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New Regulation, Limitations, and Opportunities
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Resumen

La tokenizacién de activos es una técnica que permite crear activos o representar ac-
tivos de todo tipo mediante tokens digitales. Esta técnica es relevante para el sistema
financiero ya que permite aumentar la liquidez de los activos representados, fraccio-
nar su titularidad y simplificar su circulacién. A pesar de su potencial, la adopcién a
gran escala de la tokenizacion se ha visto frenada por la falta de un marco regulatorio
claro. Recientemente, Argentina ha aprobado diversas normas que representan un
avance significativo en esta materia. Este articulo analiza la regulacién actual del
pafs, identifica sus limitaciones y propone oportunidades de mejora para facilitar la
implementacién de la tokenizacién de activos en el ecosistema financiero.
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Abstract

Tokenization of assets is a technique that allows the creation of assets, or the repre-
sentation of all types of assets, through digital tokens. This technique is relevant to
the financial system because it can increase the liquidity of the represented assets,
enable fractional ownership, and simplify their circulation. Despite its potential,
large-scale adoption of tokenization has been hindered by the absence of a clear
regulatory framework. Recently, Argentina has approved several regulations that
represent a significant step forward in this area. This article analyzes the country’s
current regulatory framework, identifies its limitations, and proposes opportunities
for improvement to facilitate the implementation of asset tokenization within the
financial ecosystem.
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Tokenizacion de activos reales en Argentina. Andlisis de la nueva regulacion, limitaciones y oportunidades

1. Introduccién

En una primera aproximacién, se puede definir a la
tokenizacién como un proceso para la creacion de
activos o la representacién de activos ya existentes
en un registro o base de datos digital (Agur, 2025).
En sentido similar, el Banco de Pagos Internacio-
nales (Bank for International Settlements o BIS)
en su reporte anual del 2023 define a la tokeniza-
cién como “el proceso de representar digitalmente
derechos en una plataforma programable™ (BIS,
2023, p. 85).

Cada anotacién en este registro se denomina
token. Si los tokens existen tinicamente en el regis-
tro, se denominan nativos; si por el contrario, son
representaciones virtuales de activos existentes fue-
ra del registro, son tokens no-nativos (Agur, 2025).
Cuando se trata de la representacién de activos
existentes fuera del mundo digital, el duefio de un
activo tangible o intangible crea un activo digital o
token consistente en una anotacién en un registro
que se identifica con el activo original (Moringiello
& Odinet, 2021).

La base de datos puede ser centralizada o descen-
tralizada. En el caso de estar descentralizada, entra
dentro de la categoria de DLT, que son bases de
datos gestionadas por varios participantes, sin una
autoridad central que ejerza de drbitro y verificador
(Santamarfa & Leén Santamarfa, 2021). La des-
centralizacién se da mediante nodos que poseen
una copia de la base de datos y cada una procesa
los cambios a la base de datos.

Una blockchain es una especie de DLT, donde los
datos se procesan en bloques en forma secuencial,
cada uno sellado con una especie de firma cripto-
grifica llamada “hash” compartido con el siguiente
bloque (Santamarfa & Ledn Santamarfa, 2021).
Esta firma criptografica permite que las operacio-
nes registradas sean inmutables.

Como caracteristicas relevantes del registro, donde
se anotan los tokens, y a los efectos de la operacién
de tokenizacion, se menciona que debe ser un re-
gistro compartido, programable y confiable. Que
el registro sea compartido se refiere a la capacidad
de las partes que realizan transacciones sobre el
mismo para poseer, adquirir y transmitir sus de-
rechos sobre los activos alli representados (Agur,

2025).

En igual sentido, la programabilidad implica que
los activos en si, las condiciones para transaccionar
y las mismas transacciones pueden ser incluidas en
un cédigo informdtico (Smart contract) y ejecuta-

das por el registro (Agur, 2025).

Por tltimo, la caracteristica de confiabilidad se
refiere a la certeza respecto a la titularidad de los
activos y la predictibilidad de las 6rdenes de tran-
saccién (Agur, 2025).

Existen distintos tipos de tokens, los que se pue-
den diferenciar basados en su funcién y los dere-
chos que otorgan (Rodriaguez Ariola & Gravango
2024; Heredia Querro 2022):

—  Security Tokens, son aquellos tokens que cali-
fican como un valor negociable. Aqui se debe
distinguir entre los tokens que representan un
valor negociable existente en la economia tra-
dicional, tales como acciones, bonos, certifi-
cados de participacion en fideicomisos (valor
negociable tokenizado, claro ejemplo de un
token no-nativo descrito anteriormente) de
los tokens que son nativos del mundo digital
y que no hacen referencia a un activo externo
(security tokens propiamente dichos).

- Utility Tokens, son aquellos tokens que otor-
gan derechos de acceso digital a app s o pla-
taformas y sélo pueden ser utilizados en el
entorno virtual para ser intercambiados por
bienes o servicios. Estos tokens pueden incluir
derechos adicionales, tales como derechos de
voto en plataformas del protocolo blockchain
sobre el que fueron emitidas.

~  Payment tokens. Son tokens que se pueden usar
para la compra de bienes o servicios.

Se pueden distinguir otros tipos de tokens que
representan otro tipo de derechos, tales como
identidad, etc., pero no serdn relevantes para este
articulo.

La representacién de activos reales o tokenizacion
de activos reales (RWA, por sus siglas en inglés)
constituye un mercado que hoy representa apro-
ximadamente un volumen de activos tokenizados
por un valor de USD 0,6 billones, y que se espera
que crezca exponencialmente en los préximos afios,
con estimaciones de USD 18,9 billones para 2033
(Ripple and Boston Consulting Group, 2025).

1 “T he process of representing claims digitally on a programmable platform”
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Este interés del mercado por la tokenizacién de gitales pueden estar custodiados por el propio
activos estd relacionado con las ventajas que trae titular, sin necesidad de recurrir a terceros pro-
aparejadas esta técnica: veedores del sistema de custodia (por ejemplo,

Como consecuencia de la caracteristica de
programabilidad del registro, se indica la po-
sibilidad de automatizar transacciones, lo que
implica mayores eficiencias para los mercados,
eliminando en muchos casos los intermedia-
rios o reduciendo los costos de dicha interme-
diacién (Allen, 2024).

De igual modo, la programabilidad permite
la componibilidad del sistema transaccional,
lo que se ha denominado un Lego financiero.
Se pueden usar distintos smarts contracts para
crear productos financieros especificos, per-
mitiendo armar y automatizar transacciones

complejas (Allen, 2024).

La tokenizacién permite también fraccionar
activos del mundo real en mdltiples tokens,
permitiendo que muchas personas puedan
acceder a la titularidad de una porcién de un
activo de mayor valor.

En registros que operan de manera eficiente,
es posible alcanzar lo que se conoce como li-
quidacién atémica, que ocurre cuando dos
activos pueden ser intercambiados simultd-
neamente, sin demoras en el pago de la con-
traprestacion (Allen, 2024), a diferencia de lo
que ocurre en mercados tradicionales, donde
se requiere uno o mds dfas para la liquidacion
de la contraprestacion.

Los mercados de activos virtuales tienen por
caracteristica la posibilidad de operar todo el
tiempo, sin las limitaciones impuestas a los
mercados tradicionales (operacién 24/7), y en
muchos casos en forma global.

La combinacién de las caracteristicas ante-
riores constituye la base para que incremente
la liquidez de todo tipo de activos (Argonz,
2023), ya sean de baja liquidez o iliquidos.

En los casos de redes blockchain publicas,
todas las transacciones son registradas en la
blockchain, siendo transparentes e inmutables
(Argonz, 2023). Ello da mayor seguridad y
transparencia a los participantes.

La tecnologfa blockchain otorga la posibilidad
de auto custodia por parte de cada uno de los
titulares. Esto quiere decir que los activos di-

bancos, agentes de mercado de capitales, etc.),
bajando costos y otorgando mayor control al
usuario sobre sus activos.

Pero, por otro lado, existen barreras de distinta
indole a la implementacién de sistemas de toke-
nizacion:

- El uso de la tecnologia blockchain ain requie-
re conocimientos técnicos no tan extendidos,
brindando una experiencia de usuario no del
todo accesible (Argonz, 2023). Ello ocurre en
especial cuando se opera bajo la modalidad de
auto custodia, sin intermediarios, donde un
error en una operacion puede ser irreversible.

- A diferencia de la securitizacién (proceso que
se analiza mds abajo), el proceso de representa-
cién de los activos se realiza utilizando cédigo
informdtico y no mediante documentos, lo
que puede dificultar la comprensién y/o eva-
luacién por parte de una autoridad de contra-
lor o un juez (Argonz, 2023).

- De igual forma, el cédigo informdtico puede
tener vulnerabilidades (Argonz, 2023), lo que
impone en cabeza de quien realiza la tokeniza-
cién la obligacién de tomar todos los recaudos
necesarios para prevenir hackeos o errores.

- Lainexistencia o insuficiencia de la regulacién
sobre activos virtuales, lo que genera inseguri-
dad juridica (Argonz, 2023).

- La forma de representacién de la titularidad
sobre determinados activos no contempla la
representacion digital mediante tokens, lo que
requiere la creacién de un vehiculo (Ferndndez
Madero et al., 2020). Por ejemplo, la titulari-
dad de un bien inmueble requiere una escritu-
ra publica y la registracion en el registro de la
propiedad inmueble correspondiente.

- En sentido similar, para los usuarios puede
resultar poco claro qué activo y qué derechos
estdn adquiriendo. Por ejemplo, en el caso de
la tokenizacién de inmuebles, los usuarios
muchas veces no tienen claro si estdn adqui-
riendo un derecho real sobre el inmueble. Esto
requiere condiciones y publicidad clara por
parte de quien realiza la tokenizacidn.

Dadas las limitaciones respecto a la posibilidad de
representacion de la propiedad sobre ciertos acti-
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vos que mencionamos mds arriba, el proceso de
tokenizacién tiende a guardar similitudes con un
proceso de securitizacién.

La securitizacién consiste en la “segregacién de de-
terminados activos de una persona, contra el que se
emiten valores negociables respaldados por dichos
activos, teniendo a estos (los activos) como princi-
pal fuente de repago de las obligaciones que surgen
de los valores negociables” (Ferndndez Madero et
al., 2020, p. 2). En una securitizacion, a los efec-
tos de la segregacion de los activos se suele crear
un vehiculo juridico que serd titular de los activos
subyacentes y emitird los valores negociables
correspondiente. Es decir, que se requiere un
intermediario para ser titular de los activos tokeni-
zados (Ferndndez Madero et al., 2020).

Idéntica situacién se plantea en la tokenizacién,
donde dada la imposibilidad de reflejar la titula-
ridad sobre los activos directamente en tokens, re-
sulta necesario crear un vehiculo juridico que serd
titular del activo subyacente y emitird los tokens
representativos de los derechos sobre el activo.
Como han sefialado diversos autores, una emisién
de tokens puede calificar 0 no como una securiti-
zacién, dependiendo si los tokens emitidos se con-
sideran valores negociables (Ferndndez Madero et
al., 2020).

La principal diferencia entre ambas formas de des-
materializacién de activos radica en la forma de ne-
gociacion. En tanto, los valores negociables emiti-
dos en una securitizacidn se negocian en mercados
de valores tradicionales, en una tokenizacién, los
tokens potencialmente pueden ser negociados en la
blockchain sobre la cual fueron emitidos (Ferndn-
dez Madero et al., 2020).

Finalizando esta introduccién, en el marco de una
tokenizacién de activos reales, serd necesario con-
siderar:

(i) Activos a ser tokenizados, ya que de su natura-
leza se desprenderd su régimen de titularidad,
de transmisibilidad o de responsabilidad civil

o comercial (Hillar Pudxeddu, 2020), lo que
influye en el siguiente punto;

(ii) El vehiculo juridico a ser utilizado para la
tokenizacién, con las protecciones y limitacio-
nes propias de su regulacién; y

(iii) La naturaleza del token emitido como conse-
cuencia de la tokenizacién. Sobre este punto
profundizaremos mds adelante, pero la natura-
leza del token determinard si se trata de un va-
lor negociable, lo que impacta en su régimen
de oferta y circulacién.

2. Régimen general de tokenizacién
de activos bajo el derecho argenti-
no. Limitaciones.

Conforme se analiza en este capitulo, es preciso
distinguir entre tokens que califican como valores
negociables y aquellos que no.

A estos efectos, serd necesario analizar en cada caso
particular los derechos que confiere el token, su
forma de emisién y circulacién, contrastdndolo
con la enumeracién de valores negociables®.

En 2024, la Ley 27.739 introdujo la nocién de
activo virtual considerando como tal a la represen-
tacion digital de valor que se puede comercializar
y/o transferir digitalmente y utilizar para pagos o
inversiones.

Si bien en distintas comunicaciones o resolucio-
nes de distintos organismos se habfan utilizado
definiciones para activos virtuales, criptoactivos o
criptomonedas, en la ley 27.739 se creé un marco
para toda la actividad relacionada con los activos
virtuales.

A los fines del presente articulo, entendemos que el
concepto de activo virtual es funcionalmente idén-
tico a token.

Ast, la ley 27.739 encomendé a la Comisién

Nacional de Valores (“CNV?”) la regulacién de

2 Conforme el articulo 2° de la Ley 26.831 son valores negociables: Titulos valores emitidos tanto en forma cartular asi como a todos
aquellos valores incorporados a un registro de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, los valores de crédito o representati-
vos de derechos crediticios, las acciones, las cuota partes de fondos comunes de inversién, los titulos de deuda o certificados de parti-
cipacién de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de inversién colectiva y, en general, cualquier valor o contrato de inversién
o derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual forma y con efectos similares a
los titulos valores; que por su configuracién y régimen de transmision sean susceptibles de trifico generalizado e impersonal en los
mercados financieros. Asimismo, quedan comprendidos dentro de este concepto, los contratos de futuros, los contratos de opcio-
nes y los contratos de derivados en general que se registren conforme la reglamentacién de la Comisién Nacional de Valores, y los
cheques de pago diferido, certificados de depésitos de plazo fijo admisibles, facturas de crédito, certificados de depésito y warrants,
pagarés, letras de cambio, letras hipotecarias y todos aquellos titulos susceptibles de negociacidon secundaria en mercados.



los proveedores de servicios de activos virtuales
(“PSAVS”), pero no la regulacién de los activos vir-
tuales propiamente dichos. Es decir, la CNV sélo
puede regular la actividad de quienes dan ciertos
servicios relacionados a los activos virtuales.

Conforme la ley 27.739 y su reglamentacién por
CNV, un PSAV es una persona humana o juridica
que realicen una o mds de las siguientes operacio-
nes para o en nombre de otra persona humana o
juridica:

—  Categorfa 1: Intercambio entre activos virtua-
les y monedas de curso legal (monedas fiducia-
rias);

—  Categorfa 2: Intercambio entre una (1) o mds
formas de activos virtuales;

—  Categorfa 3: Transferencia de activos virtuales;

—  Categorfa 4: Custodia y/o administracién de
activos virtuales o instrumentos que permitan
el control sobre los mismos; y

—  Categorfa 5: Participacién y provisién de ser-
vicios financieros relacionados con la oferta de
un emisor y/o venta de un activo virtual.

Cada categoria tiene sus requisitos propios, en
cuanto a patrimonios minimos; pudiendo las per-
sonas humanas s6lo proveer los servicios corres-
pondientes a las categorias 1y 2.

Por otro lado, conforme la Ley 26.831, en su ar-
ticulo 2, de Mercado de Capitales, la CNV es el
organismo que tiene a su cargo la regulacién del
mercado de capitales y de los valores negociables.

En el marco de la tokenizacién de activos, esta asig-
nacién de funciones acota el marco de actuacién de
la CNV a la regulacién de los PSAV y los activos
virtuales que constituyan valores negociables (Ro-
driguez Ariola, 2025).

Es decir que, habrd que distinguir entre activos
virtuales que califican como valores negociables y
activos virtuales que no lo son.

De esta forma, los activos virtuales que no califican
como valor negociable se encuentran excluidos de
la competencia de la CNV, no existiendo mayores
restricciones a su emisién y circulacion, salvo que
por su naturaleza este sujeto a otro régimen regula-
torio. Aqui el argumento que sirve de sustento para
la emision de activos virtuales es la autonomia de la
voluntad consagrada en el articulo 958 del Cédigo

Civil y Comercial Argentino (CCyC).
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Por otro lado, es importante recordar que, si bien
el marco de actuacién de la CNV se limita a la
oferta publica de valores negociables, dado el limi-
tado efecto que tendria la oferta privada de tokens,
nos enfocaremos en alternativas que contemplen la
oferta publica de los mismos.

A los efectos de determinar la existencia de oferta
publica, en los diversos sumarios instruidos a lo
largo de los afios, CNV ha identificado los elemen-
tos que configuran la oferta puiblica: invitacién a
personas en general, sectores o grupos determina-
dos para la realizacién de cualquier acto juridico
con valores negociables a través de cualquier pro-
cedimiento de difusién ( Ferndndez Madero et al.,
2019). Asimismo, en el reciente safe harbor de
oferta privada, la CNV ha dispuesto limitaciones
en cuanto a cantidades de inversores, medios de
difusién y circulacién de valores negociables, que
permiten separar casos de oferta privada y oferta
publica con mayor precisién.

En primer lugar, cabe analizar la posibilidad de
tokenizar valores negociables. En este sentido, es
importante destacar que el articulo 1820 del CCyC
introdujo la libertad de creacién de titulos valores,
donde cada persona puede emitir los titulos valores
disponiendo los términos y condiciones que elija .

A modo de aclaracién, mientras la L ey 26.831 uti-
liza la expresién de valores negociables, el CCyC
utiliza el término titulos valores; pero a los efectos
de este andlisis consideraremos ambos términos
como equivalentes.

Conforme el articulo 1820 del CCyC, la posibili-
dad de emitir titulos valores atipicos estd limitada
a titulos abstractos (aquellos que tienen circulacién
independiente de su causa, por ejemplo, pagarés
o letras de cambio) que tengan oferta publica o
cuando los emisores son entidades financieras, de
seguros o fiduciarios financieros registrados y a ti-
tulos causales (es decir, aquellos donde la causa es
relevante y derivan de un negocio juridico previo,
por ejemplo, acciones, titulos publicos, obligacio-
nes negociables), (Rodriguez Ariola & Gravango
2024).

En igual sentido, el articulo 1836 del CCyC, per-
mite que los valores negociables tipificados como
cartulares puedan emitirse también como no car-
tulares en registro de anotaciones en cuenta.

Asimismo, el articulo 1850 del CCyC permite la
circulacién auténoma de valores negociables atin
cuando la prestacién no se incorpore a un docu-
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mento. De igual modo, este articulo dispone que
los registros de transferencias y gravdmenes sobre
estos valores negociables deben ser llevados en
asientos en registro especiales del emisor o llevados
por una caja de valores, una entidad financiera o
un escribano.

Tal como se ha senalado, nada en la norma impone
que se deba llevar un registro centralizado (Rodri-
guez Ariola, 2025), siendo posible, por tanto, que
estos asientos se realicen en registros descentraliza-
dos usando tecnologfa DLT.

Por su parte, el articulo 3° de la Ley 26.831 tam-
bién establece la libertad de creacién y emision de
valores negociables por parte de cualquier persona
juridica, “a la vez que la finalidad de creacién de
los valores estd ligada a su negociacién en merca-
dos, los derechos deben surgir del instrumento de
emisién y ser acordes con las normas impuestas por
los organismos competentes de contralor” (Rodri-
guez Ariola & Gravango 2024). De acuerdo con lo
dispuesto en dicho articulo, toda persona juridica
estd facultada para crear y emitir valores negocia-
bles destinados a su negociacién en los mercados,
pudiendo definir libremente su tipo, asi como las
condiciones de emisidn, los derechos que otorgan
a sus tenedores y demds términos aplicables. Ello
es vélido siempre que no se genere confusién con
la naturaleza, denominacién o régimen de los va-
lores negociables expresamente regulados por la
legislacién vigente. Para determinar el alcance de
los derechos derivados del valor negociable creado,
debe atenderse a lo establecido en el instrumento
de creacidn, en el acto de emisién y en las inscrip-
ciones realizadas ante las autoridades de supervi-
sién competentes.

Por todo lo anterior, se puede afirmar que tanto
valores negociables abstractos que gocen oferta pi-
blica, as{ como también valores negociables causa-
dos podrian ser representados mediante un token.

Asi, ya antes de la emision de las resoluciones que
autorizaron la tokenizacién de ciertos valores nego-
ciables, la doctrina ya habfa admitido que distintos
valores negociables eran pasibles de tokenizacion:

e Fideicomiso. En un fideicomiso, el titular
de ciertos activos (el fiduciante) entrega los
mismos a un tercero (fiduciario) que los ad-
ministra como un patrimonio separado para
el beneficio de otra persona (beneficiario,
que puede coincidir o no con el fiduciante).
El fideicomiso puede emitir valores de deuda
fiduciaria y certificados de participacién. Es

una de las estructuras mds utilizadas dada su
flexibilidad y que, en principio, puede estar
integrada por cualquier clase de activos (Ma-
lumian & Garin, 2025; Rodriguez Ariola &
Gravanago, 2024). En este sentido, el activo
tokenizable serfan los certificados de partici-
pacién y los valores de deuda.

Fondos comunes de inversién. Existen dos ti-
pos de fondos comunes de inversién: aquellos
con una cantidad variable de cuotapartes que
aumenta con cada suscripcién y disminuye
con cada rescate (fondos abiertos) y fondos
que salvo expresa autorizacién de la CNV,
mantienen una cantidad fija de cuotapartes,
debiendo los cuotapartistas transferir a terce-
ros sus cuotapartes en caso de desear desinver-
tirse (fondos cerrados).

Los fondos abiertos estdn sometidos a limi-
taciones en cuanto a sus activos subyacentes,
como lo establece el articulo 1 de la Ley N.o
24.083, lo que como sefala la doctrina ex-
cluye la posibilidad de tokenizar commodities
(salvo metales preciosos como el oro y la pla-
ta), propiedad intelectual, y todo otro activo
que no sea financiero expresamente previsto o
que la CNV (Malumian & Garin, 2025). De
igual modo, un 75% del patrimonio del fondo
abierto debe invertirse en activos emitidos y
negociados en Argentina.

Por el contrario, en fondos cerrados no apli-
carfan estas limitaciones, pero s{ habrfa menor
flexibilidad en la emisién y rescate de partici-
paciones, asi como una limitacién en cuanto
al plazo de vigencia del fondo (Malumian &
Garin, 2025).

De igual modo, la doctrina ha afirmado que
se podria llevar el registro de las participacio-
nes tanto en fondos comunes abiertos como
cerrados en registros blockchain (Malumian &
Garin, 2025).

Warrants: Los warrants regulados por la L ey
9463 son titulos de crédito que permiten al
productor o duefio de mercaderia entregarla
en custodia a una entidad autorizada y recibir
a cambio dos documentos: un certificado de
depésito y un warrant, que sirven como ga-
rantia para obtener financiamiento.

Como senala la doctrina, los activos subya-
centes de un warrant sélo pueden ser frutos
o productos agricolas, ganaderos, forestales,



mineros o de manufacturas, excluyendo por
tanto a inmuebles, créditos, participaciones
y propiedad intelectual en todas sus formas
(Malumian & Garin, 2025).

Conforme las Gltimas reformas al régimen de
warrants dispuestas por decretos 70/2023 y
640/2024, los warrants y certificados de de-
pésito podrén estar representados a través de
cualquier formato tecnolégico que cumpla con
las caracteristicas de nominatividad e identifi-
cacién indubitable del firmante y que permi-
ta su negociacién, incluyendo bases de datos
centralizadas o distribuidas, criptoactivos, otras
formas de tokenizacién o cualquier otra tecno-
logia que garantice la seguridad y facilidad de
las transacciones (Malumian & Garin, 2025).

Asimismo, se permite la fraccién, y como
indica la doctrina, la posibilidad de endoso
electrénico permite interpretar que “la trans-
ferencia de una waller hacia otra con respec-
to a un warrant o certificado de dep6sito sea
considerada como un endoso de estos, todo
lo cual deberfa encontrarse preestablecido por
el emisor o la plataforma en donde se lleve a
cabo la emisién de los tokens” (Malumian &
Garin, 2025).

e También se han sefialado como potenciales
instrumentos para tokenizacidn: participa-
ciones en sociedades anénimas de objeto es-
pecial, los certificados de depdsito argentinos
(CEDEARS), cheques de pago diferido, pa-
garé bursdtil, y facturas de crédito (Ferndndez
Madero et al, 2020).

Por dltimo, y tal como se ha sefialado més arri-
ba, serfa posible ofrecer valores negociables toke-
nizados sin necesidad de autorizacién para oferta
publica acogiéndose al safe harbor, recientemente
aprobado por la CNV (2024), para oferta privada
de valores negociables. Entre otras limitaciones, la
oferta no puede estar dirigida a mds de 35 personas
y no pueden suscribir el valor negociable mds de
20 personas (con un médximo de 10 inversores no
calificados); el valor negociable no es transferible
por un plazo de seis meses de la suscripcién y en
ningin momento de la vigencia del valor negocia-
ble se puede superar el total de suscriptores.

Como resulta evidente, la udilidad del safe harbor
a los efectos de la tokenizacién es muy limitada,
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atento a las limitaciones en cuanto a transmisibi-
lidad, publicidad y cantidad de inversores (Malu-
mian & Garin, 2025).

3. Tokenizacion de Valores Nego-
ciables (Resoluciones Generales
106972025 y 1081/2025 de la Comi-
sion Nacional de Valores). Analisis

critico.

Con fecha 11 de junio de 2025, la CNV dicté la
Resolucién General 1069/2025 (Ia “Resolucién
Inicial”), recientemente modificada y ampliada
por las Resoluciones Generales 1081/2025 de fe-
cha 20 de agosto de 2025 y 1087/2025 de fecha 22
de octubre de 2025 (la “Resolucién Ampliada”),
creando un régimen de tokenizacién de valores ne-
gociables (el “Régimen”) incorporado en el Titulo

XXII de las Normas de la CNV.

El Régimen se implementa bajo la modalidad de
un sandbox regulatorio® por el término de un ano,
durante el cual podrén realizarse emisiones bajo
este marco, estableciéndose como fecha de finali-
zacién el 21 de agosto de 2026, sin perjuicio de
la posterior validez de las emisiones representadas
digitalmente bajo la vigencia del Régimen. Una vez
transcurrido dicho periodo, no podrdn emitirse
mds valores negociables representados digitalmen-
te ni generarse la representacion digital de valores
negociables existentes bajo el régimen, salvo por lo
necesario para cumplir con los derechos de reem-
plazo o arbitraje. Sin perjuicio de ello, el articulo
38 de la CNV se reserva el derecho de ampliar la

vigencia del régimen.

Es un sandbox de caracteristicas particulares, ya que
el regulador lo establecié al s6lo efecto de probar el
funcionamiento de la representacion digital de va-
lores negociables conforme las normas prefijadas,
pero no es una convocatoria abierta para probar
distintas tecnologfas.

Bajo el Régimen se permite la representacién de
valores negociables admitidos a la oferta publica
mediante tokens, como una forma de represen-
tacién adicional a su registro escritural o emisién
cartular.

Es decir que la representacién digital no implica
un valor negociable independiente, sino que se
considera una forma de representacién adicional al
valor negociable existente; y como se verd mds ade-

3 Recordamos que un sandbox regulatorio “es un espacio de experimentacién que permite a empresas innovadoras operar temporal-
mente, bajo ciertas reglas que limitan aspectos como el niimero de usuarios y el periodo de tiempo” (Herrera y Vadillo, 2018: 5).
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lante, ello implica que la representacién tradicional
se deposita en un Agente de Depésito Central de
Valores Negociables (“ADCVN”)* a nombre de un
titular registral, que actda por cuenta de los tene-
dores de la representacién digital de dicho valor
negociable.

El Régimen establece la equivalencia funcional en-
tre la representacion tradicional y la representacién
digital, lo que implica que los actos juridicos sobre
la representacidn digital del valor negociable tienen
los mismos efectos que aquellos realizados sobre la
representacion tradicional; con la excepcién de al-
gunas disposiciones particulares respecto al ejerci-
cio de los derechos de voto (Art. 8 de la Seccién I

del Capitulo I del Titulo XXII de la CNV).

Por ello, se podria afirmar que no es un tokeniza-
cién propiamente dicha, al ser el token una repre-
sentacién adicional y no el valor negociable en si.

El Régimen establece neutralidad tecnolégica para
la forma de representacién digital pudiendo utili-
zarse una tecnologia DLT o cualquier otra tecno-
logfa que garantice la seguridad, inmutabilidad,
verificabilidad, fungibilidad, integridad, transferi-
bilidad y trazabilidad del valor negociable (Arts. 9
y 10 de la Seccién I del Capitulo I del Titulo XXII
de la CNV).

Dentro del Régimen, los valores negociables que
se pueden tokenizar son (Art. 1 de la Seccién I del

Capitulo I del Titulo XXII de la CNV):

a) acciones (incluidas aquellas que cuentan con

doble listado).
b) obligaciones negociables.
c¢) CEDEARS.

d) valores representativos de deuda o certificados
de participacién de fideicomisos financieros
con oferta publica cuyo activo subyacente esté
compuesto principalmente por activos del
mundo real u otros bienes admisibles, inclu-
yendo, de manera no taxativa, valores nego-
ciables emitidos por entidades privadas que
cuenten o no con oferta y entes publicos; y

e) cuota partes de fondos comunes de inversion
cerrados con oferta puablica cuyo patrimonio
se componga principalmente por activos del
mundo real u otros bienes admisibles, inclu-

yendo, de manera no taxativa, valores nego-
ciables emitidos por entidades privadas que
cuenten o no con oferta y entes publicos.

Los valores negociables emitidos por la Nacién, las
provincias, la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
los municipios, los entes autdrquicos, asi como por
los organismos multilaterales de crédito de los que
la Reptblica Argentina fuere miembro no requie-
ren autorizaciéon de la CNV (Art. 1 de la Seccién I

del Capitulo I del Titulo XXII de la CNV).

El Régimen excluye de la tokenizacién a valores ne-
gociables que (Art. 1 de la Seccién I del Capitulo I
del Titulo XXII de la CNV):

— Cumplan con las caracteristicas de los valo-
res negociables Sociales, Verdes, Sustentables
(SVS) y de los Vinculados a la Sostenibilidad
(VS)

—  Titulos de deuda publica emitidos por paises
extranjeros, salvo por paises que revisten el ca-
rdcter de estado parte del Mercosur y la Repu-
blica de Chile. Estos titulos tampoco pueden
formar parte de los activos subyacentes de los
fideicomisos financieros o fondos comunes de
inversi6én susceptibles de tokenizacidn.

En la Resolucién Inicial sélo se permitia fideico-
misos financieros y fondos comunes de inversién
cerrados, por lo que el objeto se amplié. A través
de los fideicomisos financieros y fondos comunes
de inversién cerrados se permite la securitizacién
de activos de la vida real.

Asimismo, si bien inicialmente se exclufan los va-
lores negociables emitidos en regimenes de oferta
con autorizacién automdtica, las dltimas modifica-
ciones lo permiten, siempre que se trate de i) accio-
nes; ii) obligaciones negociables; iii) valores repre-
sentativos de deuda o certificados de participacion
de fideicomisos financieros con oferta ptblica; y iv)
cuota partes de fondos comunes de inversion cerra-
dos de crédito con oferta publica (Art. 1 de la Sec-
cién I del Capitulo I del Titulo XXII de la CNV).

A los efectos de avanzar con la representacién di-
gital, el emisor puede elegir representar en forma
total o parcial la emisién, debiendo solicitar simul-
tineamente la oferta publica y la representacién
digital ante la CNV. En caso de que la emisién sea

4 Los ADCVN son los tinicos agentes del mercado de valores autorizados por la CNV que tienen a su cargo en forma exclusiva la
funcién de actuar como depositario y ejercer la funcién de custodia central de valores negociables.



representada digitalmente en su totalidad, el Régi-
men autoriza que no sea necesario listarlo ante un
mercado autorizado, bastando con su registracion
en un PSAV (Art. 40 de la Seccién IX del Capitulo
I del Titulo XXII de la CNV).

El emisor debe designar una entidad especializada
en DLT a los efectos de implementar la represen-
tacién digital del valor negociable. El documento
de emision puesto a disposicién de los inversores
debe tener un contenido minimo dispuesto en la
Resolucién que busca brindar.

El valor negociable representado en forma digital
debe nombrar a uno o mds PSAVs que serdn los
titulares de las plataformas digitales donde se ne-
gociardn los valores negociables representados en
forma digital.

La titularidad registral del valor negociable la ten-
drd uno o mds PSAV o agentes de los mercados
financieros tradicionales (Agentes de Administra-
cién de Productos de Inversién Colectiva, Agentes
de Custodia de Productos de Inversién Colectiva,
y a partir de la Resolucién Ampliada, cualquier
Agentes de Liquidacién y Compensacion Integral)
(Art. 5 de la Seccién I del Capitulo I del Titulo
XXII de la CNV). La representacién tradicional de
dichos valores negociables debe ser depositada en
un ADCVN, haciéndose constar que los titulares
registrales actdan por cuenta de terceros, es decir
aquellos que suscriben la representacién digital
(Art. 5 de la Seccién I del Capitulo I del Titulo
XXII de la CNV).

Los titulares registrales no pueden transferir ni usar
los valores negociables depositados, debiendo los
mismos quedar inmovilizados. La separacion entre
el titular registral y el titular de la representacion
digital (inversor) implica que el inversor deberd ca-
nalizar a través del titular registral el ¢jercicio de
sus derechos de propiedad, voto y control. Por ello,
el Régimen impone a los PSAV la obligacién de
contar con mecanismos de consulta para que los
inversores puedan emitir instrucciones y ejercer sus
derechos (Art. 15 de la Seccién IV del Capitulo I
del Titulo XXII de la CNV).

Dentro de estos mecanismos, los PSAV deben
contar con infraestructura técnica adecuada para
registrar la participacién de los inversores garanti-
zando la trazabilidad e integridad del voto. Se im-
pone a los PSAV bloquear la representacién digital
del valor negociable desde el momento de emision
de las instrucciones de voto hasta la conclusién de
la votacién. En turno, el PSAV debe informar al
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ADCVN respecto a las instrucciones para que pro-
ceda al bloqueo de los valores negociables tradicio-
nales. El titular registral es el encargado de cumplir
con las formalidades requeridas por las regulacio-
nes aplicables al valor negociable en lo que hace
a la participacién en votaciones, y deberd emitir
el voto discriminando qué valores negociables vota
en un sentido u otro (Art. 18 de la Seccién IV del
Capitulo I del Titulo XXII de la CNV).

De igual modo, los titulares registrales deben ges-
tionar que se realice el pago de intereses, amortiza-
ciones, utilidades y cualquier otra acreencia a los
tenedores de los valores representados en forma
digital. De ser necesario, deberdn establecer fechas
de corte para el pago de las acreencias, y en todos
los casos, bloquear la transferencia de los valores
negociables representados digitalmente con ante-
rioridad al pago para asegurar el mismo (Art. 19
de la Seccién IV del Capitulo I del Titulo XXII de
la CNV).

Estos mecanismos de bloqueo resultan razonables
para facilitar el ejercicio y goce de los derechos
politicos y econémicos de los inversores ante la si-
tuacion de separacion entre titularidad registral y
beneficiaria. De esta forma, se garantiza que quien
vota en una asamblea o recibe un dividendo es ti-
tular del valor negociable al momento del ¢jercicio
del derecho, evitando situaciones donde quien vota
ya ha transferido el valor negociable.

Los valores negociables depositados ante el
ADCVN a nombre del o los titulares registrales
deberdn encontrarse segregados respecto del patri-
monio de este; aplicando los mismo respecto a la
custodia de la representacion digital de los valores
negociables. En tal sentido el o los PSAV vy los ti-
tulares registrales intervinientes deberdn garantizar
una clara segregacién entre los valores negociables
representados digitalmente pertenecientes a sus
clientes y su propio patrimonio, asentando de for-
ma clara, individualizada y actualizada en sus siste-
mas de registros internos y estados contables (Art.
32 de la Seccién VII del Capitulo I del Titulo XXII
de la CNV). En ningtin caso los valores negocia-
bles representados digitalmente de sus clientes se
contabilizarin como activos del o los PSAV o de
los titulares registrales intervinientes ni computa-
rdn en el patrimonio neto del PSAV, sino que se
contabilizarin como cuentas de orden o mecanis-
mo andlogo (Art. 32 de la Seccién VII del Capitulo
I del Titulo XXII de la CNV).

Los PSAV deben identificar a todos los tenedores
de los valores representados digitalmente, asi como
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realizar todos los procedimientos de prevencién de
lavado de activos y financiamiento del terrorismo
(Art. 20 de la Seccién IV del Capitulo I del Titulo
XXII de la CNV).

Los PSAV deben llevar el registro, y de correspon-
der, ejecutar todos los eventos, inscripciones o gra-
védmenes que afecten a los valores negociables repre-
sentados digitalmente que se negocien en su plata-
forma. Por su lado, el ADCVN tiene la administra-
cién y custodia centralizada del valor negociable en
su representacion tradicional (Art. 21 de la Seccién

I del Capitulo I del Titulo XXII de la CNV).

La representacién digital de los valores negociables
s6lo puede tener lugar en las plataformas de los
PSAV designados por el emisor, los que no pueden
ser més de cinco (Art. 5 de la Seccién I del Capi-
tulo I del Titulo XXII de la CNV). Si hubiera mas
de un PSAV designado por el emisor, ellos debe-
rdn asegurar la interoperabilidad. Adicionalmente,
los valores negociables no podrdn ser transferidos a
otros PSAV o protocolos descentralizados (Art. 15
de la Seccién IV del Capitulo I del Titulo XXII de
la CNV). A nuestro entender, esta disposicién limi-
ta la liquidez generada y utilidad del Régimen. Si
bien la tokenizacién permite la circulacién del valor
negociable en una plataforma adicional a los mer-
cados tradicionales y que opera 24/7, su circulacion
se ve limitada a los PSAVs que haya designado el
emisor. Resta ver cudntos PSAVs estardn dispuestos
a generar plataformas interoperables para facilitar la
circulacién de los valores negociables. Como conse-
cuencia de esta limitacién de circulacién, también
vemos que se pierde la ventaja de composabilidad,
s6lo pudiendo utilizar las herramientas que ponga a
disposicion el PSAV pertinente.

Por un lado, la identidad entre el valor negociable
representado en forma tradicional y forma digital li-
mita la posibilidad de fraccionar el valor negociable.

El Régimen también establece obligaciones en
cuanto a la necesidad de usar un lenguaje claro y
accesible a los inversores, ¢ imponiendo restriccio-
nes a los PSAV a fin de evitar publicidad engafosa
(Arts. 33 y 34 de la Seccién VIII del Capitulo I del
Titulo XXII de la CNV). Estas disposiciones son
muy elogiables, considerando como hemos sefiala-
do anteriormente la potencial falta de comprensién
de los inversores en activos tokenizados respecto al
activo o derechos efectivamente adquiridos.

En cualquier momento el tenedor del valor repre-
sentado en forma digital puede pedir su reemplazo
por la representacién tradicional. En caso de reem-

plazo, la representacion digital deberd bloquearse o
quemarse (Art. 16 de la Seccién IV del Capitulo I
del Titulo XXII de la CNV).

Por otro lado, la porcién de valores negociables
representada digitalmente puede ampliarse o redu-
cirse dentro del porcentaje autorizado por la CNV
(2025) en el articulo 17, a solicitud de los inver-
sores, y aplicando el mecanismo de bloqueo o de
quemado indicado anteriormente . El propésito de
esta norma es permitir a los inversores arbitrar en-
tre las distintas plataformas de negociacién digital
y los mercados tradicionales.

En el documento de emisién deberd indicarse qué
parte serd responsable frente al publico inversor
por la actuacién de la entidad especializada en
TRD encargada de la representacion digital de los
valores negociables y del mantenimiento y segu-
ridad de los contratos inteligentes, ya sea que se
trate de una tokenizacién inicial o de una poste-
rior, precisando bajo su responsabilidad en el do-
cumento de emision los riesgos existentes con rela-
cién a dichas actividades (Art. 12 de la Seccién 11
del Capitulo I del Titulo XXII de la CNV). Ni el
o los titulares registrales, ni el o los PSAV intervi-
nientes serdn responsables por el accionar de dicha
entidad (Art. 22 de la Seccién V del Capitulo I del
Titulo XXII de la CNV).

El o los PSAV intervinientes serdn responsables
por cualquier incumplimiento en el ejercicio de
sus funciones operativas, de colocacién y custodia
digital y de gestién del entorno digital, conforme
a lo establecido en el documento de emisién de los
valores negociables representados digitalmente, asi
como por el incumplimiento de las obligaciones
impuestas por el Régimen (Art. 23 de la Seccién V
del Capitulo I del Titulo XXII de la CNV).

Tanto la responsabilidad de la entidad especializa-
da en TRD como la responsabilidad de los PSAV
no pueden ser delegadas (Art. 24 de la Seccién V
del Capitulo I del Titulo XXII de la CNV).

4. Oportunidades de mejora hacia el
futuro.

A modo de conclusién, podemos afirmar que es
posible la emisién de tokens o activos virtuales bajo
el derecho argentino. En cada caso particular, se
deberd analizar si el activo virtual califica como va-
lor negociable o no.

En el caso de activos virtuales que califican como
valores negociables, se deberd también analizar si se



hard oferta publica del activo virtual o no, lo que
determinar si es necesario obtener autorizacién de
la CNV para su circulacidn.

El Régimen es un primer paso para comenzar a
integrar el mundo financiero tradicional con el
nuevo mundo financiero surgido de las tecnologfas
DLT. Es comprensible que el Régimen resulte in-
suficiente para comprender todas las posibilidades
de la tokenizacién dada su naturaleza provisoria en
el marco de un sandbox, y considerando que es un
intento de modernizacién del mundo financiero
tradicional.

Las limitaciones en cuanto al alcance del Régimen
también se derivan de las facultades regulatorias
limitadas que posee la CNV, que tal como seala-
mos anteriormente se limitan a los activos virtuales
que constituyen valores negociables.

Luego de la emisiéon del régimen, un PSAV con
presencia regional (Muzaber , 2025) comunicé al
publico que habia avanzado con la tokenizacién de
uno de los titulos publicos de mayor liquidez . Atn
resta ver si otros PSAV seguirdn estos pasos o si
emisores de valores negociables con oferta publica
se acogerdn al Régimen para emitir representacio-
nes virtuales de los valores negociables.

Como indicamos mds arriba, serd un desafio inte-
resante que luego se habilite la emisién de valores
negociables en forma puramente digital.

También serdn importantes cambios en la norma-
tiva que permitan representar en forma digital los
titulos de propiedad de distintos activos, facilitan-
do la tokenizacién y fraccionamiento de los dere-

chos de propiedad.
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