_RJ

REVISTA JURIDICA DE LA FACULTAD DE
DERECHO Y CIENCIAS SOCIALES | UNT
ISSN : 3072 - 8169 | VOL. 1, NUM. 1, ANO 2025

La tokenizacion de acciones en Argentina

The tokenization of shares in Argentina

Autor:

Hugo Jiménez Pastor
Universidad Nacional de
Tucuman (UNT)

Recibido: 01/11/2025
Aceptado: 01/11/2025

Citar como:

JIMENZ PASTOR, Hugo (2025):
“La tokenizacién de acciones
en Argentina”, Revista Juridica
de la Facultad de Derecho y
Ciencias Sociales UNT, Vol. 1,
Nam. 1.

Licencia:

Este trabajo se comparte bajo
la licencia de Atribucién-
NoComercial-Compartirlgual
4.0 Internacional de Creative
Commons (CC BY-NCSA 4.0):
https://creativecommons.org/l
icenses/by-nc-sa/4.0/

2020

(@) ev-nc-sa |

Hugo Jiménez Pastor*

Resumen: La tokenizacién de acciones mediante
tecnologia blockchain ofrece una oportunidad
transformadora para modernizar el mercado de capitales
argentino —aportando liquidez, eficiencia y un acceso
mas democratico a la inversion—, pero su
implementaciéon directa choca frontalmente con un
derecho societario anacrénico. EL marco legal actual, en
particular la Ley General de Sociedades, fue concebido
para un mundo de registros fisicos y materialidad en
papel, que crea una profunda incompatibilidad con la
naturaleza digital y descentralizada de los registros
distribuidos. Esta brecha genera una severa
incertidumbre juridica que frena la innovacién, por lo que
es imperativa y urgente una reforma legislativa integral
que reconozca y regule esta tecnologia, como condicion
indispensable para que Argentina pueda capitalizar sus
beneficios y competir en la economia digital global.

Palabras claves: tokenizacién de acciones, blockchain,
derecho societario, registros distribuidos, mercado de
capitales.

Abstract: The tokenization of shares via blockchain
technology offers a transformative opportunity to
modernize the Argentine capital market —providing
liquidity, efficiency, and more democratic access to
investment— but its direct implementation clashes
head-on with an anachronistic corporate law. The current
legal framework, particularly the General Companies
Law, was conceived for a world of physical ledgers and
paper-based materiality, creating a deep incompatibility
with the digital and decentralized nature of distributed

*Magister en Derecho Privado (UNR). LL.M. en Derecho de los Negocios (ADEN University, Panama).
Master especializado en Derecho de los Negocios (EUNCET, Universitat Politecnica de Catalunya,
Espafa). Jefe de Trabajos Practicos de Derecho Societario en la Facultad de Derecho y Ciencias
Sociales (UNT)y de Derecho Empresario | en la Facultad de Ciencias Econdmicas (UNT).

927



REVISTA JURIDICA DE LA FACULTAD DE
DERECHO Y CIENCIAS SOCIALES | UNT

ISSN : 3072 - 8169 | VOL. 1, NUM. 1, ANO 2025

ledgers. This gap generates severe legal uncertainty that hinders innovation. Therefore, a
comprehensive legislative reform that recognizes and regulates this technology is both
imperative and urgent, serving as an indispensable prerequisite for Argentina to capitalize
on its benefits and compete in the global digital economy.

Keywords: share tokenization, blockchain, corporate law, distributed ledgers, capital
markets.

I. FUNDAMENTOS DE LA TOKENIZACION

La irrupcion de las tecnologias de registro distribuido (Distributed Ledger
Technology o, en adelante, DLT) generé una profunda transformacién en diversos
sectores econdmicos y juridicos. Puntualmente, la tecnologia blockchain plante6
nuevos paradigmas para la representacion y transferencia de activos.

La blockchain es una base de datos descentralizada, que se almacena en
una red diseminada de puntos o “nodos”, cada uno de los cuales esta compuesto
de hardware y software aportados por distintas personas que voluntariamente (a
cambio de una contraprestacioén) participan en el sistema. Esto quiere decir que
cada uno de los nodos almacena una réplica de la totalidad de la blockchain, y que
todos ellos la actualizan en paralelo’, lo que certifica que la informacién encriptada
no se manipuld ni se puede manipular?.

En este contexto, la tokenizacidon de acciones emerge como una de sus
aplicaciones mas disruptivas, porque revoluciona la forma en que las
participaciones societarias son emitidas, negociadas y gestionadas.

La tokenizacién consiste en la representacion digital de un activo real o
intangible en una blockchain, mediante la creacion de una unidad de valor
(denominada token)3. EL token, gestionado a través de contratos inteligentes (smart
contracts)* que automatizan acuerdos en la red, certifica la propiedad y los
derechos asociados al activo representado.

En el &mbito societario, esto implica la emisidén de acciones como tokens
digitales, los cuales pueden ser gestionados y transferidos a través de contratos
inteligentes (smart contracts) en una red descentralizada. Esta tecnologia permite
la creacion de un registro inmutable y transparente de la titularidad y las
transacciones, que elimina la necesidad de intermediarios tradicionales y reduce
la friccién en los procesos.

Asi, la esencia de la tokenizacién no radica en alterar la naturaleza
fundamental del activo subyacente —en nuestro caso, las acciones de una
sociedad accionaria—, sino en proporcionarle una nueva forma de expresion digital
para el derecho que representa.

El fundamento tecnoldgico de este fendmeno se asienta en las DLT y, en
particular, en la blockchain y los smart contracts. La blockchain funciona como un

" MORA (2019).

2 HEREDIA QUERRO (2019).

3 FERNANDEZ MADERO, RECONDO Y KRUGER (2020).
4 PACHECO JIMENEZ (2019).
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libro de contabilidad descentralizado, inmutable y transparente® que registra las
transacciones de los tokens, garantizando su trazabilidad y seguridad. Por su parte,
los contratos inteligentes son programas informaticos que se autoejecutan cuando
se cumplen condiciones predeterminadas, lo que automatiza los términos de un
acuerdo y elimina la necesidad de intermediarios en su cumplimiento.

La naturaleza juridica del token constituye un punto central de debate y
complejidad. Un token, en general, no confiere la propiedad directa del activo
subyacente, sino un derecho sobre este, como una porcion de su valor o
rendimiento. Los security tokens o tokens de valor son aquellos concebidos como
activos negociables con fines de inversion y clasificados como valores®, que
pueden respaldar activos tradicionales (e.g., acciones). Su capacidad de
transmision, la expectativa de obtener un beneficio y su consideracién como
instrumento financiero sugieren que su régimen de emision y transferencia deberia
someterse a la normativa del mercado de valores.

Il. VENTAJAS POTENCIALES Y DESAFIOS JURIDICOS

A diferencia de las acciones tradicionales, que se materializan en titulos
fisicos 0 anotaciones en cuenta —cuya transferencia requiere de procedimientos
especificos (e.g., lainscripcion en el libro de registro de acciones)—, las acciones
tokenizadas existen como entradas en un libro mayor distribuido. Esto facilita el
fraccionamiento de la propiedad y permite que un mayor numero de inversores,
incluso con capitales reducidos, accedan a participaciones societarias. Ademas,
la naturaleza programable de los tokens posibilita la automatizacion de la
distribuciéon de dividendos, el ejercicio de derechos de voto y otras operaciones
societarias, con mayores eficienciay agilidad.

Las ventajas potenciales de la tokenizacién de acciones son significativas,
porque:

a) Proyecta un aumento sustancial de la liquidez, al facilitar la negociacién
de acciones en mercados secundarios globales y accesibles las 24 horas del dia,
los 7 dias de la semana’;

b) Anticipa una reduccion considerable de los costos operativos y
administrativos asociados a la emision, transferencia y gestion de acciones, al
eliminar intermediarios y automatizar procesos;

c) La transparencia y trazabilidad inherentes a la tecnologia blockchain
ofrecen un registro inmutable de la propiedad y las transacciones, lo que podria
mejorar la confianza y reducir el fraude; y

® EUROPEAN COMMISSION (JOINT RESEARCH CENTRE) (2019).
¢ FERNANDEZ MADERO, RECONDO Y KRUGER (2020).
7 WORLD ECONOMIC FORUM EN COLABORACION CON ACCENTURE (2025).
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d) Elfraccionamiento de las acciones democratiza el acceso a la inversiony

abre nuevas oportunidades de financiamiento para empresas de diferentes
tamanos.

Sin embargo, este proceso plantea complejos desafios juridicos en el marco
del derecho societario argentino. Uno de los interrogantes centrales radica en la
naturaleza juridica de la accidon tokenizada: ;puede ser considerada un valor
negociable en los términos de la Ley de Mercado de Capitales (Ley Nac. 26.831), o
un titulo valor conforme al Cédigo Civil y Comercial de la Nacion? La Ley General
de Sociedades (Ley Nac. 19.550) —en adelante, LGS—, concebida en una era
predigital, no contempla la representacion de acciones mediante DLT, lo que genera
incertidumbre sobre su encuadre legal y la aplicacidn de las normas existentes.

A su vez, la transferencia y el registro de acciones tokenizadas representan
otro punto critico. El sistema argentino se basa en el libro de registro de accionesy
en la inscripcion de las transferencias. La inmutabilidad y descentralizacion de los
registros en la blockchain colisionan con estos mecanismos tradicionales, que
requieren de la intervencion de la sociedad o de un agente de registro. Por ello, es
imperativo que la legislacion reconozca la validez y oponibilidad de los registros
distribuidos como prueba de titularidad y transferencia, y que determine los
requisitos para su integracion con el sistema legal vigente.

Como lo expresamos mas arriba, conceptual y técnicamente, la
tokenizacién de acciones consiste en la representacion digital de las
participaciones societarias en una blockchain mediante la creacién de un token.
Puntualmente, hay una diferencia crucial en si este proceso se lleva a cabo de
manera directa o indirecta.

La tokenizacién directa implicaria que la accién societaria en si misma sea
emitida, registrada y transferida como un token digital en la blockchain. Este
proceso es considerado legalmente imposible bajo el marco actual de la LGS, ya
que el sistema argentino se basa en el libro de registro de accionesy la inscripcidn
de transferencias, mecanismos que colisionan con la inmutabilidad vy
descentralizacion de los registros distribuidos.

En cambio, la tokenizacion indirecta se presenta como una alternativa viable
en el estado actual del derecho positivo. Esta opcidon permite, por ejemplo,
transferir las acciones a un fideicomiso, de modo que lo que se representa
mediante tokens no es la accién misma, sino los derechos de los beneficiarios de
dicho fideicomiso sobre esas acciones subyacentes.

Esta distincion es fundamental para sortear la brecha entre la LGS y la
realidad digital, mientras se espera una reforma que reconozca la validez y
oponibilidad de los registros basados en DLT como prueba de titularidad y
transferencia.

Ill. LABRECHA DIGITAL

Hoy existe una brecha significativa entre la LGS y la realidad digital, que
representa un conflicto de principios. Las formalidades impuestas por la ley —
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como los instrumentos escritos y el libro de registro de acciones— no son meros
requisitos anticuados, sino que encarnan principios juridicos de certeza,
publicidad, trazabilidad y proteccién de terceros. La caracteristica de documento
necesario de la accién subraya que el titulo fisico es integral para el ejercicio de los
derechos. La tokenizacidn, si bien ofrece trazabilidad e inmutabilidad digital, altera
fundamentalmente la forma, la prueba de la propiedad y su transferencia. La
dependencia de la LGS de la inscripcion fisica en el registro de acciones para la
eficacia legal choca directamente con un sistema basado puramente en DLT para
las acciones.

Esta confrontacion no es simplemente un problema de lo “digital versus
papel”, sino un choque entre un sistema legal construido sobre manifestaciones
fisicas de derechos y una nueva tecnologia que redefine esas manifestaciones. Sin
una reforma legislativa que reconozca expresamente los registros en DLT como
juridicamente equivalentes o superiores a las formas tradicionales para las
acciones, la tokenizacién directa bajo la LGS sigue siendo legalmente
problematica.

La garantia de los derechos de los accionistas en un entorno tokenizado
también demanda atenciéon. ;Como se asegura el ejercicio de sus derechos
politicosy econémicos, cuando la titularidad se basa en un token digital? La validez
de las asambleas de accionistas realizadas de forma remota o a través de
mecanismos basados en smart contracts debe ser explicitamente reconocida y
regulada, para garantizar la participacion equitativay la transparencia en latoma de
decisiones.

IV. AVANCES REGULATORIOS: LA SUPERVISION FRAGMENTADA

En materia de regulacién y supervision, la Comision Nacional de Valores
(CNV) y otros organismos de control enfrentan el reto de adaptar sus regulaciones
para supervisar la emision y negociacion de acciones tokenizadas, sin sofocar la
innovacion.

En este orden de ideas, la CNV demostré un avance significativo en la
regulacion de la tokenizacion en el ambito del mercado de capitales.
Recientemente, aprobd la Resolucion General 1069/20258, la cual establece un
régimen especifico para la representacion digital de valores negociables mediante
el uso de tecnologias de registro distribuido. Esta regulacion se orienta a la
representacion digital de un titulo o valor negociable clasico, y no a la creacién de
un activo digital novedoso o una criptomoneda per se. Los activos que la CNV
consideré elegibles para tokenizacién bajo este régimen incluyen valores
representativos de deuda, certificados de participacion de fideicomisos financieros
y cuotapartes de fondos comunes de inversion cerrados, siempre que cuenten con
oferta publica y su activo subyacente se componga principalmente de real world
assets (activos del mundo real)®. Asi, esta reglamentacién contempla la posibilidad
de tokenizar acciones, obligaciones negociables y CEDEAR, bajo la premisa que el

8 Publicada en el Boletin Oficial de la Republica Argentina el 13/06/2025.
®ZHANG (2020).
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token es una representacion digital de un valor que ya existe en su forma cartular o
escritural tradicional.

Por su parte, la Inspeccion General de Justicia (IGJ), a través de su
Resolucion General 15/2024'°, introdujo modificaciones relevantes para las
sociedades con domicilio en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Asi,
encontramos la posibilidad de integrar aportes al capital social, tanto en la
constitucion como en sus aumentos, consistentes en activos virtuales y
criptomonedas, siempre que se cumplan determinados recaudos.

La coexistencia de regulaciones genera una fragmentacioén regulatoria que
requiere un enfoque multiagencia. La tokenizacién de acciones abarca al derecho
societario, al derecho del mercado de valores y a la normativa antilavado. Asi, si un
token accionario se clasifica como security token, recae bajo el contralor de la CNV.
Sies unaaccion en si, serige por la IGJ —o el registro publico respectivo—y la LGS.
Si involucra criptoactivos, se aplican las reglas de la Unidad de Informacion
Financiera (UIF). Esta complejidad crea un paisaje regulatorio multijurisdiccional.
La ausencia de un marco regulatorio unificadoy coordinado entre estos organismos
introduce incertidumbre legal y posibles vacios o superposiciones regulatorias. Un
enfoque holistico que involucre a todas estas agencias (e.g., mediante la
constitucion de una mesa de trabajo interinstitucional o un comité de expertos) es
indispensable para un marco integral de tokenizacion directa de acciones, lo que
evitara una supervisiéon fragmentada.

Tampoco podemos soslayar que los conflictos de leyes y jurisdicciéon se
complejizan en un entorno globaly descentralizado. Asi, determinar la ley aplicable
y la jurisdiccién competente para resolver disputas relacionadas con acciones
tokenizadas, especialmente en transacciones transfronterizas, es un desafio
considerable. La naturaleza sin fronteras de la blockchain exige la cooperacién
internacional y el desarrollo de principios uniformes que brinden certeza juridica a
los participantes.

Ante este panorama, la necesidad de una reforma normativa en Argentina se
vuelve imperiosa. Es fundamental que la LGS sea actualizada para contemplar
explicitamente la posibilidad de emitir y transferir acciones mediante DLT, y que
establezca los requisitos y efectos juridicos de dicha representacion. Ademas, se
requiere el desarrollo de una regulacion especifica’ que aborde los aspectos
técnicosy operativos de la tokenizacidn, para brindar seguridad juridica a emisores,
inversores e intermediarios.

V. FINANCIAMIENTO Y GESTION SOCIETARIA EFICIENTE

La tokenizaciéon de acciones ofrece una oportunidad Unica para el
financiamiento de pequenas y medianas empresas, y startups, porque facilita su
acceso a nuevas fuentes de capital a través de la democratizacidon de la inversion.
Esto impulsaria la innovacién, el crecimiento econdmico y la creaciéon de empleo,

° Publicada en el Boletin Oficial de la Republica Argentina el 16/07/2024.
" Asi lo postula lota NASSR en su articulo “The tokenization of assets and potential implications for
financial markets” (2020).
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al permitir que empresas con alto potencial accedan afondos que, de otra manera,
serian inalcanzables a través de los mercados tradicionales.

Desde otra perspectiva, la tecnologia blockchain puede ser aprovechada
para mejorar la eficiencia en la gestién societaria. La automatizacion de procesos
(e.g., distribucion de dividendos, gestion de registros de accionistas, ejecucién de
acuerdos societarios, etc.) a través de smart contracts puede reducir
significativamente la carga administrativa y los errores, lo que se traduce en una
evidente modernizacion de los mercados de capitales, mas agiles y competitivos.

VI. RIESGOS, DESAFiIOS APREMIANTES Y CONCLUSION

En sintesis, la tokenizacién de acciones representa una evolucién
tecnologica con el potencial de transformar radicalmente al derecho societario y al
mercado de capitales. Aunque ofrece ventajas significativas en términos de
liguidez, eficiencia y accesibilidad, su implementacion en Argentina se encuentra
con un marco normativo que no fue disefado para estas innovaciones. La
adaptacion legislativa'? es crucial para integrar esta tecnologia de manera seguray
efectiva. Ante esto, advertimos un doble orden de riesgos y desafios:

Por un lado, los de naturaleza juridica:

a) Laincompatibilidad de este proceso con la LGS, respecto a forma, prueba
y registro de acciones;

b) La necesidad de determinar legalmente si los tokens son valores
negociables, derechos reales o personales;

c) Los vacios y ambiguedades regulatorios;

d) Los riesgos de cumplimiento normativo (prevencién de lavado de activos
y proteccién al inversor);

e) Las implicaciones de la programabilidad de los smart contracts en el
derecho contractual, porque su autoejecucion puede limitar la flexibilidad de esta
rama del derecho’®; y

f) Los desafios en la aplicacion de normativas transfronterizas.

Por otro lado, los de naturaleza tecnoldgica’:

2 Resulta de ineludible guia el dossier publicado por el INTERNATIONAL INSTITUTE FOR THE
UNIFICATION OF PRIVATE LAW (UNIDROIT) (2023) denominado “UNIDROIT Digital Assets and Private
Law Principle”.

3 Sostienen PORXAS y CONEJERO (2018) que “Las preguntas son numerosas, desde luego, aunque
no por ello debemos descartar que los llamados contratos inteligentes puedan ser en muchos casos
una buena respuesta en si mismos, o un muy buen instrumento para conseguir o hacer eficientes
mecanismos juridicos para incentivar o asegurar el cumplimiento”.

4 Estos riesgos y desafios son advertidos por HEREDIA QUERRO (2020).
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a) Las vulnerabilidades de los contratos inteligentes y riesgos de
ciberseguridad;

b) Los problemas de escalabilidad e interoperabilidad de las redes
blockchain (limitaciones en la cantidad de transacciones); y

c) La madurez de la infraestructura tecnolégica'™ y la resistencia a su
adopcion.

Los desafios actuales mas apremiantes radican en la falta de un encuadre
juridico claro para la accion tokenizada, que genera incertidumbre sobre su
naturalezay los derechos asociados. La ausencia de reconocimiento legal para los
registros basados en DLT dificulta la oponibilidad de las transferencias y la validez
de la titularidad. Asimismo, la necesidad de adaptar los mecanismos de ejercicio
de derechos de los accionistas y la supervision regulatoria para prevenir riesgos
(e.g., el lavado de activos) son obstaculos inmediatos que requieren una respuesta
legislativa y regulatoria urgentes.

Con una mirada cortoplacista hacia el futuro, la tokenizacién de acciones no
es solo una tendencia tecnoldgica, sino un catalizador para la transformacion
digital del derecho societario y del mercado de capitales argentinos. La capacidad
de nuestro sistema legal para adaptarse a estarealidad determinara si el pais puede
posicionarse como un actor relevante en la economia digital global, para
aprovechar las eficiencias y oportunidades que esta innovacion promete. La
proactividad en la creacion de un marco normativo robusto y flexible es esencial
para el desarrollo de este nuevo paradigma.
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