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Introduccién

El desarrollo exponencial de las tecnologias basadas en blockchain y la
expansion de los criptoactivos han introducido profundas transformaciones en la
forma en que se estructuran las relaciones juridicas, particularmente en el ambito
de la contratacién internacional. En este contexto, los modelos tradicionales del
derecho internacional privado —construidos sobre la base de criterios de
territorialidad y localizacion fisica— se enfrentan a nuevas realidades
caracterizadas por la desmaterializacion, la descentralizacion y la ejecucidn
automatizada de transacciones.

Este fendmeno adquiere especial complejidad cuando dichas relaciones se
articulan a través de plataformas digitales que operan a escala global y que, en
muchos casos, carecen de una presencia fisica en las jurisdicciones donde
residen sus usuarios. La problematica se intensifica aun mas cuando intervienen
consumidores, en tanto el ordenamiento juridico impone estandares de
proteccion reforzada que tensionan principios clasicos como la autonomia de la
voluntad y la validez de las clausulas de eleccioén de foro.

En este escenario, el reciente fallo dictado en la causa “Biquard, Carolina c/ Xapo
Bank Limited y otro” constituye un precedente de singular relevancia, al abordar
la determinacion de la jurisdiccion internacional en un conflicto derivado de
operaciones con criptoactivos realizadas a través de una plataforma extranjera.
La decision judicial no solo resuelve una cuestion puntual de competencia, sino
que pone en evidencia las dificultades estructurales que enfrenta el derecho
internacional privado argentino para dar respuesta a las nuevas formas de
contratacién digital.
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El presente trabajo tiene por objeto analizar los principales problemas juridicos
que emergen del caso Biquard, con especial énfasis en la discusion relativa a la
calificacién de la actividad bancaria como materia de consumo, la naturaleza
juridica de los criptoactivos, las diversas operaciones econdémicas que pueden
realizarse con ellos y la determinacion del lugar de celebracion del contrato en
entornos digitales. Asimismo, se examinaran las tensiones entre la autonomia
de la voluntad y el orden publico consumeril, asi como las limitaciones del marco
normativo vigente para dar adecuada respuesta a estos fendbmenos.

El caso “Biquard, Carolina ¢/ Xapo Bank Limited y otro”: Hechos y decisién
judicial

El dia 10/03/2026 la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial tuvo
oportunidad de dictar una sentencia pionera en materia de competencia y
criptomonedas.

Tal como surge de los autos “Biquard, Carolina ¢/ Xapo Bank Limited y otro s/
ordinario”, la actora, Carolina Biquard, promovié demanda contra Xapo Bank
Limited y Xapo Vasp Limited, solicitando la nulidad de las transferencias de
bitcoins cuestionadas, asi como el resarcimiento de los dafos y perjuicios
sufridos.

En su relato de los hechos, manifesté que el dia 16 de febrero de 2022 le fue
sustraido su teléfono celular y que, con posterioridad, el 1 de marzo del mismo
afno, al acceder a su cuenta en la plataforma “Xapo Bank”, advirtié la existencia
de dos transferencias de Bitcoin efectuadas el 18 de febrero de 2022 hacia una
direccién determinada.

Frente a dicha situacién, la actora formulé el correspondiente reclamo por via de
correo electronico a las demandadas, quienes le informaron que no se habia
verificado brecha de seguridad alguna en sus sistemas, descartando en
consecuencia la adopcion de medidas tendientes a revertir o mitigar los efectos
de las operaciones cuestionadas.

Sostuvieron que las transferencias desconocidas fueron realizadas mediante la
sustitucidon de sus credenciales digitales, lo que permitié que el banco autorizara
los movimientos de manera remota a través de una firma electrénica cuya
autenticidad la actora nego.

En este contexto, Carolina Biquard afirmé haber sido victima de una maniobra
defraudatoria, consistente en el desvio de sus criptoactivos hacia una billetera
que, de inmediato, los redistribuyé a través de multiples transacciones,
dificultando su rastreo y recuperacién. Finalmente, invoco la existencia de una
relacion de consumo entre las partes e invoco la competencia de los tribunales
argentinos para entender en el caso.

Frente a esta pretension, las demandadas Xapo Bank Limited y Xapo Vasp
Limited opusieron excepcion de incompetencia. Sostuvieron que son sociedades



constituidas y domiciliadas en Gibraltar, y que la relacion con la actora debe
regirse por las leyes de esa jurisdiccion, conforme a los términos y condiciones
aceptados al abrir la cuenta. Indicaron que no desarrollan actividad ni tienen
presencia publicitaria en Argentina, y que sus usuarios acceden por iniciativa
propia (solicitud inversa). Asimismo, destacaron que el contrato prevé una
clausula de resolucién de controversias mediante arbitraje en Gibraltar. En base
a ello, afirmaron que los tribunales argentinos carecen de competencia.
Finalmente, negaron la existencia de una relaciéon de consumo y sostuvieron que,
aun de considerarse aplicable el art. 2655 del Cddigo Civil y Comercial de la
Nacion’, la ley del lugar del domicilio se tiene en cuenta si ademas se da alguna
otra conexién acumulativa que resguarde los derechos del proveedor.

El juez de primera instancia rechazé la excepcion de incompetencia. Para asi
decidir, entendié que, prima facie, la relacion entre las partes encuadra en un
contrato de naturaleza bancaria alcanzado por las normas de consumo (arts.
1093 y ss. CCCN). Asimismo, destacdé que la actora tiene domicilio en la Ciudad
de Buenos Aires y que, en ejercicio de la opcion que le otorga el art. 36 de la Ley
de Defensa del Consumidor argentina?, eligi6 promover la demanda ante los
tribunales argentinos, lo que justifica la competencia de dicha jurisdiccion.

Las demandadas apelaron la decisién del juez de grado y criticaron el rechazo
de la excepcion de incompetencia. Sostuvieron, en lo sustancial, que sus
argumentos no fueron debidamente considerados, lo que tornaria arbitraria la
resolucién. Asimismo, afirmaron que la existencia de una relacién de consumo
debia analizarse conforme al derecho de Gibraltar, por ser el aplicable al vinculo,
y que la actora, al depositar sus criptomonedas en Xapo, excluyo la aplicacion
del derecho argentino. Finalmente, alegaron que, aun si se aplicara el derecho
argentino, las normas de derecho internacional privado del Cdodigo Civil y
Comercial — arts. 2650, 2651, 2654 y 2655 - conducirian igualmente a la
aplicacion de la ley vy jurisdiccion de Gibraltar.

La Camara, al momento de resolver, sefiald, en primer lugar, que si bien las
demandadas cuestionaron la existencia de una relacion de consumo, no
apelaron la decision de primera instancia que difiridé su analisis definitivo para la
sentencia de fondo y que, provisoriamente, reconoci6 a la actora el beneficio de
justicia gratuita como consumidora. En consecuencia, y al no existir elementos
que desvirtuen esa calificacion inicial, el tribunal de alzada decidié6 mantener —
a los efectos de resolver la competencia— la consideracion de la actora como
consumidora.

La resolucion delimitd que solo tenia por objeto determinar la jurisdiccion
internacional de los tribunales argentinos para decidir en el marco de un contrato
de consumo celebrado por medios digitales entre una persona domiciliada en
Argentina y proveedores radicados en el extranjero.

El acuerdo de las partes sobre la competencia, un asunto de naturaleza procesal,
debia valorarse con independencia de la validez del contrato sustancial.

L CCCN, en adelante.
2LDC, en adelante.



Seguidamente, la Camara caracteriz6 el vinculo como un contrato de adhesion
celebrado mediante “click and wrap agreements”, en el cual la actora habria
aceptado los términos y condiciones predispuestos por las demandadas, que
incluian una clausula de arbitraje en Gibraltar.

El decisorio afirmé que las normas de proteccion al consumidor son de orden
publico y no pueden ser dejadas de lado por la voluntad de las partes. En ese
marco, sefialé que el art. 2654 del CCCN prohibe la prorroga de jurisdiccion en
materia de consumo, justamente para evitar que el proveedor imponga foros
desfavorables al consumidor y para garantizar su acceso a la justicia.

A partir de ello, sostuvo que dicha norma habilita al consumidor a elegir entre
diversos foros, incluyendo el lugar donde realizé los actos necesarios para la
celebracién del contrato. En el caso concreto, la alzada entendié que esos actos
—como la apertura de la cuenta, la provision de datos y la aceptacion de los
términos y condiciones mediante la plataforma digital— fueron realizados por la
actora en Argentina, donde se encuentra domiciliada, presumiendo que utilizé su
dispositivo desde esa jurisdiccion.

Habiéndose verificado uno de los criterios atributivos de jurisdiccion previstos en
el art. 2654 del CCCN a favor de los tribunales argentinos, la Camara reafirmo la
competencia nacional y rechazo la apelacion interpuesta.

La norma bajo analisis, su contexto y su teleologia

Desde una perspectiva historica, el desarrollo del comercio internacional ha
experimentado una evolucion sostenida desde formas rudimentarias de
intercambio entre comunidades hasta complejas redes globalizadas de
circulacién de bienes y servicios. Durante los siglos XIX y XX, la consolidacién
del comercio transfronterizo estuvo acompafada por la necesidad de dotar de
previsibilidad y seguridad juridica a las transacciones internacionales, lo que
impulso la creacion de normas de derecho internacional privado destinadas a
determinar la ley aplicable y la jurisdiccion competente en supuestos con
elementos extranjeros.

Por otro lado, el fendmeno de la globalizacién intensificd la interdependencia
econdémica entre los Estados, multiplicando los vinculos contractuales
internacionales y evidenciando las asimetrias existentes entre los distintos
actores del mercado. En este contexto, emergié con mayor fuerza la necesidad
de incorporar mecanismos especificos de proteccion para ciertos sujetos, en
particular los consumidores, cuya vulnerabilidad estructural se acentuaba frente
a proveedores con capacidad operativa y econdmica transnacional.

En paralelo, el avance de las tecnologias de la informacion y la comunicacion ha
dado lugar a una transformacién profunda en las modalidades de consumo,
especialmente a través del comercio electronico. La contratacién a distancia,
mediante plataformas digitales, ha permitido a los consumidores acceder a
bienes y servicios ofrecidos en cualquier parte del mundo, eliminando en gran



medida las barreras geograficas tradicionales y potenciando la expansion del
mercado global.

En este contexto, los criptoactivos se presentan como un mecanismo que facilita
la transferencia de recursos de manera directa entre usuarios, aun sin® la
intermediacion de entidades financieras, potenciando nuevas formas de
intercambio y ampliando las posibilidades del comercio digital.

Sin embargo, este mismo fendmeno ha complejizado notablemente la
determinacion de los foros y puntos de conexidén clasicos del derecho
internacional privado. En los contratos celebrados por medios electrénicos,
muchas veces resulta difuso identificar con precision aspectos tales como el
lugar de celebracion del contrato, el lugar de cumplimiento o incluso la
localizacion del proveedor, lo que genera dificultades interpretativas al momento
de aplicar las reglas tradicionales.

En este contexto, el art. 2654 del CCCN establece un régimen especifico de
jurisdiccion internacional en materia de contratos de consumo, estructurado a
partir de una légica marcadamente protectoria del consumidor como parte débil
de la relacion juridica. La norma prevé un amplio abanico de foros alternativos a
favor del consumidor, quien puede optar por interponer la demanda ante los
jueces del lugar de celebracion del contrato, del cumplimiento de la prestacion
del servicio, de la entrega de los bienes, del cumplimiento de la obligacion de
garantia, del domicilio del demandado o del lugar donde realiza los actos
necesarios para la celebracion del contrato. Asimismo, se reconoce competencia
a los jueces del Estado donde el proveedor tenga sucursal, agencia o cualquier
forma de representacion comercial, siempre que estas hayan intervenido en la
celebracion del contrato o hayan sido mencionadas a los fines del cumplimiento
de una garantia.

En contraposiciéon, cuando la accién es promovida contra el consumidor por la
otra parte contratante, la norma establece un unico foro competente: el del
domicilio del consumidor. Esta solucion refleja con claridad la aplicacion del
principio favor debilis, orientado a facilitar el acceso a la justicia de quien se
encuentra en una situacién de inferioridad estructural dentro de la relacion de
consumo, permitiéndole litigar en un ambito de proximidad y menor onerosidad.
El régimen se completa con la expresa prohibicion de acuerdos de elecciéon de
foro, lo que refuerza su caracter de orden publico e impide a las partes apartarse
convencionalmente de las soluciones previstas por el legislador.

No obstante, a pesar de su clara orientacion protectoria, la norma no establece
expresamente el domicilio del consumidor como foro competente cuando éste
actua como actor. Esta ausencia resulta particularmente llamativa si se la
contrasta con la solucion adoptada para el supuesto del consumidor demandado.

Desde una perspectiva critica, tal norma genera una tutela incompleta, ya que
priva al consumidor de acudir, de manera directa y sin necesidad de

3 Como se desarrollara en los proximos apartados, las criptomonedas nacen con el objetivo
original de eliminar intermediarios. No obstante ello, el ecosistema cuenta con multiples
plataformas de intermediacion.



interpretaciones, al foro que mejor asegura su acceso efectivo a la justicia,
afectando la coherencia interna del sistema y limitando la plena eficacia del
principio protectorio.

Esta soluciéon normativa contrasta con el derecho interno, en particular con lo
dispuesto en el art. 36 LDC, que reconoce expresamente al consumidor
financiero actor la facultad de demandar ante los jueces de su propio domicilio.

Finalmente, la problematica se agudiza en el ambito del comercio electrénico,
donde la determinacion del lugar de celebracién del contrato —uno de los foros
previstos por la norma— presenta serias dificultades hermenéuticas. A diferencia
de los contratos tradicionales, en los que este elemento puede ser identificado
con relativa claridad, en los entornos digitales la formacién del consentimiento
suele producirse mediante intercambios a través de la red, lo que torna dificultosa
su localizacién fisica. Ello obliga a recurrir a criterios interpretativos supletorios,
indicios y presunciones, evidenciando asi las limitaciones de los foros y puntos
de conexion clasicos frente a las nuevas dinamicas del comercio digital.

Problemas juridicos emergentes en la contratacion digital con
criptoactivos

El razonamiento de la decisién analizada resulta directo. Ante una controversia
judicial que involucra elementos extranjeros relevantes —como el domicilio de
una de las partes o el lugar donde se realizaron los actos necesarios para la
celebracién del contrato— corresponde examinar si existen convenciones
internacionales aplicables entre los Estados involucrados que regulen la materia.

Frente a la ausencia de tratados entre Argentina y Gibraltar sobre contratos y
jurisdiccién, los magistrados argentinos deberan aplicar las normas del derecho
internacional privado argentino de fuente interna (art. 2594 CCCN).

Ahora bien, antes de elegir la norma a aplicar, debe realizarse una tarea previa
de calificacion. El problema de las calificaciones en el Derecho Internacional
Privado constituye una de las cuestiones mas clasicas y complejas de la
disciplina, en tanto se presenta como una dificultad légica previa a la
determinacioén del derecho aplicable. En efecto, antes de poder aplicar una
norma — directa o indirecta - , resulta indispensable encuadrar la situacion juridica
dentro de una determinada categoria (contratos, sucesiones, familia, bienes,
etc.), ya que dichas normas remiten a distintas leyes segun la materia de que se
trate. El inconveniente surge precisamente en este punto: no existe una unica
manera universal de calificar una relacion juridica, sino que cada ordenamiento
juridico construye sus propias categorias conceptuales.

Tanto el juez de grado como la alzada calificaron el contrato en disputa como un
contrato de naturaleza de consumo.

Sin embargo, ambas instancias adoptaron niveles de analisis distintos al llegar a
esa conclusién, evidenciando diferencias metodoldgicas en la valoracién de los
hechos y del marco normativo aplicable.



Mientras la decision de primera instancia concluye que el depdsito* de bitcoins
es un contrato bancario, y en consecuencia, un contrato de consumo; la decision
de la alzada parte del hecho de que las demandadas no han apelado el
diferimiento de la determinacién definitiva de la materia ni se han aportado
elementos para contradecir la calificacion provisoria de consumo.

Dado que a los contratos de consumo con algun elemento extranjero relevante
les resulta aplicable el art. 2654 del CCCN, sera dicha norma la que determine
la competencia judicial internacional para entender en el caso.

En virtud del caracter de orden publico que reviste este régimen, la calificacion
previa del vinculo como contrato de consumo adquiere un rol decisivo, dado que
de ella dependen tanto la determinacion del tribunal competente como la
identificacion la futura solucion de fondo. Si bien a primera vista la calificacion
puede parecer una simple etapa preliminar, en realidad condiciona y orienta el
nivel de analisis que se desarrollara en la decisidén sustantiva.

De esta forma, para avalar la competencia de los tribunales argentinos es
necesario abordar primero el problema relativo a la caracterizacion de los
contratos bancarios como contratos de consumo. La solucién adoptada por
el tribunal a quo parte de una calificacion prima facie del vinculo como contrato
bancario alcanzado por las normas consumeriles, lo que conduce a aplicar el
régimen protectorio. Sin embargo, ello abre el interrogante acerca de si todo
contrato bancario debe ser necesariamente subsumido en la categoria de
consumo, o si corresponde un analisis mas casuistico en funcién de la finalidad
y posicién de las partes.

Vinculado a lo anterior, se presenta el problema de la posibilidad de presumir
la existencia de una relaciéon de consumo en etapas preliminares del proceso.
La Camara opta por mantener dicha calificacion sobre la base de preclusiones y
una presuncion inicial que no ha sido desvirtuada, lo que suscita interrogantes
acerca de si la decisién tildada como transitoria terminara por anticipar y, en
cierta medida, condicionar el resultado final del litigio.

En tercer lugar, el caso introduce un aspecto particularmente novedoso: la
dificultad de calificar juridicamente los contratos vinculados a
criptoactivos. La subsuncion de este tipo de relaciones dentro de la categoria
de contratos bancarios de consumo no resulta unanime, en tanto las plataformas
de criptoactivos presentan caracteristicas hibridas que las alejan de los modelos
bancarios tradicionales, lo que exige un esfuerzo adicional de adecuacion
conceptual. En este contexto, caracterizar al bitcoin como moneda, a las fintechs
y plataformas depositarias como entidades bancarias y al usuario como
consumidor supone, en rigor, partir de premisas sujetas a debate: la equiparacion
entre la criptomoneda y la moneda de curso legal, la asimilacion de marcos
regulatorios disimiles y la identidad del organismo de contralor.

4 En realidad la resolucién no profundiza sobre las clausulas contractuales concretas para
comparar el vinculo con el contrato de depdsito argentino.



La cuestién dista de ser intrascendente, en la medida en que el derecho
argentino ha reforzado progresivamente los deberes de informacion y seguridad
de las entidades financieras frente a fraudes que afectan a sus usuarios. Existe,
en efecto, un amplio trabajo normativo y jurisprudencial —incluyendo leyes,
precedentes y regulaciones del BCRA y la CNV— cuya aplicabilidad dependera,
en ultima instancia, de la calificacion juridica que se adopte respecto de las
operaciones con criptoactivos.

Mientras que la decision de primera instancia sostiene que el depdsito de bitcoins
configura un contrato de naturaleza bancaria y, en consecuencia, un contrato de
consumo, la alzada basa su razonamiento en que las demandadas no apelaron
el diferimiento del analisis definitivo de la cuestion ni aportaron elementos
idéneos para desvirtuar la calificacion provisoria del vinculo como relacién de
consumo.

Si bien el caso analizado se circunscribe a un supuesto de depdsito® de bitcoins,
resulta necesario examinar como se proyecta esta problematica en relacion con
otros tipos contractuales y con criptoactivos de distinta naturaleza, a fin de
determinar si el precedente Biquard es susceptible de ser extrapolado a futuros
casos 0 si, por el contrario, su alcance debe considerarse limitado a las
particularidades del supuesto examinado.

Asimismo, se advierte la problematica relativa a la determinacién del lugar
de celebracion del contrato en entornos digitales, particularmente a partir de
la presuncion de que el consentimiento —expresado mediante el “click”— fue
prestado en el domicilio del consumidor. Esta inferencia, empleada por el tribunal
para reafirmar la competencia argentina, adquiere especial relevancia en un
contexto en el que ninguna de las partes ha aportado prueba concluyente al
respecto.

De este modo, se plantea la cuestién de la distribucion de las cargas
probatorias entre los sujetos procesales, asi como el alcance y valor de los
indicios y presunciones en este tipo de relaciones. A ello se suma la necesidad
de interpretar el deber de colaboracion probatoria que incumbe al
proveedor, especialmente frente a nuevas modalidades contractuales
caracterizadas por la deslocalizacion y la opacidad en la determinacién de los
foros y demas puntos de conexién tradicionales.

Por otro lado, y tal como se adelantd, el caso pone de relieve una cuestion
normativa de singular relevancia: el art. 2654 del CCCN no contempla
expresamente el foro del domicilio del consumidor actor como criterio para
determinar la jurisdiccion. En este contexto, la solucién adoptada se sustenta en
la identificacion de un lugar presumido, pero no acreditado, ya que se asume que
el lugar del “click” equivale al lugar del domicilio del consumidor.

De la misma forma, en el caso analizado subyace un problema estructural mas
amplio: la ausencia de una regulacion especifica de los contratos

> Insistimos en que el rétulo es una aproximacion toda vez que no se explicitaron las clausulas
contractuales para asumir que estamos frente a algo semejante a un depdsito.



celebrados por medios informaticos en el derecho internacional privado
argentino. En efecto, los arts. 2654 y 2655 CCCN no alcanzan a cubrir todos los
conflictos que pueden originarse en estas nuevas modalidades de contratacion
y las analogias posibles pueden dar margen a jurisprudencia contradictoria e
inseguridad juridica.

A los problemas ya sefialados se suma la cuestion relativa a la validez y
oponibilidad de las clausulas de eleccion de foro y arbitraje en contratos
internacionales de consumo, particularmente cuando se instrumentan
mediante acuerdos de adhesion del tipo clickwrap.

Este topico ha sido objeto de tratamiento tanto legislativo como doctrinario. No
obstante, dicho abordaje parte de una premisa que merece ser profundizada: la
consideracion del consumidor como la parte estructural e indiscutiblemente mas
débil de la relacion. En el ambito de las operaciones con criptoactivos,
especialmente cuando se trata de volumenes significativos o de transacciones
que requieren conocimientos técnicos extremadamente especializados, esa
caracterizacion podria requerir un analisis mas casuistico.

En este contexto, la tradicional tensidén entre la autonomia de la voluntad —
principio rector en materia contractual internacional— y el orden publico
consumeril, que impone limites a dicha autonomia en proteccion de la parte débil,
puede arrojar resultados diversos segun el perfil del sujeto involucrado. No es lo
mismo un consumidor tipico que un consumidor con animos de lucro y un alto
grado de experiencia y sofisticacion. Esta problematica permite, asi, introducir al
lector en las discusiones doctrinarias contemporaneas en torno a la categoria
del “inversor consumidor” y los limites de su encuadre dentro del régimen
tuitivo clasico.

La calificacion de los contratos bancarios como contratos de consumo

Conforme el art. 1384 CCCN las disposiciones relativas a los contratos de
consumo son aplicables a los contratos bancarios de conformidad con lo
dispuesto en el art. 1093 CCCN.

En comentario a esta norma, Lorenzetti refiere que la misma no se aplica a los
contratos discrecionales, ni a los concluidos por adhesion, si no vinculan a los
bancos con consumidores y usuarios®.

En consecuencia, para determinar la aplicabilidad de las disposiciones propias
del derecho del consumo, se torna necesario establecer si el cliente —persona
humana o juridica— adquiere o utiliza, a titulo gratuito u oneroso, bienes o
servicios bancarios en calidad de destinatario final, ya sea en beneficio propio o
de su grupo familiar o social.

La clave interpretativa reside, entonces, en la finalidad de la adquisiciéon o
utilizacion del bien o servicio. En el derecho comparado, a fin de facilitar esta

® Lorenzetti, R. Codigo Civil y Comercial de la Nacion Comentado. T VII. Arts. 1280 a 1613.
Rubinzal — Culzoni Editores. 2015, pp. 250-251.



determinacion, se ha senalado que las normas relativas a los contratos de
consumo resultan aplicables a los contratos bancarios cuando estos se vinculan
con un objeto ajeno a la actividad empresarial, comercial o profesional del cliente,
conforme la finalidad por él declarada y reflejada en la documentacion
contractual’.

En el caso analizado, el tribunal a quo desaprovechd la oportunidad de
profundizar en este aspecto. El razonamiento expuesto en el considerando IV se
presenta como un entimema: a partir del caracter “bancario” de la operatoria, se
presume su naturaleza de consumo. De este modo, se elude el examen de la
calidad de las partes, del contenido sustancial y de la finalidad econémica del
contrato, elementos centrales para determinar la efectiva configuracion de la
relacion de consumo.

La Camara, por su parte, aun advirtiendo que la determinacién de la naturaleza
del contrato proyectara efectos sobre la decision de fondo, evita ingresar en ese
analisis al sostener que la cuestion ha quedado, en los hechos, precluida. Ello
asi, en tanto la demandada no impugné oportunamente la providencia que difirié
el examen definitivo de la relacion de consumo para la sentencia final y que,
simultaneamente, reconocio a la actora el beneficio de justicia gratuita previsto
en la Ley de Defensa del Consumidor. De este modo, la calificacion provisional
del vinculo como relacion de consumo se mantiene incolume a los fines de
resolver la cuestién de competencia.

Cabe senalar, no obstante, que si bien el diferimiento del analisis no resulta en
si mismo reprochable, ello no exime al tribunal —ni siquiera en esta etapa— de
garantizar una decision suficientemente fundada. La preclusién cumple una
funcién relevante en la ordenacion temporal de la actividad procesal, pero no
puede erigirse en un obstaculo para la adecuada calificacion juridica que exige
toda decision jurisdiccional autosuficiente. Si bien las partes no pueden retrotraer
el proceso a etapas ya fenecidas ni cuestionar actos consentidos, una
calificacion provisional adoptada a los fines de conceder un beneficio de justicia
gratuita no deberia impedir el examen integral de la naturaleza del vinculo
cuando ello resulta determinante para resolver la cuestidon de competencia, sin
menoscabar el derecho a una decision debidamente motivada.

El depdsito de bitcoins en una plataforma centralizada?® luce, prima facie, como
un contrato de consumo en tanto tenga finalidad de ahorro. Sin embargo, concluir
que tal criptoactivo es dinero — y no una cosa, un software, un bien inmaterial, un
valor negociable, una nueva categoria — es todavia objeto de discusion
doctrinaria. Como se vera, el problema no es solo una discusion filosdfica, sino
que visualiza una crisis de categorias juridicas.

Concluir que todos los vinculos contractuales vinculados a bitcoin deben
calificarse como contratos bancarios implicaria admitir una serie de
consecuencias en materia impositiva, cambiaria, penal y de atribucion de

7 Lorenzetti, R. op. cit.
8 La distincion entre plataformas centralizadas y descentralizadas sera desarrollada en los

apartados siguientes. No obstante, cabe anticipar que dicha diferenciacién reviste particular
relevancia, en tanto proyecta consecuencias significativas sobre el régimen juridico aplicable.
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competencias a determinadas autoridades administrativas, extremo que dista de
encontrar consenso en la doctrina.

La cuestidon no es menor toda vez que en el derecho interno argentino se ha
consolidado una linea jurisprudencial bastante consistente en materia de
proteccion del consumidor bancario, estructurada principalmente en torno a los
deberes de informacién, seguridad, trato digno y responsabilidad objetiva dentro
de relaciones de consumo — tanto a partir del CCCN y la LDC como aplicando
las comunicaciones del Banco Central de la Republica Argentina® y la Comision
Nacional de Valores'®.

En términos generales, distintos tribunales tienden a reforzar la posicion del
usuario financiero como parte estructuralmente débil del vinculo, exigiendo a las
entidades bancarias un estandar elevado de conducta, tanto en la faz contractual
como en la ejecucion del contrato y la gestion de reclamos’.

A modo de ejemplo, se ha responsabilizado al banco por la persistencia en el
débito automatico pese a reiterados reclamos del cliente, destacandose la
revocabilidad de la autorizacidén para debitar fondos y la invalidez de clausulas
que restrinjan derechos del consumidor sin adecuada informacién. Se ha dicho
que el deber de informacion no se agota en la etapa precontractual, sino que se
extiende durante toda la relacion, incluyendo el cumplimiento. Asimismo, la
conducta del banco que desoye los pedidos de revocacion debe ser considerada
violatoria del trato digno y manifestacion de abuso de posicion dominante2.

En similar linea, los tribunales han reafirmado que el incumplimiento de
compromisos asumidos en sede administrativa —como la baja de un débito
indebido— configura una conducta reprochable que justifica no solo la
reparacion del dafio sino también la imposicién de sanciones punitivas’s.

En materia de fraude bancario y seguridad informatica, los casos Posse'#,
Tobares' y Garbiglia'® consolidaron la idea de que las entidades financieras
asumen una obligaciéon de seguridad reforzada respecto de los fondos de sus

9 BCRA, en adelante.

10°CNV, en adelante.

1 VINTI, A. Resefia de jurisprudencia sobre proteccion del consumidor bancario. TR LALEY
AR/DOC/520/2025. La Ley Next Online.

12.CCiv. y Com. 42 Nom. Cérdoba. Sentencia: N° 80. Fecha: 14/06/2024. Autos: Aliaga Marquez,
Jorge Alejandro c. Banco de la Provincia de Cérdoba SA — Abreviado - Cumplimiento/Resolucion
de Contrato - Tram. Oral.", Exp. N° 11964260. Cita online: TR LALEY AR/JUR/207578/2024.

13 VINTI, A. op. cit. y CCiv. y Com. 42 Nom. op cit.

14 CCiv. y Com. 62 Nom. Cérdoba. Sentencia N° 22/2024 de fecha 12/03/2024. Autos: Posse,
Javier Matias c. Banco BBVA Argentina SA - Abreviado - Dafios y Perjuicios - Otras Formas de
Responsabilidad Extracontractual - Tram. Oral", Expediente SAC: 11196484. TR LALEY
AR/JUR/46162/2024

15 CCiv. y Com. 52 Nom. Cordoba. Sentencia N° 222/2024. Fecha: 18/12/2024. Autos: "Tobares,
Héctor Ariel c. Banco Macro SA - Abreviado - Otros - Tram. Oral", Expte. N° 12098215. TR LALEY
AR/JUR/205000/2024.

16 CCiv. y Com. 82 Nom. Cérdoba. Sentencia: N° 157/2024. Fecha: 12/09/2024. Autos: "Garbiglia,
Romina Soledad c. Banco de la Nacién Argentina y otro - Abreviado - Otros - Tram. Oral", Expte.
11137005. Cita online: TR LALEY AR/JUR/152433/2024.
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clientes. En Posse, se atribuyd responsabilidad al banco por no acreditar
adecuadamente la supuesta culpa de la victima ni la existencia de sistemas de
seguridad idoneos, destacandose ademas la falta de colaboracion probatoria. En
Tobares, la omision de actuar frente a una transferencia fraudulenta —aun
contando con datos suficientes— fue considerada un incumplimiento grave que
justificé la imposicion de dafo punitivo. Por su parte, en Garbiglia, se profundizé
esta linea al calificar al home banking como una actividad riesgosa, afirmando la
responsabilidad solidaria de todos los integrantes de la cadena (incluida la
administradora del sistema) y rechazando la eximente de culpa de la victima
cuando el propio sistema carecia de medidas de seguridad adecuadas. Sin
embargo, el caso Pérez Rotea'” introdujo un matiz relevante: excluyé la
aplicacion de la normativa consumeril cuando los servicios financieros son
utilizados con fines comerciales, y — en este contexto de ausencia de relacion
de consumo — se admitié la exoneraciéon del banco cuando el fraude se produjo
por una conducta imprudente del propio usuario (entrega voluntaria de claves).

En definitiva, aun si se aplica el elevado estandar de responsabilidad bancaria a
las cuentas depositarias de bitcoin, antes de ello corresponde analizar el destino
final de la operacidn para ver si se trata de una operacion de consumo.

En cuanto a la operatoria con tarjetas de crédito, los casos Robotti'® y Maidana
Berka'? reforzaron la carga probatoria en cabeza de las entidades financieras y
administradoras del sistema. Se sostuvo que, ante el desconocimiento de
consumos por parte del usuario, corresponde a los proveedores acreditar la
legitimidad de las operaciones, especialmente mediante la presentacién de los
cupones o comprobantes. La omision de dicha prueba genera una presuncion
en su contra, en el marco de las reglas de cargas probatorias dinamicas.
Ademas, se destaco la responsabilidad solidaria de todos los intervinientes en la
cadena de comercializacion del servicio, descartando que las administradoras
puedan considerarse ajenas al vinculo con el consumidor.

Por otro lado, el caso Padilla?® abordo la problematica del cierre de cuentas y la
informacion crediticia, sancionando severamente la conducta del banco que,
pese a una solicitud de baja con saldo positivo, mantuvo la cuenta activa, genero
un saldo negativo ficticio e informé erroneamente al cliente como moroso. Aqui
se resaltd la gravedad de la afectacion al sistema de informacién crediticia y se
justificé la imposicion de dafios punitivos con una légica que trascendio el caso
individual, atendiendo a la potencial reiteracion de este tipo de conductas
(microdafios con impacto colectivo). También se introdujo una reflexién relevante

17 CCiv. y Com. 82 Nom. Cordoba Sentencia: N° 131/2024. Fecha: 12/08/2024. Autos: "Pérez
Rotea, Elisa Olinda c. Banco de la Provincia de Cérdoba - Abreviado - Otros - Tram. Oral", Expte.
N° 10969406.

18 CCiv. y Com. 62 Nom. Cérdoba Sentencia: N° 29/2024. Fecha: 21/03/2024. Autos: "Robotti,
Jorge Alberto c. Banco BBVA Francés SAy otro - abreviado - repeticion”, Expte. N° 9303992 Cita
online: TR LALEY AR/JUR/207586/2024.

19 CCiv. y Com. 32 Nom. Cordoba Sentencia: N° 37/2024. Fecha: 04/04/2024 Autos: "Maidana
Berka, Juan José c. Banco de la Provincia de Cérdoba y otro - Abreviado", Expte. N° 7380736
Cita online: TR LALEY AR/JUR/207579/2024.

20 CCiv. y Com. 42 Nom. Cordoba Sentencia: N° 68/2024. Fecha: 24/05/2024. Autos: "Padilla c.
Banco Superville SA. Abreviado". Exp. N° 7229218. Cita online: TR LALEY
AR/JUR/207583/2024.

12



sobre la cuantificacion del dafio punitivo, destacando su caracter discrecional y
su desvinculacion respecto del dafo efectivamente sufrido.

En sintesis, la jurisprudencia analizada evidencia una tendencia clara hacia la
expansion de la tutela del consumidor bancario, mediante la aplicacién rigurosa
de los principios del derecho del consumo: interpretacion pro consumidor, cargas
probatorias dinamicas, responsabilidad objetiva y solidaria, y reconocimiento de
deberes secundarios de conducta con fuerte contenido normativo. Existe un uso
cada vez mas frecuente de los dafios punitivos como herramienta de disuasion
frente a conductas graves o sistematicas de las entidades financieras. No
obstante, también se han delimitado ciertos contornos de esta proteccion,
especialmente cuando el vinculo pierde su caracter de consumo o cuando se
verifica una conducta relevante del propio usuario en la produccion del dafo.

La decisidén apelada de primera instancia en el caso Biquard parece asimilar
todos los contratos de depdsito de bitcoins con contratos bancarios de consumo
de moneda fiduciaria. Esta conclusion no es menor, dado que podria implicar
trasladar a Xapo un estandar de proteccion particularmente elevado,
caracteristico del régimen consumeril bancario.

No obstante, entendemos que esta analogia sera aplicable a casos futuros en la
medida en que se mantengan idénticas caracteristicas relevantes (destino final
de ahorro, y plataforma de intermediacién centralizada).

En contraste, las plataformas descentralizadas?' no siempre cuentan con un
sujeto claramente identificable como proveedor, ni con una estructura
empresarial que asuma de manera integral los riesgos asociados a la operatoria.

En efecto, mientras que en el contrato bancario clasico existe una entidad
financiera regulada que capta depdsitos y asume deberes especificos de
seguridad, informacién y custodia, en el ambito de los criptoactivos el usuario
puede interactuar directamente con protocolos informaticos, billeteras no
custodiales o plataformas descentralizadas, donde la légica de funcionamiento
se basa en la autogestion y en la ausencia de intermediarios. En estos
supuestos, la traslacion automatica de las categorias del derecho del consumo
puede resultar forzada, en tanto no siempre es posible identificar una
“contraparte” que concentre las obligaciones tipicas del proveedor.

Un exchange centralizado, que efectivamente custodia los activos y organiza el
servicio — presta un servicio que se aproxima funcionalmente a un banco o
intermediario financiero.

En cambio, si fuera el caso de una wallet sin custodia de claves o un protocolo
DeFi, la idea de “depdsito” pierde sentido técnico-juridico, ya que no hay una
transferencia de la tenencia o custodia a un tercero, sino un almacenamiento
bajo control del propio titular.

1 Dado que conceptos como plataformas descentralizadas, claves privadas, exchanges y wallets
seran desarrollados en el apartado siguiente, se sugiere una segunda lectura de esta seccion
una vez comprendidos dichos contenidos.
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Asimismo, la propia naturaleza de los criptoactivos introduce un elemento
adicional de tension: la irreversibilidad de las transacciones y la ausencia de
mecanismos institucionales de reversibn o compensacion cuando las
operaciones se realizan on chain?2. Pretender aplicar sin matices el régimen de
responsabilidad bancaria a todas las operaciones con criptomonedas en
exchanges descentralizados implicaria desconocer estos rasgos esenciales del
sistema, generando un desajuste entre la norma y la realidad tecnoldgica.

No obstante, ello no implica descartar de plano la aplicabilidad del derecho del
consumo. Por el contrario, en aquellos supuestos en los que exista un proveedor
claramente identificable —como ocurre con plataformas centralizadas que
intermedian, custodian activos o facilitan el acceso al sistema— resulta
razonable exigir estandares reforzados de informacion, seguridad y trato digno,
en linea con los principios del derecho del consumidor bancario. La clave,
entonces, radica en evitar analogias automaticas y avanzar hacia un analisis
funcional que atienda a la concreta configuracion del vinculo juridico,
distinguiendo entre escenarios de intermediacion y de autogestion.

En definitiva, la resolucién Biquard debidé explicitar de manera clara que Xapo
reviste el caracter de exchange centralizado, a fin de delimitar adecuadamente
el alcance de su ratio decidendi y evitar extrapolaciones analdgicas indebidas a
supuestos futuros sustancialmente distintos. Ello resulta especialmente
relevante si se atiende al valor pedagdgico y orientador que poseen los
precedentes en la practica juridica, cuya fuerza interpretativa puede proyectarse
mas alla del caso concreto si no se precisan con rigor las caracteristicas del
modelo de negocio involucrado.

Por otro lado, los criptoactivos habilitan una multiplicidad de operaciones que
exceden la nocion del mal llamado “depdsito”, muchas de las cuales no resultan,
en principio, subsumibles en el ambito de las relaciones de consumo.

En el apartado siguiente se propone examinar las principales actividades
econdmicas que pueden desarrollarse con criptomonedas y otros criptoactivos.

A tal efecto, resulta previamente necesario introducir ciertos conceptos basicos
relativos a su naturaleza, que permitan una adecuada comprension de las
particularidades de dichas operatorias.

La naturaleza juridica de los criptoactivos: insuficiencia de las categorias
tradicionales. Heterogeneidad funcional. Limites a su encuadre como
relaciones de consumo.

22 |as transferencias on-chain son aquellas que se registran directamente en la blockchain de
la criptomoneda, quedando reflejadas de manera publica, verificable e irreversible; su validacion
depende de los nodos de la red, lo que garantiza seguridad y descentralizacion, aunque pueden
implicar tiempos de confirmacién mas largos y comisiones variables. Son irreversibles. Por su
parte, las transferencias off-chain ocurren fuera de la blockchain, generalmente dentro de una
plataforma centralizada, y se registran en su propia base de datos; esto permite que sean casi
instantaneas, con costos bajos y, en muchos casos, reversibles dentro de la plataforma, siempre
que los fondos no se envien a una wallet externa, momento en el cual adquieren caracter
irreversible.
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Aunque el caso Biquard refiere unicamente a depdsitos de bitcoin, la
comprension cabal del objeto de estudio amerita dar un contexto aun mayor.

No todos los criptoactivos ejercen funciones econémicas de monedas ni todas
las operaciones en relacion a ellas seran operaciones bancarias de consumo.

Siguiendo el desarrollo expositivo de previas publicaciones??, es importante
repasar que el surgimiento de los criptoactivos encuentra su origen en la creacion
de bitcoin en 2008 por Satoshi Nakamoto, en un contexto historico
particularmente critico: la crisis financiera global desatada por el colapso del
mercado hipotecario estadounidense. Este escenario expuso las debilidades
estructurales del sistema bancario tradicional, evidenciando su fragilidad, su alta
interdependencia con la economia real y, especialmente, la asimetria en el
tratamiento de los distintos actores econdmicos. Mientras los ciudadanos debian
soportar las consecuencias de sus malas decisiones financieras, grandes
entidades financieras eran rescatadas mediante fondos publicos, en paralelo con
politicas de emisibn monetaria que impactaban negativamente en el valor del
ahorro.

En este contexto, bitcoin fue concebido como una respuesta tecnoldgica y
filosofica a esas falencias estructurales. Su disefio apunta a eliminar
intermediarios financieros, promover la inclusion financiera global, limitar la
inflacion mediante una emision predefinida y garantizar transparencia y
seguridad en las transacciones. Este sistema se sustenta en la tecnologia de
Blockchain, que permite registrar operaciones en una base de datos
descentralizada, distribuida entre multiples nodos, donde las transacciones solo
pueden incorporarse mediante consenso y no pueden ser alteradas una vez
confirmadas.

El funcionamiento técnico de este sistema se basa en la criptografia de clave
publica y privada. La clave publica permite recibir fondos, mientras que la clave
privada otorga el control sobre los mismos. Ambas se almacenan en billeteras
digitales o wallets, que pueden ser “hot wallets” (conectadas a internet) o “cold
wallets” (dispositivos desconectados, por lo que cuentan con mayor seguridad).
En este esquema, la titularidad de criptoactivos no implica la tenencia de un
objeto fisico o juridico tradicional, sino la capacidad de operar sobre un registro
descentralizado.

Desde el punto de vista funcional, bitcoin permite realizar transferencias de valor
sin intervencion de bancos o entidades centralizadas, lo que reduce costos,
aumenta la autonomia financiera y dificulta la censura o bloqueo de operaciones.
A diferencia del dinero fiduciario, cuya emision es discrecional, bitcoin tiene un
limite maximo de 21 millones de unidades, lo que introduce una ldgica
deflacionaria orientada a preservar valor.

2 Pelaez Moll, German. La proteccion juridica del pequefio inversor en criptomonedas y demas
criptoactivos. elDial.com. 2024 (elDial.com - DC3560)
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La blockchain, en términos conceptuales, puede entenderse como un libro
contable inmutable y distribuido, donde cada transaccion queda registrada de
forma publica, verificable e irreversible. Cuando esta tecnologia se utiliza
exclusivamente para registrar transferencias de valor, los activos resultantes son
denominados “payment tokens” o criptomonedas propiamente dichas.

No obstante, la utilidad de la blockchain excede ampliamente este uso inicial.
Una de sus aplicaciones mas relevantes es la tokenizacion de activos, que
consiste en representar digitalmente bienes del mundo real (como inmuebles,
acciones o derechos) dentro de la blockchain. Esto permite su intercambio en
mercados descentralizados, sin necesidad de intermediarios tradicionales,
facilitando la inversion global, reduciendo costos y habilitando el fraccionamiento
de activos (fractional ownership), lo que amplia el acceso a pequefios inversores.

Es importante destacar que estos tokens no son el activo en si mismo, sino su
representacion digital. Mientras que los tokens vinculados a activos reales
encuentran su valor en la economia subyacente, las criptomonedas puras
dependen exclusivamente de la oferta, la demanda y la confianza en el sistema.

En sus inicios, bitcoin fue adoptado por comunidades técnicas con una vision
critica del sistema financiero tradicional, pero progresivamente fue ganando
aceptacion social. Con el tiempo, el interés especulativo y de ahorro también
impulsé su expansidbn sobre sectores mas bursatiles tradicionales e
institucionales.

Sin embargo, Bitcoin presenta limitaciones técnicas relevantes. Entre ellas se
destacan su baja escalabilidad (aproximadamente 7 transacciones por segundo),
los tiempos de confirmacion relativamente lentos, los altos costos en momentos
de congestion, el elevado consumo energético de la mineria, ciertas debilidades
en privacidad y la falta de funcionalidades avanzadas como contratos
inteligentes o interoperabilidad con otras redes.

Estas limitaciones impulsaron el desarrollo de nuevas blockchains vy
criptoactivos. Por ejemplo, Ethereum introdujo los contratos inteligentes,
permitiendo la creacion de aplicaciones descentralizadas en multiples ambitos.
Otras redes como Solana y Avalanche mejoraron la velocidad y eficiencia
mediante mecanismos de consenso como Proof of Stake. A su vez,
criptomonedas como Monero o Zcash priorizaron el anonimato, mientras que
proyectos como Polkadot y Cosmos abordaron la interoperabilidad entre redes.

En paralelo, surgieron nuevas formas de organizacién y gobernanza, como las
DAO (organizaciones autbnomas descentralizadas), que permiten a los usuarios
participar en la toma de decisiones mediante mecanismos de votacion en
blockchain.

El desarrollo de la tecnologia blockchain permitio la creacion de multiples
criptoactivos con utilidades valiosas y diversas. Sin embargo, el crecimiento
acelerado en el precio de muchos de estos activos desvié su finalidad original
hacia un uso predominante: la especulacion financiera. En este contexto,
numerosos inversores —muchos de ellos sin conocimientos técnicos ni

16



financieros— comenzaron a destinar sus ahorros con la expectativa de obtener
ganancias rapidas, sin analizar los fundamentos, la utilidad real ni la
sostenibilidad de los proyectos.

Tal como se sefiald en el trabajo citado para desarrollar este apartado?*, el
fendmeno cripto fue acompanado por la proliferacién de fraudes, especialmente
esquemas piramidales o Ponzi, en los cuales las ganancias de los primeros
inversores se financiaban con el ingreso de nuevos participantes, sin existir una
actividad econdmica subyacente real.

En definitiva, los criptoactivos poseen una utilidad concreta que excede su
eventual funcion como alternativa a la moneda fiduciaria; presentan, ademas,
una notable diversidad tipolégica y cumplen funciones econémicas heterogéneas
entre si.

Siguiendo la clasificacion funcional del Dr. Paolantonio®® pueden distinguirse
activos con funcién monetaria (currency or payment token), activos con funcién
de inversion (investment token o security token), y activos con funciéon de
servicios (services o utility token).

Cuando la tecnologia blockchain se usa unicamente para crear registros sobre
cuantas unidades de tokens tiene una direccion y estas unidades se utilizan
como un medio de pago nos encontramos en el concepto de criptomonedas o
payment tokens, la categoria mas conocida de criptoactivos.

Las criptomonedas, en definitiva, fueron concebidas como un medio de pago y
son aptas para funcionar como unidad de cuenta y reserva de valor.

Siguiendo este abordaje funcional, segun Moises Barrio, una criptomoneda es
una clase de criptoactivo cuya funcién es, o pretende desempenar las funciones
tradicionales de la moneda: reserva de valor, unidad de cuenta y medio de
intercambio?®.

Sin embargo, la tecnologia blockchain permite muchos otros usos. A modo de
ejemplo, ya se adelanté que también permite la “tokenizacién de activos”, es
decir, la utilizaciéon de la tecnologia blockchain para representar activos del
mundo real y asi poder intercambiarlos en un registro descentralizado, seguro e
irreversible.

La tecnologia blockchain permite invertir en activos y proyectos en cualquier
parte del mundo, ya que el ecosistema cripto funciona como una red global sin
las limitaciones fisicas propias del envio de dinero o tokens. Esto supone una

% Pelaez Moll, German, 2024, op. cit.

%5 Paolantonio, Martin E. Primeras Consideraciones sobre los criptoactivos y la conveniencia y
alternativas para su regulacion en Estudios de Derecho Empresarial. Instituto de Derecho
Empresarial. La Ley. Thomas Reuters. 2024.

%6 Barrio Andrés, M., Criptoactivos. Retos y desafios normativos, Wolters Kluwer Espaiia,
Espana, 2021, p. 53.
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ventaja clave para sectores como el inmobiliario, financiero y el de propiedad
intelectual y artistica, entre otros?’.

Ademas, la tokenizacion de activos posibilita la division de un proyecto de
inversion en fracciones, facilitando la emisién de tickets de compra y acceso para
cualquier inversor. Se trata de una innovacion que reduce significativamente los
costos de intermediacion, agiliza las transacciones, aumenta la transparencia y
la liquidez, y fomenta la inclusion financiera. En particular, el fractional ownership
(propiedad fraccionada) permite a pequefios inversores minoristas acceder a
oportunidades que antes estaban reservadas a grandes capitales.

Vale aclarar que, aunque un token puede representar los derechos que posee el
titular sobre un activo digital o fisico, este no es el activo en si. No es la cosa sino
su representacion digital que adquiere una nueva forma de circulacion?8.

Si bien los tokens que representan activos reflejan una cotizacién basada en la
oferta y demanda de su subyacente, las criptomonedas o payment tokens solo
registran un valor numérico dentro de una base de datos?°. El valor de los
payment tokens puros depende exclusivamente de la confianza en la seguridad
de su registro, la velocidad de las transacciones y su aceptacion dentro del
ecosistema econdmico. Si el libro de transacciones es lo suficientemente
confiable y garantiza la conservacion del valor, las personas estaran dispuestas
a intercambiar bienes, servicios y divisas por estas unidades. En ultima instancia,
el precio de Bitcoin y otros payment tokens puros se determina unicamente por
la dinamica de oferta y demanda sin acudir a algun subyacente.

Finalmente, Paolantonio también separa los activos con funcion de servicios
(services o utility tokens). En estos casos el token da derecho al acceso de
bienes y/o servicios, generalmente ofrecidos por el emisor.3°

Siguiendo con el analisis del caso Biquard, bitcoin, el criptoactivo transferido
ilicitamente, sin dudas tiene naturaleza de payment token.

Aunque el tratamiento juridico de los payment token puede ser semejante al
tratamiento juridico de las monedas fiduciarias en muchos aspectos, es
importante diferenciar los criptoactivos del dinero electrénico. Este ultimo es
definido como un “medio de pago consistente en la representacion de un valor
monetario exigible a su emisor, emitido contra el previo recibo de fondos™'. Se
corresponde con un valor monetario contenido en un medio electronico,

27 Alveolite, Adrian L. Resqui Pizarro, Jorge C. Tokenizacion, blockchain, criptoactivos, smart
contracts y metaverso en el mercado inmobiliario y de la construccion. Aspectos practicos y
legales. Derecho Comercial y de las Obligaciones; 2022 no. 316, p. 3

28 Alveolite, Adrian L. Resqui Pizarro, Jorge C., 2022, ibidem.

2% Maeztu Lacalle, David. Recepcion y reconocimiento juridico de las criptomonedas en el
ordenamiento juridico europeo. Fintech: aspectos legales. Tomo I, p. 53-84.

30 Paolantonio, Martin E. Primeras Consideraciones sobre los criptoactivos y la conveniencia y
alternativas para su regulacion en Estudios de Derecho Empresarial. Instituto de Derecho
Empresarial. La Ley. Thomas Reuters. 2024.

31 Eraso Lomaquiz, Santiago E. El dinero electronico en el derecho argentino, LA LEY
02/01/2017.
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almacenado en un soporte electronico o inmaterial. Es, asimismo, un instrumento
prepago, por lo que los fondos son trasferidos por el usuario al emisor con
anterioridad a la emision del medio de pago. Debe ser aceptado por terceros
distintos a su emisor y es convertible a dinero de curso legal®?.

En definitiva, el dinero electronico supone la representacion de una moneda
fiduciaria de curso legal por parte de un emisor u operador, generalmente previa
su percepcion fisica y para ser aplicado a la cancelacién de obligaciones dentro
de los integrantes de un sistema®3. Una transferencia de dinero digital, aun si el
pago se hace por homebanking, tiene un respaldo en el dinero emitido por el
Estado Nacional, también llamado dinero fiduciario3+.

En contraste, los criptoactivos no tienen necesariamente dinero fiat que los
garantice. GAFI®® ha definido como activo virtual como “una representacion
digital de valor que se puede comercializar o transferir digitalmente, y se puede
usar para fines de pago o inversion”. El concepto indicado ha sido incorporado,
con un agregado, al derecho positivo nacional por ley 27.739 de marzo de 2024,
en el marco de las modificaciones del régimen de prevencion del lavado de
activos y el financiamiento del terrorismo. En concreto, el art. 4 bis de la ley
25.246 define a los activos virtuales como una “representacion digital de valor
que se puede comercializar y/o transferir digitalmente y utilizar para pagos o
inversiones. En ningun caso se entendera como activo virtual la moneda de curso
legal en territorio nacional y las monedas emitidas por otros paises o
jurisdicciones (moneda fiduciaria)”. El agregado responde a la percibida
necesidad de dejar fuera de la definicién a la moneda fiduciaria representada en
tecnologias de registros distribuidos6.

32 Eraso Lomaquiz, Santiago E. Ibidem.

33 Bengoechea, Santiago. Crisis de la moneda fiduciaria del siglo XX. Bitcoin y monedas virtuales
en el ordenamiento juridico argentino. ¢ Obligacién de dar suma de dinero? Revista Argentina de
Derecho Comercial y de los Negocios; 2018 N°21.

34 Piccon, Augusto Luis. Intercambio De Inmueble Por Criptomoneda ¢ Compraventa, Permuta O
Cesion De Derechos? Revista de Estudios de Derecho Notarial y Registral; 2020 vol. 7, p. 67-
89.

%5 GAFI o Grupo de Accion Financiera Internacional es un organismo intergubernamental que
establece los estandares internacionales en materia de prevencion del lavado de activos, el
financiamiento del terrorismo y la proliferacion de armas de destruccion masiva. La
Recomendacion n. 15 de tal organismo refiere a los activos virtuales, definidos en el Glosario en
los términos indicados en el texto. El texto en espafiol (que no es idioma oficial del GAFI o FATF
en su denominacién original), puede verse en el sitio web de GAFILAT:
https://gafilat.org/index.php/es/las-40-recomendaciones/.

36 Paolantonio, Martin E. Primeras Consideraciones sobre los criptoactivos y la conveniencia y
alternativas para su regulacion en Estudios de Derecho Empresarial. Instituto de Derecho
Empresarial. La Ley. Thomas Reuters. 2024.
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Una stablecoin®” puede estar vinculada al valor del dolar y ser emitida por una
entidad centralizada®®, pero sigue siendo conceptualmente distinta al dinero
digital tradicional. Su naturaleza basada en la blockchain, su mecanismo de
respaldo y su forma de circulacion la diferencian fundamentalmente de las
monedas fiduciarias digitalizadas. El lector debe entender que tener un USDT no
es lo mismo que tener un dolar digital.

Los dolares digitales depositados en una cuenta bancaria representan pasivos
de la entidad financiera que los custodia. Su existencia esta respaldada por la
obligacion legal del banco de devolverlos a su titular a pedido, conforme a la
regulacion bancaria y monetaria vigente en cada jurisdiccién. En la mayoria de
los casos, estos depdsitos estan asegurados por mecanismos estatales (gj., el
Federal Deposit Insurance Corporation o FDIC en EE.UU. o el Seguro de
Depdsitos en Argentina hasta ciertos montos), lo que implica un resguardo en
caso de insolvencia de la institucion.

En contraste, los criptoactivos referenciados al dolar —como las stablecoins
(v.gr., USDT, USDC o DAI)— no constituyen, en principio, dinero en sentido
juridico ni necesariamente un pasivo exigible de una entidad financiera regulada.
Se trata, mas bien, de activos digitales cuya paridad con el délar se procura
mediante diversos mecanismos de respaldo y estabilizacién, que varian segun
su disefo: en algunos casos, a través de reservas en activos tradicionales
administradas por entidades privadas (modelos centralizados) y, en otros,
mediante esquemas algoritmicos o de sobrecolateralizacion implementados
mediante contratos inteligentes (modelos descentralizados).

En el caso de las stablecoins colateralizadas con moneda fiduciaria, su emisor
mantiene reservas equivalentes en doélares fisicos o instrumentos financieros de
alta liquidez (p. €j., bonos del Tesoro). Es el caso de monedas estables como
USDT o USDC. Estas son criptomoneda centralizadas a diferencia de otras como
bitcoin. Su centralizacion radica en que es emitida y gestionada por Tether
Limited, una empresa privada que mantiene el control sobre su emision, respaldo
y circulacion.

Para el caso de las stablecoins algoritmicas o sobrecolateralizadas, estas
mantienen su paridad mediante algoritmos y sobrecolateralizacién con otros
activos digitales. Un ejemplo de este funcionamiento es DAI. DAl es una
stablecoin descentralizada, a diferencia de USDT o USDC, que son emitidas por
entidades privadas centralizadas. Su descentralizacion se debe a que su
emision, respaldo y gobernanza dependen de MakerDAO, una organizaciéon

37 Una stablecoin es un tipo de criptoactivo disefiado para mantener un valor relativamente
estable frente a una referencia externa, como una moneda fiduciaria (por ejemplo, el ddlar
estadounidense) o un conjunto de activos. A diferencia de las criptomonedas tradicionales, cuya
cotizacion puede ser altamente volatil, las stablecoins buscan ofrecer predictibilidad en el valor,
lo que las hace mas aptas para transacciones cotidianas, pagos y como reserva de valor dentro
del ecosistema cripto. Su estabilidad puede garantizarse mediante diferentes mecanismos:
respaldo en monedas o activos reales (collateralizadas), algoritmos que ajustan la oferta segun
la demanda (algoritmicas) o una combinaciéon de ambos.

38 En efecto y tal como se adelantd, no todas las criptomonedas son descentralizadas.
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autébnoma descentralizada (DAO) basada en contratos inteligentes en la
blockchain de Ethereum.

A diferencia de las monedas fiduciarias, cuyo valor es respaldado por bancos
centrales a través de intervenciones en el mercado cambiario, las stablecoins
descentralizadas carecen de un respaldo institucional que garantice su
estabilidad en momentos de crisis. Un ejemplo paradigmatico fue el colapso de
Terra, una criptomoneda disefiada para mantener la paridad con el dolar, pero
que termino desplomandose ante la falta de mecanismos solidos de respaldo®®.

En resumen, los criptoactivos de tipo payment tokens (criptomonedas), como
Bitcoin (descentralizados) o USDT (estables y centralizados), pretenden
desempeniar una funcién similar al dinero, pero carecen del respaldo de un banco
central y, en la mayoria de los paises del mundo, no poseen curso forzoso. En
la mayoria de las jurisdicciones, los criptoactivos son aceptados como medio de
pago solo por acuerdo entre las partes, sin que exista una obligacion legal de
recibirlos. Todo esto lleva a concluir que no puede existir una asimilacién legal
absoluta entre las criptomonedas y las divisas.

Mora sintetiza que los bitcoins no constituyen titulos valores, dado que no
incorporan una obligacion incondicional e irrevocable de una prestacion. No
representan bienes o acciones que alguien deba entregar o cumplir4°.

Eraso Lomaquiz adhiere a esta postura resaltando que las criptomonedas como
bitcoin, a diferencia de los titulos valores, no poseen un sujeto emisor#’.

En definitiva, las criptomonedas, como el bitcoin, no generan obligaciones a
cargo de un emisor, no confieren a su titular el derecho a solicitar un rescate y
no pueden ser utilizadas directamente como garantia dentro de su sistema. El
unico derecho asociado a la posesion de bitcoin es la posibilidad de transferirlo
a otra cuenta dentro de la red blockchain®2.

No obstante, una de las categorias de criptoactivos si podria tener un régimen
juridico muy similar a los titulos valores sin implicar una asimilacion absoluta. Se
trata de los investment tokens, cuya oferta publica si es regulada como las
acciones y los bonos por la SEC de los Estados Unidos si cumplen el test de
Howey*3.

3% Ambito. Criptomonedas: la justicia de EEUU declaré culpable al fundador de Terra por estafa
a los inversores. Ambito Financiero. Publicado el 08/04/2024 consultado el 16/3/2025 en
https://www.ambito.com/finanzas/criptomonedas-la-justicia-eeuu-declaro-culpable-al-fundador-
terra-estafa-los-inversores-n5977848

40 Mora, Santiago J., Monedas virtuales. Una primera aproximacion al Bitcoin, LA LEY, 2016-A,
717. Cita online AR/DOC/3860/2015.

41 Eraso Lomaquiz, Santiago E., Las monedas virtuales en el Derecho argentino. Los Bitcoins,
LA LEY, 2016-A, 717. Cita online AR/DOC/4070/2015.

42 Fernandez Madero, Nicolas- Recondo, Maria- Minerva, Diego N.- Kriiger, Cristian. Oferta
publica de activos digitales. LA LEY 15/07/2019, 1- LA LEY2019-D, 675- Enfoques 2019 (julio),
106- RDCO 298, 1293 Cita: TR LALEY AR/DOC/2111/2019.

43 Se propone profundizar el tema en Pelaez Moll, German. La proteccion juridica del pequefio
inversor en criptomonedas y demas criptoactivos. El Dial. Cita: (elDial.com - DC3560), 2024
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https://www.eldial.com/nuevo/nuevo_diseno/v2/login.asp?base=50&id=15774&t=d

Ademas, un sector de la doctrina sostiene que, dado que la blockchain no puede
revertir las transferencias on chain, cada adquisicion de criptomoneda es
autébnoma y abstracta. Esta caracteristica parece acercarlos a los titulos
valores*4,

Segun Piccon, aunque no se puede afirmar que las criptomonedas y los tokens
que no representan activos tengan la naturaleza juridica de titulos valores, si es
posible que, por sus caracteristicas, puedan encuadrarse dentro de la misma
regulacion. Para el autor citado, no son dinero ni una cosa, sino un derecho
subjetivo patrimonial que esta amparado por la proteccion constitucional de la
propiedad. Su transmisién debe llevarse a cabo mediante un contrato de cesion
de derechos®.

La Comision Nacional de Valores (CNV) se ha expedido respecto a los
criptoactivos en un informe en el que establecido que las ofertas iniciales de
monedas virtuales o tokens (denominadas “ICQO”) podrian ser consideradas,
segun el caso, como de valores negociables, y, por lo tanto, estar sujetas al
régimen de oferta publica establecido por la CNV, lo que implica que el emisor
debe cumplir con determinados requisitos informativos y financieros, reflejado en
mayores costos. Es decir, la CNV adopté un criterio casuistico que deja abierta
la puerta para su intervencién como autoridad de aplicacién si las circunstancias
asi lo exigieren“s.

El tratamiento regulatorio de ether (ETH), por ejemplo, como activo bursatil no
es necesariamente el mas adecuado debido a su doble funcién dentro de la red.
A diferencia de bitcoin, que se utiliza principalmente como reserva de valor y
activo especulativo, ETH también es "gas", es decir, el combustible necesario
para ejecutar transacciones y contratos inteligentes en la blockchain de
Ethereum. En este caso ETH seria mas similar a un commodity digital (como la
electricidad o los créditos de carbono) que a una accion bursatil.

Con estas ideas en mente, bitcoin y ether*’, son considerados commodities
(productos basicos) y estan bajo la supervision de la CFTC (Commodity Futures
Trading Commission) en Estados Unidos*.

4 Provenzani Casares, Ariel E. Bitcoin, Sentencias y Ejecucion de Sentencias. Temas de
Derecho Procesal. Nov 2020.

4 Piccon, Augusto Luis. Intercambio De Inmueble Por Criptomoneda ¢ Compraventa, Permuta O
Cesion De Derechos? Revista de Estudios de Derecho Notarial y Registral; 2020 vol. 7, p. 67-
89.

46 Funes, Maria Victoria - Fera, Cristian Mario -Faita, Emir. A prop6sito del proyecto para regular
el ecosistema cripto en Argentina", en Revista del Derecho Comercial y de las Obligaciones,
N°309 afio 2021, Ed Abeledo Perrot.

47 Ether es el token de la red de Ethereum aunque en el lenguaje cotidiano se suelen usar
indistintamente.

48 Practical Law Finance. Federal Court Finds Ether Is a Commodity in CFTC Fraud Case.
Publicado el 23/07/2024 Consultado el dia 3/12/2024 en
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-043-

9644 ?1transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true#:~:text=The%20US %20
District%20Court%20for,commodities %20within%20the %20CFTC's%20jurisdiction.
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Por otro lado, las criptomonedas estables, como USDT o USDC, estan disefiadas
para mantener paridad con una moneda fiduciaria, lo que las convierte en
instrumentos utilizados principalmente como medio de pago o reserva de valor
con baja volatilidad. En consecuencia, su tratamiento tributario, penal, cambiario,
etc. podria necesitar una comparacion con aquel que regula una divisa
extranjera. Pero aun asi, eso no convierte a las stablecoins en divisas extranjeras
para todo proposito. No son emitidas por un banco central, estan afuera de los
mecanismos tradicionales de supervision y regulacion financiera, etc.*°

La intervencién regulatoria argentina: el enfoque actual de la CNV y el
criterio de realidad econdémica para determinar casuisticamente la
naturaleza de un criptoactivo

Recientemente la CNV tuvo oportunidad de analizar el activo digital denominado
“ARGt” imponiendo el cese de su difusion dada su naturaleza de valor negociable
y su falta de autorizacion previa.

A través de la Resolucion n. 23483 de fecha 11/03/2026, el organismo de
contralor hizo cesar la difusion de un producto que ofrecia un “rendimiento
garantizado” con una tasa nominal anual del 32% sobre activos depositados en
la plataforma. A partir de ello, el organismo requirié informacion detallada sobre
la estructura, funcionamiento y naturaleza juridica del producto, incluyendo el
mecanismo de generacion de rendimientos, la custodia de los fondos, el perfil de
los usuarios y su posible encuadre dentro de la Ley de Mercado de Capitales.

Pese a que los organizadores negaron que represente una moneda de curso
legal o sea un valor negociable, su composicidon surgia de una combinacion de
activos financieros, incluyendo titulos publicos y privados, fondos comunes de
inversion, disponibilidades liquidas y posiciones en protocolos descentralizados,
con el objetivo de sostener la paridad.

En realidad, el ofrecimiento de ARGt incorporaba una expectativa de
rendimiento, lo que resultaba suficiente para activar el analisis bajo la figura del
contrato de inversidon. Para fundamentar esta conclusién, la CNV recurrié al
criterio del “Test de Howey”, desarrollado por la jurisprudencia estadounidense,
segun el cual existe un contrato de inversion cuando hay un aporte de dinero en
una empresa comun con expectativa de ganancias derivadas esencialmente del
esfuerzo de terceros.

Aplicando este estandar, la CNV concluyé que el esquema asociado a ARGt
implicaba una inversidon de dinero canalizada hacia un sistema administrado por
terceros, en el cual los usuarios esperan obtener beneficios econdmicos
derivados de la gestidon ajena, configurandose asi los elementos tipicos de un
contrato de inversién. En consecuencia, dicho instrumento podia ser calificado
como un valor negociable en los términos del articulo 2° de la Ley de Mercado

9 El desarrollo de la naturaleza juridica de los distintos criptoactivos ha sido extraido de: Pelaez
Moll, German. La proteccion juridica del pequefio inversor en criptomonedas y demas
criptoactivos. elDial.com. 2024
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de Capitales, aun cuando se presente formalmente como una stablecoin o
mecanismo de preservacion de valor.

En relacion al analisis de la naturaleza de los criptoactivos, materia objeto de
este subapartado, la resolucién es particularmente clara en cuanto a que, “en
concordancia con experiencias internacionales, si el activo virtual se asimila a un
medio de pago su regulacion corresponde al regulador monetario, mientras que
si encuadra dentro del concepto de valor negociable resulta competente esta
Comision Nacional de Valores (CNV).”

En definitiva, en 2026 la CNV ha delineado un criterio funcional de asignacion de
competencias segun la naturaleza economica del criptoactivo: los payment
tokens, en tanto instrumentos con vocacion de medio de pago, tienden a ubicarse
en la orbita del regulador monetario —principalmente el BCRA—, mientras que
los investment tokens, por su asimilacion a instrumentos de inversion o valores
negociables, quedan primordialmente sujetos al control de la propia CNV. No
obstante, se trata de una delimitacion no rigida, que no excluye la eventual
concurrencia de otras autoridades regulatorias en funcion de las caracteristicas
especificas del caso.

Bitcoin, el payment token objeto de los depdsitos analizados en el caso Biquard,
podra caer bajo la 6rbita de regulaciones protectorias del BCRA.

Operaciones econdémicas con criptoactivos. El depésito con y sin custodia
de claves.

El apartado anterior permitié esclarecer la naturaleza que los organismos
nacionales argentinos atribuyen al bitcoin.

No obstante, mas alla de dicha caracterizacion intrinseca, resulta necesario
avanzar hacia una cuestién de mayor complejidad: la calificacién juridica de las
diversas operaciones economicas en las que estos activos pueden ser utilizados.

Entrando en este analisis, corresponde comenzar refiriendo que la custodia de
criptoactivos constituye una funcién esencial dentro del ecosistema blockchain,
en tanto refiere al control y resguardo de las claves privadas que permiten
disponer de los activos digitales. A diferencia de los sistemas financieros
tradicionales, donde la titularidad y la posesion de los fondos pueden disociarse,
en el ambito cripto la clave privada representa el elemento determinante del
control efectivo sobre los activos. En consecuencia, quien detenta la clave
privada tiene, en términos funcionales, la capacidad de disposicién sobre los
criptoactivos asociados.

Dentro de este marco, pueden distinguirse tres modalidades principales de
custodia: el depdsito centralizado con custodia de claves, el depdsito sin custodia
de claves y la custodia institucional, cada una de las cuales presenta
particularidades técnicas, econdmicas y juridicas relevantes.
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La custodia centralizada® se configura cuando un tercero —generalmente una
plataforma de servicios cripto— asume el control de las claves privadas en
nombre del usuario. Este modelo es -caracteristico de los exchanges
centralizados, como Binance, donde el usuario deposita sus activos en una
cuenta gestionada por la plataforma, que administra las claves y ejecuta las
operaciones por cuenta de aquel. Desde el punto de vista operativo, este
esquema ofrece ventajas en términos de usabilidad, recuperacion de acceso y
servicios integrados; sin embargo, implica una transferencia de control que
expone al usuario a riesgos de contraparte, tales como insolvencia, mala gestion
o eventuales vulneraciones de seguridad.

Por su parte, el depdsito sin custodio de claves (o con autocustodia) se
caracteriza por el hecho de que el propio usuario conserva el control exclusivo
de sus claves privadas. En este modelo, no existe intermediacion en la gestion
de los activos, lo que refuerza la autonomia del usuario y reduce los riesgos
asociados a terceros. No obstante, esta mayor independencia se traduce
también en una mayor responsabilidad, en tanto la pérdida de las claves implica,
en la practica, la pérdida irreversible de los activos.

Finalmente, la custodia institucional refiere a servicios especializados prestados
por entidades profesionales —incluyendo bancos y custodios cripto— que
ofrecen soluciones avanzadas de resguardo de activos digitales, orientadas
principalmente a inversores institucionales o de alto patrimonio. Estos servicios
suelen incorporar medidas de seguridad reforzadas, como almacenamiento en
frio (cold storage), esquemas de firmas multiples y seguros contra determinados
riesgos, configurando una oferta que busca combinar la seguridad técnica con
estandares propios del sistema financiero tradicional.

Desde una perspectiva juridica, la custodia de criptoactivos plantea interrogantes
relevantes en torno a su encuadre dentro de categorias contractuales clasicas.
En la custodia centralizada, la relacidén entre el usuario y la plataforma puede
presentar similitudes con figuras como el depdsito irregular, en la medida en que
el usuario transfiere el control de sus activos a un tercero que se obliga a
restituirlos o a permitir su disposicion. En la autocustodia, en cambio, no existe
relacion juridica con un tercero en lo que respecta al control de los activos,
aunque pueden subsistir vinculos contractuales respecto del software o servicios
utilizados. La custodia institucional, por su parte, puede aproximarse a esquemas
mas formales de guarda y administracion de bienes, con niveles de regulacion
potencialmente mas elevados.

Bajo este esquema conceptual, habria sido util que la resolucion analizada del
caso Biquard haya especificado de manera explicita que Xapo operaba como un
exchange centralizado con custodia de claves privadas.

>0 Para profundizar sobre las actividades y operaciones de la presente seccién se propone la
lectura de Lau, D., Lau, D., Teh, S. J., Kho, K., Azmi, E., Lee, T. M., & Ong, B. How to DeFi.
CoinGecko. 2020; Tan, L. J. Economics and Math of Token Engineering and DeFi: Fundamentals
of Token Economics. Economics Design. ISBN: 9811489394,9789811489396, afo 2020;
Metwaly, A. H. W. Stake Hodler Capitalism: Blockchain and DeFi (Decentralized Finance).
Independently published. ISBN-13 : 979-8723252738; afio 2021. - Harvey, C. R., Ramachandran,
A., & Santoro, J. DeFi and the Future of Finance. Wiley. Aho 2021.
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Asimismo, habria resultado pertinente que el fallo precisara si Carolina Biquard
mantenia sus bitcoins meramente depositados en la plataforma o si, por el
contrario, realizaba con ellos diversas operaciones financieras, tales como
arbitraje, trading, HODL o incluso staking mediante el uso de wrapped bitcoin.
En otros términos, correspondia dilucidar si su perfil era el de una simple
ahorrista o el de una operadora con una participacién mas activa en el mercado.

Operaciones con criptoactivos de naturaleza comercial compleja®’
a. Staking

Aunque el caso Biquard se circunscribe —presumiblemente— a operaciones de
depdsito con finalidad de consumo (ahorro), resulta metodolégicamente
conveniente ampliar el analisis a otras modalidades de uso econdmico de los
criptoactivos. Este enfoque permite dotar de mayor precision a futuros
pronunciamientos jurisprudenciales, al ofrecer criterios que orienten cuando
corresponde apartarse del precedente, atendiendo a las particularidades
estructurales y funcionales de cada tipo de operacion.

El denominado staking constituye un mecanismo propio de las redes blockchain
que operan bajo sistemas de consenso de tipo Proof of Stake (PoS), mediante
el cual los titulares de determinados criptoactivos participan en la validacion de
transacciones y en la seguridad del sistema, a cambio de una retribucién
economica. A diferencia de los esquemas tradicionales de mineria asociados al
Proof of Work, el staking no exige capacidad computacional intensiva, sino la
inmovilizacion —total o parcial— de activos digitales que funcionan como
garantia de comportamiento honesto dentro de la red.

En términos operativos, el staking consiste en bloquear o “delegar” una cierta
cantidad de tokens en un contrato inteligente o en un validador, lo que habilita al
participante a intervenir, directa o indirectamente, en el proceso de validacion de
bloques. Cuanto mayor sea la cantidad de activos comprometidos, mayor sera
—en principio— la probabilidad de ser seleccionado para validar transacciones
y, en consecuencia, de percibir recompensas. Estas recompensas suelen
consistir en la emision de nuevos tokens del propio protocolo y, en algunos
casos, en una porcidn de las comisiones de transaccion abonadas por los
usuarios de la red.

Un ejemplo paradigmatico de este sistema lo ofrece la red Ethereum, que tras
su transicion al modelo PoS permite a los usuarios participar como validadores
mediante el depdsito de una cantidad minima de 32 ETH, o bien delegar su

51 Para profundizar sobre las actividades de la presente seccion también se propone la lectura
de Lau, D, Lau, D., Teh, S. J., Kho, K., Azmi, E., Lee, T. M., & Ong, B. How to DeFi. CoinGecko.
2020; Tan, L. J. Economics and Math of Token Engineering and DeFi: Fundamentals of Token
Economics. Economics Design. ISBN: 9811489394,9789811489396, afio 2020; Metwaly, A. H.
W. Stake Hodler Capitalism: Blockchain and DeFi (Decentralized Finance). Independently
published. ISBN-13 : 979-8723252738; afio 2021. - Harvey, C. R., Ramachandran, A., & Santoro,
J. DeFi and the Future of Finance. Wiley. Afio 2021.
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participacion a través de proveedores de staking. En este contexto, los
validadores asumen una funcién analoga a la de los operadores de
infraestructura del sistema, en tanto garantizan la integridad y continuidad de la
red, siendo remunerados por ello. Otro ejemplo relevante lo constituyen redes
como Cardano o Solana, en las cuales el staking se articula principalmente
mediante esquemas de delegacion, permitiendo a los usuarios participar sin
necesidad de operar nodos propios.

Desde una perspectiva econdmica, el staking puede ser interpretado como una
forma de obtencion de rendimientos pasivos, en la medida en que el titular del
activo percibe ingresos por la mera inmovilizacién de su capital. Sin embargo,
esta caracterizacion resulta parcial si no se atiende a su funcion sistémica: el
staking no constituye, en rigor, un préstamo ni una inversion en sentido clasico,
sino una forma de participacién en la infraestructura de la red. En efecto, a
diferencia de los esquemas de lending, no existe un deudor que reciba los fondos
ni una obligacion de restitucion por parte de un tercero; las recompensas derivan
directamente del protocolo, en virtud del rol desempefiado por el participante.

Cabe repasar que la red de Bitcoin no permite el staking de manera nativa, en
tanto se basa en un mecanismo de consenso de proof of work (PoW), que no
contempla la posibilidad de inmovilizar activos para obtener rendimientos, como
si ocurre en los sistemas de proof of stake (PoS). En este sentido, dentro del
propio protocolo de Bitcoin no existe una funcionalidad que habilite a sus
usuarios a participar en esquemas de staking en sentido técnico estricto.

No obstante, en la practica del ecosistema cripto se han desarrollado
mecanismos alternativos que permiten a los titulares de bitcoin obtener
rendimientos mediante la utilizacion de versiones tokenizadas del activo en otras
redes blockchain. Tal es el caso de wrapped bitcoin, un token que representa
bitcoin y que circula, por ejemplo, en la red de Ethereum. Para su emision, los
BTC originales son bloqueados en custodia —generalmente en manos de una
entidad centralizada o bajo esquemas especificos de resguardo—, y a cambio
se emiten tokens equivalentes que pueden ser utilizados dentro de protocolos de
finanzas descentralizadas (DeFi).

A través de estos instrumentos, los usuarios pueden participar en actividades
como provision de liquidez, préstamos o incluso esquemas que, funcionalmente,
se asemejan al staking. Sin embargo, resulta fundamental destacar que estas
operaciones no constituyen staking de bitcoin en sentido propio, sino mas bien
una reconfiguraciéon del activo mediante su representaciéon en otras
infraestructuras tecnoldgicas, que habilitan usos distintos a los previstos por el
protocolo original.

Dado el innegable animo de lucro que subyace a las operaciones de staking, su
eventual encuadre dentro de una relaciéon de consumo solo podria sostenerse
desde aquellas corrientes doctrinarias que admiten la figura del “inversor
consumidor”. Con todo, aun desde esa perspectiva, el analisis se complejiza
sensiblemente cuando el denominado wrapped staking se desarrolla en entornos
descentralizados, donde la operatoria se articula mediante smart contracts
carentes —en principio— de personalidad juridica.
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En tales supuestos, la identificacion de un proveedor en los términos
tradicionales del derecho del consumidor se torna particularmente dificultosa, en
tanto la vinculacion del inversor no se establece con un sujeto claramente
individualizable, sino con una infraestructura tecnoldgica de funcionamiento
autonomo. Ello no excluye, sin embargo, la eventual intervencion de
desarrolladores, validadores u otros actores relevantes, cuya posible
responsabilidad debera ser evaluada en cada caso concreto a la luz de las
particularidades de la operatoria.

b. Lending

El lending®? en el ambito de los criptoactivos constituye un mecanismo de
financiamiento mediante el cual los titulares de activos digitales los colocan a
disposicion de terceros a cambio de una retribucion, generalmente en forma de
intereses. A diferencia del staking, donde los activos se afectan a la seguridad y
funcionamiento de una red, el lending supone la existencia de una relacién
crediticia, en la que un sujeto —prestamista— transfiere temporalmente la
disponibilidad econémica de sus activos a otro —prestatario—, quien asume la
obligacién de restituirlos en el futuro junto con un rendimiento pactado o
determinado algoritmicamente.

En su versidn descentralizada (DeFi), el lending se puede articular no solo
mediante instituciones financieras intermediarias entre la oferta y la demanda de
crédito. El lending descentralizado se articula a través de protocolos que operan
mediante contratos inteligentes, como Aave o Compound. En estos sistemas, los
prestamistas depositan sus activos en pools de liquidez comunes, los cuales son
utilizados por los prestatarios para obtener financiamiento. A cambio, los
prestamistas perciben intereses que se generan dinamicamente en funcion de la
oferta y demanda de cada activo dentro del protocolo. Los prestatarios, por su
parte, deben aportar garantias —generalmente en exceso del monto solicitado—
lo que configura esquemas de préstamos sobrecolateralizados.

Desde el punto de vista operativo, el usuario que desea actuar como prestamista
deposita sus tokens en el protocolo, recibiendo a cambio un token representativo
de su posicion (por ejemplo, “aTokens” en Aave o “cTokens” en Compound), que
refleja tanto el capital aportado como los intereses acumulados. Estos intereses
se devengan de manera continua y se calculan en funcion de tasas variables,
determinadas algoritmicamente segun la utilizacién del pool: a mayor demanda
de préstamos, mayor tasa de interés. Por su parte, el prestatario debe bloquear
activos como colateral y, en caso de que el valor de dicho colateral caiga por
debajo de ciertos umbrales, el sistema ejecuta automaticamente su liquidacion
para garantizar la solvencia del conjunto.

Por otro lado, existen también variantes centralizadas del lending, ofrecidas por
plataformas que actuan como intermediarios, tales como Binance, donde el
usuario deposita sus activos y la plataforma los presta a terceros o los utiliza en

>2 Se propone profundizar en Seoyoung Kim. Defi for dummies. Publicado por John Wiley and
Sons, Inc, 2023.
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estrategias propias, abonando un rendimiento previamente establecido. En estos
casos, a diferencia de los protocolos descentralizados, el usuario asume un
riesgo de contraparte directo frente al operador de la plataforma, lo que
reintroduce elementos propios de las finanzas tradicionales.

Desde una perspectiva econdmica, el lending en cripto reproduce en gran
medida la l6gica del crédito clasico: el rendimiento del prestamista proviene del
interés abonado por el prestatario, lo que implica la existencia de una relacion
obligacional subyacente.

Sin embargo, se diferencia de los sistemas financieros tradicionales en la medida
en que puede realizarse con o sin intermediarios.

Entrando en su analisis juridico, quien opera con criptoactivos con la finalidad de
prestarlos y obtener un rendimiento dificilmente pueda ser calificado como
consumidor, salvo que se adopte la postura doctrinaria que admite la categoria
del “inversor consumidor”.

Ahora bien, aun en ese supuesto, el encuadre se torna problematico cuando la
operatoria de lending se instrumenta mediante smart contracts, esto es, en
entornos descentralizados. En tales casos, la ausencia de un proveedor
claramente identificable —reemplazado por una arquitectura tecnoldgica
automatizada— dificulta la configuracién de una relacién de consumo en los
términos tradicionales, en tanto no existe una intermediacion institucional en
sentido clasico.

Ello no excluye, sin embargo, la eventual atribucion de responsabilidad a
desarrolladores u otros actores relevantes del ecosistema, extremo que debera
ser analizado en cada caso concreto conforme a las particularidades de la
operatoria.

C. Arbitraje

El arbitraje en el ambito de los criptoactivos constituye una estrategia de
obtencidén de beneficios basada en la explotacién de ineficiencias de precio entre
distintos mercados, plataformas o instrumentos financieros. En términos
generales, consiste en la compra de un activo en un mercado donde su
cotizacion es relativamente inferior y su venta simultanea —o cuasi simultanea—
en otro donde su precio es superior, capturando la diferencia como ganancia.
Esta operatoria, ampliamente conocida en los mercados financieros
tradicionales, adquiere en el ecosistema cripto particularidades propias
derivadas de la fragmentacion de liquidez, la multiplicidad de plataformas y la
velocidad de las transacciones.

Desde un punto de vista operativo, el arbitraje puede adoptar diversas formas.
La mas simple es el arbitraje inter-exchange, en el cual un usuario adquiere un
determinado criptoactivo en una plataforma centralizada como Binance, donde
su precio es menor, y lo transfiere o vende en otra plataforma donde su
cotizacion es mas elevada. Esta modalidad, si bien conceptualmente sencilla, se
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enfrenta en la practica a limitaciones operativas tales como tiempos de
transferencia, comisiones y riesgos de variacion de precios durante la ejecucion.

Una variante mas sofisticada®® es el arbitraje dentro de exchanges
descentralizados (DEX), como Uniswap, donde los precios de los activos no se
determinan por un libro de oérdenes tradicional, sino mediante foérmulas
matematicas de market making automatizado (Automated Market Makers,
AMM). En estos sistemas, los precios pueden desviarse temporalmente de los
valores de mercado globales, generando oportunidades de arbitraje que son
explotadas por operadores que interactuan directamente con los contratos
inteligentes. Este tipo de arbitraje suele ejecutarse mediante bots y requiere una
alta velocidad de reaccion, dado que las oportunidades tienden a desaparecer
rapidamente.

Desde una perspectiva econdémica, el arbitraje cumple una funcién relevante en
la eficiencia de los mercados, en tanto contribuye a la convergencia de precios
entre distintos ambitos de negociacion. Los operadores que realizan arbitraje
actuan, en cierta medida, como agentes estabilizadores, corrigiendo
desviaciones y reduciendo asimetrias de informacion. Sin embargo, desde el
punto de vista individual, el arbitraje constituye una actividad eminentemente
especulativa, orientada a la obtencion de beneficios mediante la explotacion de
dichas ineficiencias de mercado.

Finalmente, desde una perspectiva juridica, el arbitraje con criptoactivos no
resulta, en principio, subsumible en el ambito del derecho del consumidor, en la
medida en que quien lo realiza no actia como destinatario final de bienes o
servicios, sino como un operador que participa activamente en el mercado con
una finalidad lucrativa. En este contexto, su perfil se aproxima mas al de un
inversor o0 agente econdmico que al de un consumidor en sentido técnico, lo que
debilita la aplicacién automatica del régimen tuitivo, sin perjuicio de que, en
supuestos excepcionales, pueda requerirse un analisis casuistico atento a las
particularidades del sujeto y de la operatoria involucrada.

No obstante, conviene enfatizar que un sector de la doctrina admite la figura del
“‘inversor consumidor”. Bajo esta perspectiva, la actividad podria considerarse
una relacién de consumo cuando se lleva a cabo mediante plataformas
centralizadas. La situacion cambia en entornos descentralizados, donde la
inexistencia de un proveedor claramente identificable y la intermediacion de
infraestructuras tecnoldgicas auténomas dificultan la subsuncién de la relacion
bajo las normas consumeriles. Aun asi, un analisis casuistico eventualmente
podria identificar posibles responsabilidades, tanto de los desarrolladores como
de otros agentes intervinientes en el ecosistema.

d. Trading

El trading, actividad ampliamente conocida en los mercados clasicos de
commodities y activos bursatiles, consiste en la compra y venta recurrente de

>3 Sobre este topico también propone profundizar en Seoyoung Kim. Defi for dummies. Publicado
por John Wiley and Sons, Inc, 2023.
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activos con el fin de obtener ganancias a partir de las variaciones de precio en el
corto o mediano plazo.

Se trata de una operatoria esencialmente especulativa, en la que el participante
busca anticipar movimientos del mercado mediante analisis técnico®*, analisis
fundamental®® o una combinacion de ambos. En el ecosistema cripto, esta
actividad se desarrolla tanto en plataformas centralizadas, como Binance, que
ofrecen interfaces tradicionales con libros de 6rdenes, como en entornos
descentralizados, tales como Uniswap, donde las transacciones se ejecutan
mediante contratos inteligentes.

Desde el punto de vista operativo, el trading puede adoptar multiples
modalidades, entre las que se destacan el day trading —caracterizado por la
apertura y cierre de posiciones dentro de una misma jornada—, el swing trading,
que busca capturar movimientos de precio en lapsos de dias o semanas, y el
scalping, orientado a la obtencién de pequefias ganancias en intervalos de
tiempo muy breves. Asimismo, puede involucrar el uso de instrumentos
derivados, como futuros o contratos perpetuos, que permiten operar con
apalancamiento, amplificando tanto las ganancias potenciales como los riesgos
asociados.

Eltrading, como actividad indiscutiblemente orientada al lucro, persigue objetivos
que trascienden el mero ahorro, lo que dificulta su encuadramiento dentro de la
categoria de consumo. No obstante, cabe senalar que un sector de la doctrina
podria admitir que ciertas operaciones podrian considerarse inversion de
consumo, especialmente cuando se realizan a través de plataformas
centralizadas. Por otro lado, la participacion en entornos descentralizados
complica la identificacion de un sujeto responsable en calidad de proveedor,
debido a la ausencia de intermediarios claramente individualizables.

e. HODL

La estrategia conocida como HODL —término que surgié de un error tipografico
de la palabra “hold” y que posteriormente se resignificé como acrénimo de “Hold
On for Dear Life’— consiste en la adquisicion y conservacion prolongada de
criptoactivos, independientemente de las fluctuaciones de corto plazo. Esta
practica se fundamenta en la expectativa de una apreciacion sostenida del activo
a lo largo del tiempo y se asocia frecuentemente a proyectos considerados
sélidos en términos de fundamentos.

Desde una perspectiva econdmica, el HODL implica una menor frecuencia de
operaciones en comparaciéon con el trading, reduciendo asi la exposicién a

>4 El andlisis técnico es un método de evaluacion de activos basado en el estudio de datos de
mercado histoéricos, principalmente precios y volumenes, para identificar patrones y tendencias
que puedan predecir movimientos futuros.

% El analisis fundamental es un método de evaluacion de un activo que se centra en sus
caracteristicas intrinsecas que hacen a su rentabilidad, como las perspectivas futuras de
ganancias, estados, balances. Para el caso de los criptoactivos se tiene en cuenta la tecnologia,
el equipo desarrollador, la adopcidn, la utilidad y los factores econémicos y financieros, todo ello
para estimar su valor real y perspectivas a largo plazo.
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costos de transaccion y a errores de timing de mercado. Su légica se aproxima
a la de la inversién tradicional a largo plazo, en la que el inversor asume la
volatilidad como un fenémeno transitorio y apuesta a la revalorizacion futura del
activo. No se trata meramente de ahorro, dado que persiste un componente
especulativo; sin embargo, resulta dificil trazar una linea divisoria precisa.
Mientras algunos sostienen que la estrategia apunta a la apreciacidon de bitcoin
frente al dolar (lucro), otros la interpretan como un mecanismo de preservacion
de valor frente a la inflacion de las monedas fiduciarias emitidas de manera
ilimitada (ahorro).

Esta dualidad interpretativa complica determinar si el HODL debe considerarse
una actividad de ahorro con destino final de consumo o una verdadera forma de
inversion. La cuestion se complejiza aun mas cuando la operacion se realiza en
plataformas descentralizadas, donde resulta problematico identificar una
contraparte o proveedor concreto, dificultando la aplicacion de normas de
proteccion al consumidor.

f. Liquidity providing

El liquidity providing®® —o provision de liquidez— en el ambito de los criptoactivos
constituye una actividad mediante la cual los usuarios aportan activos digitales a
pools de liquidez con el objeto de facilitar la ejecucion de intercambios dentro de
protocolos descentralizados. Esta practica se encuentra estrechamente
vinculada al funcionamiento de los Automated Market Makers (AMM), como
Uniswap, en los cuales las operaciones de compraventa no se realizan mediante
la interaccion directa entre oferentes y demandantes, sino contra reservas de
activos mantenidas en contratos inteligentes.

Desde el punto de vista operativo, el liquidity providing implica que el usuario
deposite dos o mas activos en un pool, generalmente en proporciones
determinadas por el protocolo (por ejemplo, una relacion 50/50 en términos de
valor en los modelos clasicos). A cambio de este aporte, el proveedor de liquidez
recibe un token representativo de su participacion en el pool —conocido como
LP token— que refleja su derecho sobre una porcion proporcional de los fondos
depositados y de las comisiones generadas por las transacciones realizadas en
dicho pool. Cada vez que un tercero ejecuta un intercambio utilizando esa
liquidez, paga una comision que se distribuye entre los proveedores en funcion
de su participacion relativa.

Desde una perspectiva econdmica, el liquidity providing puede ser entendido
como una forma de obtencién de rendimientos a partir de la puesta a disposicion
de capital para el funcionamiento del mercado. A diferencia del lending, donde el
rendimiento proviene del interés abonado por un prestatario, en este caso la
retribucion se origina en la actividad transaccional del propio mercado. Cuanto
mayor sea el volumen de operaciones en el pool, mayores seran las comisiones
acumuladas por los proveedores de liquidez. En este sentido, la rentabilidad

6 También se propone profundizar en Seoyoung Kim. Defi for dummies. Publicado por John
Wiley and Sons, Inc, 2023.
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depende tanto de la demanda de intercambio como de la estabilidad relativa de
los activos aportados.

Desde el punto de vista juridico, el liquidity providing presenta una configuracion
compleja que desafia las categorias contractuales tradicionales. No se trata de
un depodsito en sentido estricto, dado que los activos no permanecen
inmovilizados para su mera custodia, sino que se utilizan activamente para
facilitar transacciones de terceros. Tampoco configura un mutuo, ya que no
existe una contraparte individual que reciba los fondos con obligacién de
restitucion, sino un conjunto indeterminado de usuarios que interactuan con el
pool.

En este sentido, puede conceptualizarse como una afectacién de bienes a un
patrimonio comun, gestionado mediante un contrato inteligente, con participacion
proporcional en los resultados econémicos generados por su explotacion. Se
trata de una actividad de lucro, aunque sin la intervencion de un intermediario
financiero individualizado. Eventualmente, podrian individualizarse
responsabilidades de los desarrolladores o de otros agentes, pero ello requiere
un analisis casuistico y detallado.

g. Compraventa de NFT’s

El denominado NFT flipping constituye una modalidad de obtencién de
beneficios dentro de la economia de tokens no fungibles (NFTs), basada en la
compra y posterior reventa de estos activos digitales con el objetivo de capturar
diferencias de precio en periodos generalmente breves. Se trata de una practica
analoga al trading especulativo en mercados tradicionales, aplicada a activos
unicos cuya valoracion depende, en gran medida, de factores como la escasez
percibida, la demanda del mercado, la relevancia del proyecto subyacente y, en
muchos casos, elementos intangibles como la notoriedad o el valor cultural
asociado.

Desde el punto de vista operativo, el NFT flipping implica la adquisicién de un
NFT —por ejemplo, a través de mercados especializados o en fases tempranas
de emisién (minting)— y su posterior reventa en un momento en que su precio
de mercado se ha incrementado. El operador busca identificar oportunidades de
infravaloracién inicial o anticipar incrementos en la demanda, actuando con
rapidez para maximizar el margen entre el precio de compra y el de venta.

En términos econdmicos, esta actividad se caracteriza por una ldgica
eminentemente especulativa, en la que el valor del activo no se encuentra
necesariamente vinculado a flujos de ingresos futuros o a una utilidad intrinseca,
sino a la expectativa de revalorizacidn en el mercado secundario. A diferencia de
otros mecanismos del ecosistema cripto —como el lending o el staking—, el NFT
flipping no genera rendimientos pasivos, sino que depende de la capacidad del
operador para identificar tendencias, evaluar proyectos y ejecutar transacciones
en momentos oportunos. En este sentido, su dinamica se asemeja a la de
mercados de arte o coleccionables, donde el precio esta fuertemente influido por
la percepcién subjetiva de valor.
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Al tratarse de una actividad orientada a la obtencion de lucro mediante la reventa
de activos, resulta dificil su encuadre dentro del ambito del derecho del
consumidor, en la medida en que el sujeto no actua como destinatario final, sino
como un operador del mercado.

No obstante, este encuadre no puede formularse en términos absolutos, ya que
podrian configurarse supuestos de consumo cuando el NFT es adquirido para
uso o disfrute personal —por ejemplo, como obra digital o elemento de acceso a
determinados servicios—, lo que impone un analisis casuistico en funcién de la
finalidad econdmica concreta de la operacion.

La figura del inversor consumidor y su proyeccion en el ecosistema cripto

A partir del analisis previo, se pudo advertir que muchas actividades econémicas
concernientes a criptoactivos involucran un indiscutible animo de lucro.

Pese a que una lectura inicial permitiria descartar a todas esas operaciones
como consumeriles, también es verdad que algunos autores proponen proteger
al pequeno inversor en criptoactivos clasificandolo como “inversor consumidor”
lo que le permitiria invocar la normativa consumeril.

Siguiendo con el desarrollo de articulos previos sobre este topico®’, cabe repasar
que incluso antes del auge de las criptomonedas, el articulo 1, inciso b) de la Ley
26.831 que regula el Mercado de Capitales, reformado por la Ley 27.440,
establecio entre sus objetivos el fortalecimiento de los mecanismos de proteccién
y prevencion de abusos contra los inversores, en el marco de “la funcién tuitiva
del derecho del consumidor”.

Por otro lado, el Decreto 677/2001 introdujo la idea de un estatuto para los
derechos del "consumidor financiero", destacando la necesidad de mejorar la
transparencia en la Oferta Publica y avanzar en la creacién de un marco juridico
adecuado para elevar la proteccién del ahorrista en el mercado de capitales.

Sin embargo, la normativa mencionada no precis6 qué debe entenderse por
"consumidor financiero", ni fue seguida por una reglamentacién que defina las
caracteristicas de esta figura. Tampoco hubo avances por parte de la autoridad
de aplicacion en el mercado de capitales (la Comision Nacional de Valores), ni
por parte del legislador durante la reforma sustantiva de la Ley 24.240 por la Ley
26.361%.

Paolantonio reconoce la validez juridica de la categoria de inversor consumidor,
sosteniendo que la proteccion del inversor o ahorrista, inherente al derecho
financiero, debe integrarse con la normativa del derecho del consumidor, sin que
estas ramas del derecho se excluyan mutuamente. El autor propone reconstruir
el concepto de consumidor inversor, poniendo énfasis en su caracter de

>7 El desarrollo de esta seccién se tomo de: Pelaez Moll, German. La proteccion juridica del
pequefio inversor en criptomonedas y demas criptoactivos. elDial.com. 2024

*8 Paolantonio, Martin E. ¢ El consumidor financiero es consumidor? Autor: LA LEY 22/03/2010,
1- LA LEY2010-B, 1025 Cita: TR LALEY AR/DOC/1050/2010
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destinatario final. El autor argumenta también que “el caracter de consumidor no
depende de ser o no un inversor calificado, sino del apuntado caracter de
‘consumidor final’ o "no profesional". De hecho, cualquier pretensién normativa
de excluir la proteccion constitucional por el simple hecho de tener un patrimonio
determinado, deberia calificarse de inconstitucional”.

Luego aclara también que “el consumidor financiero puede ser consumidor, en
la medida en que actue de un modo no profesional, aun cuando conforme las
Normas de la Comisién Nacional de Valores, se trate de un inversor calificado.
No hay lugar, sin embargo, para una aplicacién directa e indiscriminada de la ley
24.240, sino que se requiere un analisis particularizado de las soluciones que
ella propone, contrapuestas con las caracteristicas de las operaciones y
contratos del mercado de capitales, su normativa general (ley 17.811 y decreto
677/2001), y su reglamentacion por la Comisién Nacional de Valores”s®,

Zucarelli también sostiene que, en tanto exista una relacion de consumo, los
regimenes de proteccion de la oferta publica y de defensa del consumidor deben
integrarse mediante un dialogo normativo, aplicando un sistema protector
general. De esta forma, las normas de la Ley de Defensa del Consumidor y la
Ley del Mercado de Capitales se complementaran con el objetivo de maximizar
la tutela de los inversores bursatiles. Segun la autora, no basta con el filtro sobre
el destino final; los unicos inversores bursatiles que podrian beneficiarse de la
proteccion de las normas de derecho del consumidor, siempre que sean
considerados destinatarios finales de la inversion, son los pequefios inversores,
0 sea, los minoristas no calificados, dada su condicion de vulnerabilidad. A pesar
de ser destinatarios finales, los inversores frecuentes, con experiencia en estas
operaciones y conocimiento del mercado bursatil y sus riesgos, no podrian ser
considerados consumidores bursatiles®.

Por su parte, Grigione sostiene que cuando el inversor adquiere titulos con el
propdsito de venderlos en el mercado secundario, y estos forman parte del
financiamiento de su actividad comercial o productiva, no puede considerarse un
consumidor final. Esto se debe a que los adquirid con la intencion de transferirlos
a otro inversor, buscando obtener una rentabilidad®’.

Por el contrario, si el valor se adquiere para obtener una ganancia o evitar
pérdidas derivadas, por ejemplo, de la disminucién del valor de la moneda, sin la

9 Ver Resolucion General 761/2018 de la CNV en cuanto postula que respecto de determinados
agentes es razonable la reduccidon de los requisitos de informacion. Incluyen al Estado,
organismos internacionales, fondos comunes de inversiones, personas humanas de registrada
idoneidad, personas humanas o juridicas con elevados montos invertidos, entre otros.

€0 Zucarelli, Fiorella Daniela. La tutela juridica del consumidor bursatil. XXII Jornadas Nacionales
de los Institutos de Derecho Comercial. Universidad Austra e Instituto Argentino de Derecho
Comercial. Thomson Reuters. La Ley. 2023.

®1 Grigione, M. G., “;La proteccién del consumidor financiero en la oferta publica se garantiza
exclusivamente por las normas que son propias de la oferta publica o debe recurrirse a la Ley de
Defensa del Consumidor?” En Cabanellas De Las Cuevas, G. (director), “Mercado de Capitales”,
Heliasta, Buenos Aires, 2009, p. 710.
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idea de volcar el resultado de la inversion a actividad empresarial alguna,
encuadra como destinatario final, y, por ende, como consumidor®?.

Diversas resoluciones de la CNV han subrayado que dicho organismo tiene la
mision de proteger al consumidor financiero, aunque aun no existen
reglamentaciones claras sobre qué implica tal concepto®3.

En la misma linea de la tesis de Paolantonio, se han alineado autores como
Difino®, Lanus Ocampo®, Abdala® y Santarelli®”.

Sin embargo, esta posicién no ha sido universalmente aceptada en la doctrina.
Generalmente, se contraargumenta que no es pertinente aplicar la ley de
defensa del consumidor al accionista inversor, ya que en este caso no se
presentan las caracteristicas propias del consumo necesarias para encuadrarse
dentro de dicho marco normativo. De este modo, la calificacion de "consumidor
financiero" se considera equivoca y ajena a las pautas que rigen la legislaciéon
sobre consumq®8 69 70,

Aunque se reconozca la categoria del inversor consumidor, no todos los autores
coinciden en que toda la normativa del derecho del consumidor sea aplicable de
manera coherente a la ley de mercado de capitales. Paolantonio, por ejemplo,
considera que es viable aplicar la normativa relativa al arrepentimiento, pero
rechaza la aplicacion de los capitulos Ill a VI de la Ley de Defensa del
Consumidor (LDC) y la imposiciéon de sanciones por dafio directo. Segun este
autor, el marco sancionador y sumarial debe regirse por las normas de la
Comisién Nacional de Valores (CNV), destacando que “no corresponde una
aplicacién directa e indiscriminada de la ley 24.240, sino que es necesario un

62 Chamatropulos, A. D., Aptitud del criterio “destino final” para categorizar consumidores en los
mercados de capitales, en XXV Jornadas Nacionales de Derecho Civil, Bahia Blanca, 2015,
Comisién 8, Consumidor: “Proteccién del consumidor de servicios financieros y bursatiles”
extraido del sitio web: https://jndcbahiablanca2015.com/wp-
content/uploads/2015/09/CHAMATROPULOS APTITUD.pdf.

83 Paolantonio, Martin E. ¢ El consumidor financiero es consumidor? Autor: LA LEY 22/03/2010,
1- LA LEY2010-B, 1025 Cita: TR LALEY AR/DOC/1050/2010.

® Difino, Graciela, Secreto bursatil, LA LEY, 3/11/2009, p. 1.

8 Lanus Ocampo, Maria, Responsabilidad por mal asesoramiento en el mercado de capitales,
LA LEY, 2/6/2009, p. 1.

€ Abdala, Martin, El consumidor en el mercado de capitales, en Lorenzetti, Ricardo y Schétz,
Gustavo, Defensa del consumidor, Abaco, Buenos Aires, 2003, p. 205.

67 Santarelli, Fulvio, en Picasso, Sebastian y Vazquez Ferreyra, Roberto, Ley de defensa del
consumidor. Comentada y anotada, La Ley, Buenos Aires, 2009, t. |, p. 40.

68 Marsili, Maria y Pelaez, Enrique, El caracter de consumidor y el accionista inversor, ponencia
presentada en el | Congreso Argentino sobre Mercado de Capitales, Buenos Aires, 2008. Los
ponentes, en el caso particular del accionista pero con conclusiones generales, afirmaban
basicamente que aspectos sustantivos de la ley 24.240 no son compatibles con la normativa del
mercado de capitales, que es especifica y debe en consecuencia desplazar a aquélla

8 Grigione, Maria, ¢La protecciéon del consumidor financiero en la oferta publica se garantiza
exclusivamente por las normas que son propias de la oferta publica o debe recurrirse a la ley de
defensa del consumidor?, en Cabanellas de las Cuevas, Guillermo (dir.), Mercado de capitales,
Heliasta, Buenos Aires, 2009, p. 691

0 Leonhard, C.P., Financiamiento al consumidor inmobiliario a través del mercado de capitales.
En Alterini i. E. y Aicega, M.V. Derecho de consumo inmobiliario. La Ley, 2021, T.l, p. 745y 746
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analisis detallado de las soluciones que propone, contrastandolas con las
caracteristicas propias de las operaciones y contratos del mercado de capitales,
su normativa general (Ley 17.811 y Decreto 677/2001) y su reglamentacion por
parte de la CNV""",

Rodriguez Llanos, por su parte, propone ser muy cauteloso a la hora de calificar
a un inversor como consumidor. “;los inversores adquieren un bien o servicio
como destinatario final en los términos de la LDC y/o el Céd. Civ. y Com.? Como
anticipe, mi respuesta es esencialmente negativa (...) El inversor tiene un claro
animo de lucro. Como sefiala Lorenzetti, en principio esto deberia excluirlo de la
categoria de consumidor. Es que parece claro que el objetivo de las inversiones
consiste en obtener un rédito mayor al originalmente invertido, rédito que por la
fungibilidad del dinero o de los valores negociables puede facilmente destinarse
a cualquier proceso productivo. En ese escenario, la idea del inversor como
destinatario final del bien adquirido, esto es, el valor negociable —sea un bono,
una participacion en un fondo comun de inversion, un token o una
criptomoneda— parece forzada. No ignoro que la idea del inversor como
consumidor —incluso admitida en la LMC— procura sostenerse principalmente
en la situacion de aquel ahorrista que busca invertir en determinados
instrumentos para preservar el valor de los ahorros (...) Sin embargo, no veo por
qué debe presumirse que la inversion tiene como destino la preservacion del
valor de los ahorros y no otro, a efectos de hacer aplicable el régimen de defensa
del consumidor (...) Aplicar nociones de consumidor en el ambito inversor suena
—y es— contraintuitivo porque se intenta conciliar regimenes que no son del
todo compatibles.”

El autor sostiene que, incluso si se aceptara la posibilidad de calificar a un
inversor como consumidor, tal calificativo no deberia presuponerse, ni siquiera
en el caso de los inversores ahorristas, sin demostrar previamente su
vulnerabilidad y falta de profesionalismo. La prueba de la condicion
socioecondmica del inversor y su posible vulnerabilidad podria derivarse del tipo
y valor de la inversion realizada. En oposicién a Paolantoni, Rodriguez Llanos
entiende que no resulta razonable admitir el derecho de arrepentimiento en la
compra de criptomonedas ni aplicar la doctrina de la imprevision en un mercado
tan volatil como el de los criptoactivos.

Sin embargo, los inversores que no estén cubiertos por la LDC no quedaran
completamente desprotegidos. Por el contrario, aquellos que operen en
mercados de valores regulados por la CNV dispondran de numerosas
normativas disefiadas para protegerlos. En cuanto a los que participen en
mercados no regulados, estaran sin duda protegidos por el régimen de contratos
de adhesion establecido en el Cddigo Civil y Comercial, dado que es probable
que esta sea la modalidad de contratacién empleada. Esto les otorga una amplia
proteccion: no solo podran impugnar clausulas que consideren "abusivas" (art.
988), sino que, ademas, en caso de ambiguedad en cualquier disposicion, esta
se interpretara en contra del predisponente’?.

1 Paolantonio, Martin E. ¢ El consumidor financiero es consumidor? Autor: LA LEY 22/03/2010,
1-LA LEY2010-B, 1025 Cita: TR LALEY AR/DOC/1050/2010.
2 Rodriguez Llanos, Maria Clara. El "inversor consumidor": ¢un oximoron? RCCyC 2022
(septiembre-octubre), 95 Cita: TR LA LEY AR/DOC/2349/2022

37



Por su parte, la jurisprudencia ha reconocido la existencia de los consumidores
inversionistas pero aclarando que tal calificativo sélo podria ser adjudicado a los
pequefios inversionistas: "Sintetizando lo expuesto precedentemente, la ley
26.831 solo concede el caracter de consumidor a los 'pequefios inversionistas’,
mientras que su ente regulador establece una categoria de sujetos que por sus
caracteristicas, actividad o patrimonio seran consideradas 'calificadas’ —o
inversores institucionales— a los fines de realizar determinadas operaciones en
el mercado de capitales, lo que las excluye del estatuto del consumidor'™3.

En definitiva, solo si se admite la categoria del “inversor consumidor”, se podria
extender su proteccion actividades lucrativas como el staking, lending, trading y
arbitraje de criptoactivos.

Sin embargo, y tal como se adelantdé en el apartado anterior, la situacién se
complejiza cuando la inversion se realiza a través de plataformas
descentralizadas (DeFi) mediante la ejecucion de smart contracts. En estos
casos, el inversor no interactua con un proveedor claramente individualizado,
sino con un protocolo automatizado que se ejecuta de manera autbnoma sobre
una red blockchain. Esta ausencia de intermediacion dificulta la identificacion de
una “contraparte” en sentido juridico clasico, lo que tensiona la aplicacion de las
categorias tradicionales del derecho del consumo, estructuradas sobre la base
de una relacion bilateral proveedor—consumidor.

En este escenario, la atribucion de responsabilidad no desaparece, pero se
desplaza hacia otros posibles sujetos intervinientes en el ecosistema: los
desarrolladores del protocolo, los promotores o “front-end providers” que facilitan
el acceso a los smart contracts, los auditores de cddigo, e incluso los holders de
tokens de gobernanza en ciertos modelos de organizacién descentralizada. La
determinacion de quién debe responder exigira un analisis casuistico que
atienda al grado de control, injerencia y beneficio econémico de cada actor, asi
como a su participacion en la generacién del riesgo.

A modo de conclusion, el caso Biquard podria haber sido un precedente mas
ilustrativo si el contrato analizado se hubiera calificado explicitamente como un
depodsito de bitcoins —entendido como la entrega de payment tokens con
funciones similares a las de la moneda y con un destino final de ahorro— antes
de concluir que constituia una operacion de consumo.

En definitiva, el precedente debe leerse con cautela, a fin de evitar que sus
conclusiones se apliquen de manera automatica a futuras controversias que
involucren otros criptoactivos u operaciones que no encuadren dentro de la
proteccion al consumidor.

La prueba de la relaciéon de consumo y el rol de los indicios y presunciones.

3 Juzg. Nac. Com. N° 3, 05/04/2021, "Asociacion por la Defensa de Usuarios y Consumidores
—ADUC— c. Balanz Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion SA y otro s/ ordinario”,
AR/JUR/97295/2022.
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Como es sabido, el concepto de las cargas probatorias tiene por finalidad
proporcionar al juez una directiva para resolver la controversia cuando los
elementos incorporados al proceso no permiten alcanzar certeza en uno u otro
sentido. En este marco, la carga probatoria se erige como un imperativo del
propio interés de cada litigante y como un mecanismo que posibilita decidir aun
en ausencia de certeza: quien no prueba los hechos que le incumbe acreditar,
pierde el pleito”™.

Una de las formas de distribucién de las cargas probatorias se materializa a
través de las presunciones hominis. En efecto, cuando se presume juris tantum
un determinado extremo factico, quien pretende desvirtuar la conclusion
presumida asume la carga de producir la prueba necesaria para hacer caer ese
razonamiento.

El problema relativo al valor de los indicios y las presunciones en materia de
consumo ha tenido extenso estudio y desarrollo en el estudio de otros topicos
como las ejecuciones de pagarés de consumo.

En efecto, dado que se trata de titulos literales y autosuficientes, son pocas las
pruebas que permiten indagar si el ejecutante cumplimenté el art. 36 LDC. Frente
a la recurrente escasez probatorio, la doctrina desarrollé extensamente el valor
de los indicios y presunciones en materia de consumo.

Cuando existe un margen de incertidumbre sobre si existe relacion de consumo
corresponde determinar quién debe soportar las consecuencias derivadas de la
insuficiencia probatoria.

En esa linea, se ha desarrollado un criterio jurisprudencial que permite advertir
el caracter consumeril de un pagaré a partir de la ponderacién conjunta,
conforme a las reglas de la sana critica racional, de diversos indicios, tales como:
1) la actividad econdémica del actor; 2) el caracter humano del demandado; 3) el
monto de la operacion; 4) la ocupacion del demandado; 5) la multiplicidad de
juicios iniciados por el actor; 6) la solicitud de embargo de haberes en la
demanda; y 7) las actitudes, manifestaciones y reconocimientos —incluso
tacitos— de las partes, entre otros’®.

A su vez, resulta pertinente traer a colacién lo dispuesto por el art. 53 LDC, en
cuanto establece que los proveedores deben aportar al proceso todos los
elementos de prueba que obren en su poder, conforme a las caracteristicas del
bien o servicio, y prestar la colaboracién necesaria para el esclarecimiento de la
cuestion debatida. Si bien esta prevision no implica, en términos estrictos, una
inversion automatica y general de la carga de la prueba, si introduce un deber
reforzado de cooperacion probatoria, particularmente en cabeza del proveedor,
en atencién a su posicion de superioridad técnica y factica.

74 Couture, E. Fundamentos del Derecho Procesal Civil. Buenos Aires, Argentina: Ed. Roque de
Palma. 1958.

> Pelaez Moll, Germa. La actividad probatoria necesaria para determinar la existencia de un
pagaré de consumo. Revista Argumentos (ISSN: 2525-0469), Num. 20, 2025, pp. 26-4.
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Trasladando este analisis al caso Biquard, cabe concluir que ambas partes —
aunque en distinta medida— tienen la obligacion de colaborar en la
determinacion de la verdadera naturaleza del vinculo juridico y, en particular, del
destino final de las operaciones cuestionadas, aspecto central para establecer la
existencia de una relacion de consumo.

No obstante, la teoria de las cargas probatorias solo resulta pertinente cuando
no se dispone de prueba de mérito suficiente. En el caso Biquard, habria sido
recomendable examinar exhaustivamente las clausulas contractuales
relevantes, asi como las practicas habituales de la actora en la operatoria, a fin
de determinar el fin consumeril antes de recurrir a indicios o presunciones.

En definitiva, el uso de presunciones por parte del tribunal no resulta incorrecto;
sin embargo, debe enfatizarse que su aplicacién solo se justifica ante la falta de
colaboracién de Xapo, en caso de que esta no hubiera aportado el contenido
integral del contrato.

La determinaciéon del lugar de celebracién del contrato en entornos
digitales

La determinacion del lugar de celebracion del contrato en entornos digitales
constituye uno de los desafios mas sensibles en la adaptacién del derecho
privado clasico a las dinamicas de la contratacion electrénica, en tanto incide
directamente en la fijacién de la competencia territorial y, en definitiva, en la tutela
efectiva del consumidor.

Tradicionalmente, el perfeccionamiento del contrato se ha localizado mediante
criterios relativamente claros —como el lugar de emisiéon o recepcion de la
aceptacion, segun la teoria adoptada—; sin embargo, la desmaterializacién
propia de los entornos digitales diluye toda referencia espacial precisa, obligando
a reconstruirla a partir de criterios funcionales.

En este contexto, ha cobrado relevancia la presuncion segun la cual el
consentimiento prestado mediante un “click” —tipico de los contratos de
adhesion celebrados en plataformas digitales— debe entenderse emitido en el
domicilio del consumidor. Esta solucion usada en el caso Biquard no responde a
una constatacion empirica estricta, sino a una construccion orientada a corregir
las asimetrias estructurales de la relacion. En efecto, el “click” como
manifestacion de voluntad carece de localizacion geografica propia: se trata de
un acto técnico intermediado por infraestructuras digitales —frecuentemente
distribuidas en multiples jurisdicciones— que impiden fijar con certeza un punto
territorial unico. Frente a esta indeterminacion, anclar el consentimiento en el
domicilio del consumidor permite dotar de operatividad a los principios
protectores que informan la materia.

Si bien el CCCN prevé reglas especificas para los contratos de consumo
internacionales —en especial a través del art. 2654—, lo cierto es que no
contempla de manera expresa las particularidades de la contratacion
internacional electronica. En efecto, el legislador recurre a puntos de conexion
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clasicos, como el lugar de cumplimiento o el lugar donde el consumidor realiza
actos necesarios para la celebracién del contrato, sin consagrar de forma directa
el domicilio del consumidor como criterio rector. Esta omisién resulta
especialmente problematica en el entorno digital internacional, donde la nocién
tradicional de “lugar de celebracion” pierde densidad conceptual y operativa.

En este escenario, la presuncion de que el “click” se produce en el domicilio del
consumidor emerge como una herramienta interpretativa destinada a suplir ese
desliz normativo y a readecuar los foros y puntos de conexion tradicionales a las
nuevas realidades tecnoldgicas. Sin embargo, su fundamento descansa en una
inferencia de probabilidad —esto es, que el consumidor suele contratar desde
su ambito domiciliario— antes que en un criterio normativo expreso.

Ahora bien, si bien esta construccion fortalece la proteccion del consumidor,
también introduce un nivel de indeterminacion que no puede ser soslayado. La
ausencia de una regla de DIPRI clara, sumada al recurso a presunciones
flexibles, puede generar soluciones disimiles y, con ello, afectar la previsibilidad
del sistema. En el ambito del comercio internacional, donde la seguridad juridica
constituye un valor estructural para el desarrollo de las transacciones, esta
tension entre proteccion y certeza exige ser cuidadosamente ponderada,
evidenciando la necesidad de una respuesta legislativa mas precisa y acorde a
las particularidades del entorno digital.

En definitiva, la solucion adoptada en el caso Biquard, al presumir que el lugar
de celebracion del contrato coincide con el domicilio del consumidor, resulta
materialmente justa y coherente con los principios protectores de la materia. No
obstante, su eficacia sistémica exige ser acompafiada por una reforma legislativa
que establezca criterios claros y uniformes, a fin de evitar incertidumbres
interpretativas y reforzar la seguridad juridica en el ambito del comercio
internacional.

Conclusion

El caso Biquard representa una decision de justicia, aunque podria haber
profundizado su argumentacion para servir de guia en futuras controversias
judiciales.

La resolucion judicial, si bien ofrece una respuesta razonable en términos de
tutela del consumidor, evidencia al mismo tiempo las limitaciones de las
categorias juridicas tradicionales para abordar fenémenos caracterizados por la
deslocalizacion, la descentralizacion y la complejidad técnica.

En efecto, la tendencia a subsumir estas relaciones dentro de esquemas clasicos
—como los contratos bancarios de consumo— puede resultar util desde una
perspectiva pragmatica, pero corre el riesgo de simplificar en exceso realidades
juridicas que requieren un analisis mas matizado. La heterogeneidad funcional
de los criptoactivos y la diversidad de operaciones que se desarrollan en este
ambito impiden una calificaciéon uniforme, lo que exige un abordaje casuistico
centrado en la finalidad econdmica de cada relacion.
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Asimismo, la utilizacion de presunciones —como la localizacion del
consentimiento en el domicilio del consumidor— revela un esfuerzo del derecho
por adaptarse a entornos tecnologicos desmaterializados, aunque no exento de
dificultades en términos probatorios y de coherencia sistematica. A ello se suma
la insuficiencia del marco del DIPRI argentino, que no regula de manera
especifica los contratos internacionales celebrados por medios electrénicos.

En definitiva, el caso analizado posee un innegable valor orientador para futuras
controversias; sin embargo, su proyeccion no puede efectuarse de manera
automatica ni acritica. Su eventual aplicacion extensiva exige una particular
prudencia hermenéutica, en tanto no todos los contratos vinculados a
criptoactivos pueden ser subsumidos en la categoria de contratos bancarios de
consumo.

Tampoco las presunciones empleadas en este precedente presentan, sin mas,
la misma eficacia convictiva en supuestos facticos diversos.
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