer
que el instrumento constitutivo de la S.A.S. prevea el pago
de intereses o dividendos anticipados o provisionales, o
provenientes de balances especiales, o establezca que a
los socios inversores se les restituyan los aportes con un
premio designado o con sus frutos, o con una cantidad
adicional, haya o no ganancias, o que se permita la de-
terminacion de un precio para la adquisicion de la parte
de un accionista por otro que se aleje notablemente de su
valor real al tiempo de hacerla efectiva”.

(17) MANOVIL, Rafael M., “La SAS y las normas gene-
rales de la Ley General de Sociedades”, TR LALEY AR/
DOC/718/2019: “En este contexto debe destacarse la apli-
cabilidad a la SAS del art. 70, LGS. La obligacién de formar
reservas legales en los porcentuales alli previstos deriva de
su condicion de sociedad por acciones, pero, sobre todo, de
la limitacion de responsabilidad de los socios a sus aportes
y a la valuacion de los bienes aportados en especie. Unido a
ello, también aplica a la SAS la obligatoria recomposicion
de la reserva legal cuando haya disminuido por pérdidas,
asi como la prohibicién de distribuir utilidades sin cubrir
pérdidas anteriores (LGS, arts. 70y 71)".

(18) RICHARD, Efrain Hugo, “La limitada responsabi-
lidad limitada de los socios de la Sociedad por acciones
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En funcién de todo lo expuesto, enten-
demos que en las SAS no es posible pactar
contractualmente la distribuciéon antici-
pada de dividendos con la sola excepcion
de aquella que haga oferta publica de sus
acciones o debentures (arg. art. 224, LGS).

VI. Conclusiones

Los arts. 68 y 224 LGS constituyen normas
de orden publico societario y no pueden ser
dejadas de lado por los particulares, ni socie-
tariamente (en los estatutos sociales o fictica-
mente) ni extrasocietariamente (en los pactos
de socios).

Toda cldusula o acuerdo (societario o extra-
societario) que violente los arts. 68 y 224, LGS,
es de nulidad absoluta.

En el marco de la LACE, solo las SAS
que hagan oferta publica de sus acciones o
debentures pueden distribuir dividendos anti-
cipados y siempre conforme las exigencias del
art. 224, LGS.
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simplificada (y una referencia al caso Von Saden)”, Revis-
ta de las Sociedades y los Concursos, Fidas, afio 19, 2018-
1. p. 46.: “"Como anticipo de esa situacién patrimonial
que genera la causal de disolucién prevista en el art. 94.5
LGS —pérdida total del capital social o patrimonio insufi-
ciente para satisfacer el pasivo-, aparece otra dentro de las
legislaciones societarias, cual es la imposibilidad sobrevi-
niente de cumplir el objeto social. —art. 93.4 LGS-y que es
convergente con la idea de la conservacién de la empresa,
debiendo esta tltima ser viable —art.100 LGS-. Esto impor-
ta también una proteccién de todos los intereses involucra-
dos”.
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DOC/3611/2019: “El art. 44 de la ley 27.349 establece que
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bajo la par”.
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que cuenta con normas al respecto es la SA, régimen con-
ciliable seguin el art. 33 de la LACE, por lo que la reduccién
voluntaria se adoptard por las mayorias necesarias para
reformar el instrumento constitutivo. En dichos casos, y
cuando los socios consideren que el capital que posee la
SAS excede sus necesidades o cuando la cifra de retencion
se torne en un impedimento para una distribucién racional
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