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El presente trabajo examina el creciente uso de criptomonedas como aporte al capital social,
a partir de su expreso reconocimiento en la Resolucion General IGJ 15/2024. Lejos de limitarse a su
validez formal, se adopta una mirada critica sobre los efectos que activos digitales de alta volatilidad
generan tanto en la relacion entre socios como frente a terceros. Partiendo de un caso en que un socio
integra un criptoactivo cuyo valor se modifica drasticamente?, se analiza la tension entre la integridad
del capital social y la dinamica incierta de estos bienes, asi como el riesgo de aparentar una paridad
inicial ficticia. A su vez, se contempla su posible encuadre como infracapitalizacion o aporte aparente.
Finalmente, se propone un marco de reformas legales y registrales que limite los efectos negativos de
la volatilidad, conciliando innovacion y principios estructurales como la buena fe, la seguridad
juridica y la transparencia patrimonial®. Véase que el presente tiene un enfoque de lege ferenda, mas
no de lege lata.

1. Introduccion

La irrupcion y masiva adopcion de los criptoactivos ha transformado el panorama financiero
y comercial, obligando al derecho a replantear sus instituciones clasicas. Algunos de los criptoactivos*
mas trascendentales y funcionales, tales como Bitcoin, Ethereum o Solana, carecen de respaldo estatal
y estan sujetos a la pura dindmica de oferta y demanda, presentan alta volatilidad y plantean retos
particulares en materia societaria, especialmente respecto del capital social. Citese un ejemplo
paradigmatico a tal efecto, el cual surge cuando dos socios realizan aportes equivalentes al constituir
una sociedad —uno en dinero fiduciario y otro en criptomonedas— y, meses después, el valor del
criptoactivo se dispara, alterando la paridad inicial y la equidad interna. Este fendmeno impacta
directamente en la funcidn de garantia del capital social frente a terceros, ya que una valoracion inicial
puede quedar rapidamente obsoleta si no se toman los recaudos necesarios.

2. Marco normativo vigente
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En este aspecto, resulta pertinente acudir a la R.G. bajo analisis, modificada por la 16/2024,
la cual regula el aporte de activos digitales al capital social. En este instrumento se disponen ciertos
requisitos como la identificacion precisa en el contrato, acreditacion de titularidad, depdsito en un
PSAV registrado ante la CNV con domicilio en Argentina, certificacion de valor al momento de la
constitucion y declaracion jurada sobre su ejecutabilidad. Desde ya, estas medidas buscan viabilizar
embargos y preservar la seguridad juridica ante todo. Sin embargo, la normativa no aborda el impacto
de la volatilidad posterior, por lo que denota ciertos interrogantes sobre la responsabilidad y efectos
patrimoniales si el activo se deprecia o desaparece. En efecto, se trata de un marco que habilita el
aporte con ciertas salvaguardas, pero que realmente no logra resolver todos los desafios derivados de
la naturaleza intrinseca de los criptoactivos.

3. Criptomonedas como aportes validos

La viabilidad de los criptoactivos como aportes de capital se encuentra estrechamente
vinculada a su naturaleza especifica y a la forma en que se gestionan sus particularidades técnicas y
econdomicas. No todas las criptomonedas presentan el mismo perfil de riesgo: mientras que las
denominadas “principales” (v.gr., Bitcoin y Ethereum) se caracterizan por su elevada liquidez y
reconocimiento global, otras —como ciertos tokens especulativos o altcoins— carecen de estabilidad
y profundidad de mercado. Un caso singular lo constituyen las stablecoins, cuyo valor se encuentra
vinculado a una moneda fiduciaria o a un activo subyacente estable®, lo que reduce de manera
sustancial el problema de la volatilidad extrema y facilita su incorporaciéon como aporte.

La mencionada R.G., reconoce un amplio espectro de activos digitales susceptibles de
integracion al capital social —criptomonedas nativas, tokens de diversa funcionalidad (utilidad,
seguridad, pago, intercambio, no fungibles, DeFi) y stablecoins—, siempre que se cumplan ciertas
garantias orientadas a la trazabilidad, la acreditacion de la titularidad y la ejecutabilidad forzosa.
Como es sabido, este mecanismo no es meramente formal: al centralizar la custodia en un PSAV
regulado, se habilita que, ante un incumplimiento, el juez pueda ordenar directamente a la entidad que
inmovilice y ponga a disposicion las tenencias digitales, superando —al menos en parte— las
dificultades derivadas de la descentralizacion y del acceso exclusivo del titular a las claves privadas.
Ello contrasta con los escenarios en los que los activos se encuentran en billeteras no custodiadas o
hardware wallets®, donde la negativa del deudor a revelar la clave puede tornar ilusoria la ejecucion,
mas alla de la validez formal del aporte.

4. Volatilidad y desbalance patrimonial

La inestabilidad en el espacio cripto es, justamente, moneda corriente. Si bien la misma se
encuentra directamente ligada a la alta volatilidad’, configurando un rasgo que lo distingue con los
mercados tradicionales, no deja de generar implicancias juridicas relevantes al integrarlas como
aportes al capital social. La valoracion efectuada para la admision del aporte puede perder vigencia
en un lapso breve ante variaciones bruscas en su cotizacion, con el riesgo de desvirtuar la
correspondencia econdomica entre el valor efectivamente integrado y la participacion societaria
conferida. Tal circunstancia repercute de manera negativa tanto en la sociedad —frente a una
depreciacion— como en el aportante —en caso de una apreciacion significativa—, poniendo en
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tension la equidad y la seguridad juridica que deben regir las relaciones entre los socios. Citando
ejemplos de derecho comparado, resulta interesante comentar que en algunos ordenamientos
juridicos, como el colombiano®, los asociados que convalidan un avalio son solidariamente
responsables por el valor atribuido, solucion que prima facie resultaria ldgica.

Dicho ello, es que debe arribarse a la conclusion de que el principio de intangibilidad del
capital social protege su monto nominal, pero no el valor de mercado de los bienes que lo componen.
Una disminucioén significativa en dicho valor —derivada de la pérdida de cotizacion del
criptoactivo— podria llevar a la sociedad a una causal de disolucion o habilitar el corrimiento del velo
societario por infracapitalizacién sobreviniente, con responsabilidad ilimitada de los socios hasta
reintegrar el capital. Ahora bien, para atenuar estos riesgos, pueden preverse mecanismos
contractuales de ajuste basados en valores promedio o en el rendimiento efectivo del activo. Asi, si el
valor promedio fuera inferior al inicial, el aportante compensaria la diferencia o reduciria su
participacion. La validez y operatividad de tales clausulas debe examinarse en clave contable,
societaria y fiscal.

En definitiva, la volatilidad tensiona la libertad contractual y la necesidad de proteger a la
sociedad y a terceros, desafiando principios de equidad estructural en el derecho societario.

5. Apariencia de solvencia y riesgo para terceros

A mayor abundamiento, un aspecto critico al considerar los aportes en criptomonedas al
capital social, entonces, podemos afirmar que resulta ser la volatilidad intrinseca de muchos de estos
activos®. El problema se agudiza porque la valoracion de los criptoactivos, aunque se realice al
momento del aporte, puede quedar rapidamente obsoleta si el valor del criptoactivo disminuye, lo que
podria jugar en contra de la sociedad y sus acreedores’®. Esta situacion puede llevar a una apariencia
de solvencia inicial que no se condice con la realidad patrimonial de la sociedad meses después,
exponiendo a terceros a riesgos que no estaban contemplados. Con 4nimos de no excluir estas
situaciones, la mencionada R.G. de IGJ 15/2024 ha intentado abordar este riesgo. En rigor, se puede
advertir que esta exigencia busca viabilizar su embargo o agresion patrimonial, lo que bajo mi punto
de vista se considera un acierto significativo para proteger los intereses en juego, fortaleciendo la
transparencia y la seguridad en el ecosistema cripto.

6. Responsabilidad y prevencion

Un toépico del cual su tratamiento no puede obviarse es la cuestion de la responsabilidad. En
cierta medida, resulta ser el foco principal si un “criptoaporte” se desvaloriza totalmente o pierde gran
parte de su valor. Si bien la disminucion del valor de un activo aportado afecta el patrimonio de la
sociedad' y no directamente el monto nominal del capital social —que permanece inalterable
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salvo procedimientos legales de aumento o reduccion—, una pérdida significativa puede llevar a la
sociedad a una situacion de infracapitalizacion sobreviniente. En tal sentido, la doctrina ha sefialado
que, si la contingencia de la vida social determina que el contravalor patrimonial de la cifra capital
cae por debajo de su valor expresado, los socios podrian responder ilimitadamente hasta la
reintegracion™. Esto es especialmente relevante en sociedades donde la responsabilidad de los
asociados es limitada al monto de sus aportes. La responsabilidad solidaria por el valor atribuido al
aporte recae sobre todos los asociados que hayan aprobado la valuacion, lo que implica que deben
cubrir cualquier diferencia entre el valor real y el valor asignado. Lejos de ser la solucion idonea, esta
situacion genera inseguridad juridica para los involucrados en el proceso de aprobacion de la
valoracion y aceptacion del aporte.

Dicho ello, para -intentar- mitigar los riesgos derivados de la alta volatilidad de los
criptoactivos, la sociedad y el aportante podrian pactar mecanismos de ajuste de la participacion del
aportante, en funcion de un valor promedio del activo en el tiempo o de los beneficios que la sociedad
reciba del aporte. Por ejemplo, si un criptoactivo valorado inicialmente en USD 20.000 termina con
un valor promedio de USD 10.000 en dos afios, se podria acordar que el aportante pague la diferencia
o se reduzca su niimero de acciones. Sin embargo, exigir garantias adicionales o cldusulas de ajuste
debe analizarse cuidadosamente a la luz de las normas contables, corporativas y fiscales aplicables
para asegurar su viabilidad. Ademas, la imposicion de rigorismos formales y requisitos excesivos
podria desincentivar la innovaciéon y el uso de estas nuevas formas de capitalizacion, algo que
evidentemente se busca promover, mas no desalentarlo.

A la luz de lo expuesto, es menester afirmar que la posibilidad de ejecucion forzada de los
criptoactivos es un punto neuralgico en materia de responsabilidad. La ausencia de la clave privada
hace que la ejecucion sea practicamente imposible sin la colaboracion del deudor. El control por parte
de una Exchange' que sea custodio de la clave privada y esté disponible para anotar embargos
judiciales es una solucidon propuesta para garantizar los derechos de los acreedores que nos resulta
ajustada a derecho.

7. Conclusion

En suma, la interaccion entre criptoactivos y capital social evidencia un sistema juridico en
transicion. La posibilidad de aceptar aportes en criptomonedas sin una regulacion precisa sobre su
volatilidad y ejecutabilidad pone en crisis el principio de integridad y garantia del capital social'®. En
efecto, los criptoactivos son una realidad innovadora que ha transformado el comercio mundial,
abriendo nuevas oportunidades econdmicas y flexibilizando las posibilidades que uno tiene para
gestionar nuevos negocios. Sin embargo, su naturaleza descentralizada, su pseudo-anonimato, y
especialmente su alta volatilidad, plantean desafios significativos para la seguridad juridica y la
proteccion de terceros. Tal y como lo hemos adelantado con anterioridad, la incertidumbre radica en
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coémo asegurar la liquidez y la fungibilidad del aporte cuando el activo puede variar drasticamente su
valor o su ejecucion depende de una clave privada en manos del aportante.

Con animos de culminar la ponencia con un enfoque de lege ferenda, es posible concluir que
el derecho debe actualizarse para evitar abusos y maniobras defraudatorias'’, garantizando la equidad
entre socios y la seguridad juridica para terceros, sin obstruir la evolucion tecnologica. Lo alentador
es que nuestro ordenamiento juridico dispone de medios y herramientas suficientes para afrontar este
desafio, siendo este Congreso una instancia propicia para su analisis. En este sentido, me encuentro
trabajando en un proyecto orientado a brindar un marco de respaldo frente a la volatilidad, cuya
exposicion excede, no obstante, el objeto de la presente ponencia. Confio en que las reflexiones aqui
vertidas contribuyan a enriquecer el debate y a promover soluciones que conjuguen innovacion y
seguridad juridica.
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