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I. Introduccion [arriba

La tecnologia ha dado lugar a acontecimientos disruptivos para muchas industrias
en los Ultimos anos. Uber ha revolucionado la industria del transporte de
pasajeros. Los servicios de streaming, como Netflix o Spotify, han cambiado la
industria del entretenimiento. AirBnB permitié que todas las personas con una
habitacion disponible puedan transformarse en hoteleros. Los ejemplos pueden
continuar de forma interminable.

La industria financiera no ha estado exenta de esta revolucion. Si bien, a nivel
internacional, los bancos y entidades financieras han acompanado en cierta
medida el avance tecnoldgico ofreciendo a sus clientes ciertos productos o
servicios mediante el uso de nuevas tecnologias, la realidad es que esta industria
se ha mantenido bastante rigida en cuanto a quienes pueden participar y como
pueden hacerlo. La aparicion de la tecnologia financiera, o financial technology en
inglés, término usualmente abreviado como fintech, implico la introduccion de
nuevos actores y nuevas formas de interactuar con los usuarios de servicios
financieros.

Este trabajo tendra por finalidad: (i) presentar qué se entiende por fintech; (ii)
como han comenzado a regular este nuevo paradigma otros paises; (iii) qué se ha
comenzado a hacer en Argentina; (iv) qué normativa se aplica ante la ausencia de
una regulacion especifica; y (v) algunas reflexiones legales sobre uno de los
principales actores del ecosistema fintech, Bitcoin.

Il. Concepto de fintech y avances internacionales en la materia [arriba]

Siguiendo la nocidon de fintech propuesta por la Asociacion Espaiola de Fintech e
Insurtech, podemos definir a la tecnologia financiera como el conjunto de
“actividades que impliquen generalmente el empleo de la innovacion y los
desarrollos tecnoldgicos sobre el sector financiero, aportando un valor diferencial
sobre la forma en que los productos y servicios son concebidos por la industria
financiera y por los consumidores”[1].

Tal como sefala dicha asociacién, el uso de tecnologia por parte de la industria
financiera no es algo novedoso. Sin embargo, en los Ultimos aifos ha habido una
revolucion tecnolégica que permite dos cosas: (i) mejorar la forma en que los
productos y servicios son provistos a los usuarios de servicios financieros,
permitiendo llegar a mayor cantidad de personas; y (ii) la creacion de nuevos
modelos y areas de negocios antes no desarrolladas.

Por su parte, la asociacion también identifica a los tres actores principales en este
nuevo ecosistema: (i) las entidades financieras tradicionales; (ii) las nuevas
empresas ajenas al mundo financiero que quieren prestar servicios bancarios; y (iii)
las compaiias que solo pretenden hacer desarrollos tecnoldgicos, con
independencia si se aplican o no al mundo financiero.

Ante la aparicién de esta nueva industria, han comenzado a surgir propuestas
regulatorias para dar un marco de certidumbre y seguridad juridica. En este
sentido, podemos identificar 3 corrientes: (i) aquella que propone un estudio de la
normativa vigente identificando que regulacion sea aplica a cada actor y en qué
medida; (ii) otra postura que llama a la desregulacion total del sector fintech; y
(iii) una tercera postura que propone la creacion de normas especificas o, en su
defecto, la actualizacion de normas ya existentes para contemplar los nuevos
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escenarios. Desde ya, también existen posturas intermedias que combinan
elementos o técnicas entre si. Veremos a continuacion algunos ejemplos del
derecho comparado.

Con respecto al primer caso, podemos citar los esfuerzos llevados a cabo en Espana
por parte de la Asociacion Espafola de Fintech e Insurtech, quien ha lanzado una
guia con la opinion de diversos actores de la industria sobre como deberia
entenderse la normativa existente para la industria fintech[2]. En dicha
publicacion no soélo se analiza como se aplica el actual esquema normativo a los
nuevos emprendimientos fintech sino que ademas también realiza una propuesta
de reforma normativa para dar un adecuado tratamiento a estas nuevas realidades.
Siguiendo en esta linea también podemos mencionar el caso de Alemania, con
relacion a las monedas virtuales[3] y el crowdfunding[4], asi como también algunas
agencias de los Estados Unidos de América con relacion a la prevencion del lavado
de activos y financiamiento del terrorismo[5].

Dentro de la segunda linea de tratamiento de la industria fintech, podemos
mencionar el caso de Corea del Sur[6]. La propuesta surcoreana tiene por objetivo
la flexibilizacion absoluta de la industria para permitir el desarrollo de los negocios
y de la tecnologia sin la necesidad de reparar en el cumplimiento de regimenes
especiales que impliquen trabas, en particular para compahias pequefias que
recién comienzan sus actividades. Esta desregulacion no implica la ausencia de
lineamientos, sino que las autoridades surcoreanas proponen la adopcion de
codigos de ética para reemplazar las normas emitidas por el gobierno. Este
enfoque pone el énfasis en las ventajas que puede presentar convertirse en un
centro favorable para las empresas por encima de la seguridad juridica que puede
ofrecer un marco normativo claro.

Por Gltimo, el tercer enfoque consiste en la creacion de nueva normativa, ya sea
mediante la reforma de regulaciones existentes para incluir en sus supuestos a las
empresas de la industria fintech o bien la introduccion de normativa especifica
para estas nuevas realidades. En este punto, podemos mencionar algunos casos
como el Estado de Nueva York[7], el cual introdujo la llamada Bitlicense para las
monedas virtuales, o bien el proyecto de reforma normativa de la ley de sociedad
del Estado de Delaware[8], el cual permitiria usar tecnologias del ecosistema
fintech en la registracion y circulacion de acciones.

De todas estas posturas, a nuestro criterio creemos conveniente una combinacion
entre las mismas. En primer lugar, siempre consideramos que en materia de nuevas
tecnologias corresponde un estudio de la normativa existente para identificar
posibles puntos de conexién y determinar si alguna norma ya se aplica a fin de
evitar una innecesaria produccion normativa. Solo ante el vacio regulatorio y una
necesidad concreta de otorgar seguridad juridica para proteger ciertos intereses
sensibles, como los consumidores o los inversores, es procedente el dictado de
nueva regulacién. Para el dictado de nuevas normas, es conveniente su
implementacion en etapas y haciendo uso de herramientas conocidas

como sandboxes para ir conociendo su impacto sobre las empresas reguladas
buscan evitar matar la innovacion, como han realizado o pretender realizar otras
jurisdicciones[9]. Solo asi es posible lograr un marco normativo idéneo para la
industria fintech.

lll. Ausencia de marco normativo especifico. Aplicabilidad de los criterios
sentados por el Banco Central de la Republica Argentina para la banca
tradicional [arriba]

Si bien Argentina cuenta con un marco normativo que prevé cierta digitalizacion de
la industria financiera, dicha regulacién ya comienza a mostrar su edad y su atraso
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frente a los avances tecnologicos y, algo generalmente dejado de lado, las
preferencias de los usuarios de servicios financieros. Cuestiones como

el home o mobile banking pueden parecer de Gltima tecnologia para las entidades
locales, pero para sus filiales del exterior ya hace afos que son moneda corriente.

En este sentido, el cambio en la administracion nacional el pasado mes de
diciembre de 2015 implicé la toma de una posicion bastante clara al respecto,
tanto como puede apreciarse en documentos oficiales[10] como en declaraciones
de funcionarios publicos del Banco Central de la Republica Argentina (el “BCRA”) o
de la misma entidad[11]. La actualizacién del marco normativo era necesaria para
aprovechar las ventajas de la tecnologia y a fin de propender a la bancarizacion de
una sociedad con una economia altamente informal.

Como ya hemos sefalado, la industria fintech no solo se limita al sector bancario,
sino que debe ser entendida como comprensiva de toda la industria financiera.
Pondremos el énfasis en el sector bancario ya que ha sido el sector que mas ha
trabajado en modernizar su estructura juridica. Sin perjuicio de ello, consideramos
que existen areas, como el crowdfunding, que han sido estudiadas por la doctrina
nacional[12] y estan a la espera de una respuesta por parte de las autoridades
regulatorias[13]; en este caso en particular, el Congreso Nacional ha sancionado
recientemente una ley conocida como “ley de apoyo al capital emprendedor”, la
cual contiene un capitulo sobre el equity crowdfunding por medios digitales, el
cual delega en la Comision Nacional de Valores buena parte de la reglamentacion.

A continuacion, haremos un breve repaso sobre las novedades regulatorias de los
ultimos meses y cuales son las implicaciones para la industria fintech de estas
normas.

I. Plataforma de Pagos Mdviles

En primer lugar, el BCRA dispuso la creacion de la Plataforma de Pagos Moviles (la
“PPM”) mediante el dictado de la Comunicacion “A” 6043; la PPM es agregado
como el séptimo canal electrénico para la realizacion de transacciones
electronicas, junto con el home banking y el mobile banking.

La normativa aplicable define a la PPM como una red abierta para todas las
entidades financieras, sus clientes, y todos aquellos terceros que pretendan hacer
desarrollos para implementar servicios sobre dicha red. La PPM permite a los
usuarios de servicios financieros realizar transferencias bancarias o pagos
electronicos a terceros, que estén asociados a la PPM, mediante cualquier
dispositivo habilitado a tales efectos, sin importar cual es la entidad financiera
donde los fondos seran recibidos o la red de compensacion que se utilizara la
liquidar la transferencia o pago.

El acceso a la PPM puede hacerse, segln la normativa indicada, mediante
billeteras digitales, POS moviles o botones de pago; todas estas formas de acceso y
uso de la red PPM son validas puesto que la normativa es tecnologicamente neutra,
lo cual es positivo y guarda relacion con los criterios sentados en muchas otras
regulaciones que involucran tecnologia. Los estandares técnicos del BCRA para
canales electrénicos deben ser cumplidos conforme la normativa aplicable, la cual
también es tecnolégicamente neutra.

EL BCRA impuso a las entidades financieras la obligacion de adoptar todos los
medios técnicos para garantizar la veracidad de las transacciones que tengan lugar
en la PPM, como ocurre con el resto de los canales electronicos, y algo légico dada
la posibilidad de falsear datos en ambientes digitales, asi como también la
proporcion a sus clientes de constancias de las transacciones que realicen en esta
red, ya sea en papel o en formato digital. La cuestion no es menor porque en caso



de conflicto sobre la transaccion realizada dichos comprobantes resultan
fundamentales para acreditar los hechos acontecidos.

Il. Apertura de cajas de ahorro a distancia

En segundo lugar, el BCRA mediante el dictado de la Comunicacion “A” 6059
dispuso la posibilidad para los usuarios de servicios financieros de abrir cajas de
ahorro en forma remota o no presencial. La normativa en cuestion no establece
una gran cantidad de requisitos a las entidades financieras que quieran ofrecer
este tipo de productos financieros mediante canales digitales. En cambio, el BCRA
ha identificado los principales problemas y delegado en manos de los bancos su
resolucion e implementacion.

Las exigencias impuestas son las siguientes: (a) proveer a los usuarios de servicios
financieros de un canal digital que cumpla con los estandares exigidos por el BCRA
en materia de prevencion de lavado de activos y financiamiento del terrorismo; (b)
emplear mecanismos que permitan identificar al cliente y asegurar la autenticidad
de la informacion recibida por la entidad financiera para permitir su cruzamiento
con los datos disponibles en bases de datos publicas; y (c) cumplir con lo prescripto
en la normativa correspondiente del BCRA sobre canales electrénicos y
conservacion, integridad, autenticidad y confidencialidad de la informacion y
documentos utilizados.

Con buen criterio, el BCRA autorizo en la normativa indicada a las entidades
financieras a realizar intercambios de datos personales vinculados con los clientes
generados por esta via. Entendemos que el propdsito de esta autorizacion es
doble. Por un lado, dado lo complejo que aun resulta la construccion de una
identidad digital que sea robusta juridicamente, la habilitacion les permitiria a las
entidades financieras verificar y construir juntas los perfiles de los clientes de
manera segura, evitando de esta forma el uso datos ya asociados a fraudes o
conductas criminales, como el lavado de activos o el financiamiento del
terrorismo. Por otro lado, y vinculado con el incipiente derecho a la portabilidad
de los datos personales, el intercambio de informacion podria facilitar a un usuario
de servicios financieros la contratacion con otra entidad financiera, evitando tener
que recrear la identidad construida previamente.

Cabe recordar que toda esta operacion de transferencias, mas alla de la
autorizacion otorgada por el BCRA, debe cumplir con lo prescripto por la Ley N°
25.326 y su normativa complementaria en materia de datos personales.

Ill. Depdsito electronico de cheques

Siguiendo con el proceso de actualizacién normativa, el BCRA habilit6 el deposito
electronico de cheques mediante la Comunicacion “A” 6071y “A” 6112, proceso ya
existente en otras jurisdicciones. Entre los fundamentos de las normas referidas, el
BCRA introdujo este mecanismo para el depdsito de cheques con intencion de
reducir los gastos administrativos de las entidades financieras y aumentar su
eficiencia. Los cheques pueden ser depositados digitalmente mediante la remision
de una imagen del instrumento junto con las instrucciones pertinentes para su
deposito; en buena medida, este mecanismo delega en los particulares el trabajo
que ya hacian las entidades financieras cuando recibian un cheque para su cobro,
previo a su envio a las camaras compensadoras.

Es por ello que la norma exige a las entidades financieras, que permitan a sus
clientes el deposito digital de cheques, usar tecnologias que sean compatibles con
aquellas que usan las camaras compensadoras, todo ello a fin que estas puedan
recibir sin problemas la informacion relevante del deposito que se pretende



realizar y puedan compensar la totalidad de los cheques que ingresan al sistema,
con independencia de la via de ingreso.

Considerando que el procedimiento que realizaran los clientes reemplaza la tarea
que hacia el banco y no es necesario presentar el cheque original, el BCRA
establece que seran los clientes quienes deberan conservar los cheques originales
por un plazo de 60 dias corridos en caso de conflicto sobre el instrumento.

Asimismo, el BCRA le ha impuesto a las entidades financieras la realizacion de
analisis de riesgo respecto del software empleado para este servicio, el cual debe
cumplir con los estandares fijados para el BCRA para los recursos tecnologicos que
usan las entidades financieras, conforme la Comunicacion "A" 4609. Ademas, el
software debe cumplir con las medidas de seguridad establecidas por el BCRA para
la banca por internet y la banca movil.

Con relacion al vinculo con los clientes, el BCRA le exige a las entidades
financieras la creacion de politicas que contengan los parametros para determinar
qué clientes podran realizar el depésito digital de cheques. Una vez determinados
los clientes aptos para operar con este servicio, las entidades deben celebrar
convenios individuales con cada cliente indicando las condiciones de la operatoria.

IV. Alias CBU

Con relacidn a las transferencias entre cuentas, acompanando a la PPM, el BCRA
también introdujo los llamados “alias CBU” mediante la Comunicacion “A” 6044.
Los alias CBU tienen por objetivo facilitar el uso de los CBU en el trafico comercial
diario para fomentar las transferencias bancarias entre personas como alternativa
a otros medios de pago. Los alias CBU son Unicos e irrepetibles, con una extension
de 20 caracteres y pueden ser usados en varios canales electrénicos, a saber:
banca por internet, banca moévil y PPM, para identificar tanto cajas de ahorro o
cuentas corrientes. El sistema de alias CBU es administrado directamente por el
BCRA dado que es comun para todas las entidades financieras a fin de evitar el uso
multiple de un mismo alias CBU y que ello afecte la finalidad de la normativa de
facilitar las transferencias evitando confundir al destinatario. Las entidades
financieras estan obligadas a procesar las transferencias realizadas a un alias CBU
durante las 24 horas de todos los dias.

V. Firma digital y documentos digitales

Por Gltimo, BCRA dicté las Comunicaciones “A” 6068 y “A” 6072 por medio de las
cuales reglamenté la utilizacion de soportes digitales por parte de las entidades
financieras en lo referente a: (a) gestion crediticia; (b) clasificacion de deudores;
(c) instrumentacion, conservacién y reproduccion de documentos; y (d) proteccion
de los usuarios de servicios financieros.

El punto principal de estas normas esta en lo referente a la “instrumentacion,
conservacioén y reproduccion de documentos”, ya que conforme el nuevo texto las
entidades financieras pueden instrumentar las operaciones bancarias en cualquier
soporte electronico en la medida que dicho soporte sea inalterable y se puedan
efectuar verificaciones periciales que prueben la autoria y autenticidad de la
operacién, a menos que la normativa aplicable exija una forma especifica para la
instrumentacion del documento.

A su vez, la reglamentacion habilita la utilizacion de firmas olografas efectuadas
sobre documentos electronicos en la medida que puedan efectuarse sobre aquellas
verificaciones periciales referidas previamente. Estos documentos electroénicos,
que posean asociada de manera indivisible una firma olografa digitalizada
verificable, son denominados por la reglamentacion como “documentos firmados



en soporte electronico” (“DFE”). Los DFEs, segun lo prescripto por el BCRA, son
equivalentes al documento firmado en papel, constituyendo un documento
original, legitimo, Unico e inalterable durante su uso y vigencia e irrecuperable
después de su descarte o vencimiento. La digitalizacion de la firma olografa
debera cumplir con los requisitos biométricos indicados por el estandar 1SO IEC
19794-7; aqui la autoridad ha cometido, a nuestro criterio, un error al abandonar
el principio de neutralidad tecnologica. También se determinan en la normativa los
requisitos que deben tener los DFEs para su creacion y conservacion, en particular
debiendo ser conservadas sus firmas mediante encriptacion y que pueda
garantizarse que el documento no sea eliminable, no pueda ser modificado y
tampoco reemplazado una vez creado.

Estas regulaciones emitidas por el BCRA pueden ser entendidas como una
extralimitacion de la entidad y sus potestades. Entendemos que la validez de los
documentos y las firmas solo puede ser tratado por la normativa de fondo, en
nuestro el Cadigo Civil y Comercial de la Nacion (el “CCyCN”). Como veremos mas
adelante, existe discusion sobre la redaccion y correcta interpretacion de ciertos
articulos del CCyCN en torno a la firma en ambientes digitales. Sin animo de
adelantar conclusiones, consideramos que la logica del BCRA no es errénea, pero
puede ser objeto de criticas por parte de cierto sector de la doctrina.

En lo relativo a “gestion crediticia”, se permite la conservacion de los legajos en
forma digital al igual que respecto de los legajos sobre “clasificacion de
deudores”. Finalmente, la nueva norma establece que, en lo que respecta a la
“proteccion de los usuarios de servicios financieros”, los requisitos de entrega de
los contratos a los clientes/usuarios pueden ser cumplidos mediante la entrega de
documentos de soporte electrénico que cumplan los requisitos de seguridad antes
descriptos. Nuevamente, esa seccion puede ser criticada por los motivos antes
sefalados y en este caso en particular, el CCyCN prescribe especificamente la
forma escrita para los contratos bancarios.

Como hemos visto, en el sector bancario han tenido lugar importantes
actualizaciones normativas que permiten la aparicion de nuevas formas de llevar
los productos y servicios financieros a los usuarios de estos. Sin embargo, esta
normativa es incompleta e insuficiente. Es incompleta porque deja de lado a
muchos productos o servicios. Puede entenderse que el BCRA haya adoptado una
postura gradualista para que las entidades financieras comiencen a preparar sus
estructuras a estos nuevos canales, asi como también para que la experiencia
muestre los problemas que pueda haber en torno a la normativa. Por otro lado,
consideramos a la normativa como insuficiente porque solo engloba a las entidades
bajo el control del BCRA. Hay muchas empresas del ecosistema fintech que aldn son
start-ups y que, de ser consideradas como entidades bajo el régimen del BCRA,
podrian verse imposibilitadas de operar por el tipo de obligaciones que deberian
cumplir.

Consideramos que el sistema se puede completar, por el momento, mediante una
interpretacion analogica de la normativa para el producto o servicio a ser ofrecido
en forma digital, previa consulta al BCRA sobre su viabilidad, y mediante la
preparacion de regimenes especiales para start-ups.

En este sentido, y a modo de cerrar este capitulo, recientemente el BCRA dicté dos
normas, las Comunicaciones “A” 6154 y “A” 6164, con el objetivo de contemplar la
inversion de entidades financieras en empresas que provean servicios
complementarios a aquellas expresamente vinculadas con la provisién de servicios
de pago y desarrollo y provision de servicios tecnoldgicos para la industria
financiera. Mediante estas normas el BCRA reconoce expresamente la existencia de



este ecosistema y la realidad de que muchas entidades financieras estan
comenzando a invertir en estos start-ups. En ciertos supuestos, la norma obliga a
los bancos a solicitar aprobacion al BCRA para la inversion que van a realizar
mientras que en otros casos no. Lo importante es que el BCRA no somete a la
empresa participada por la entidad financiera del régimen especial por lo cual el
regulador ha optado por dejar estos nichos de innovacion libres de carga
normativa.

IV. Aplicabilidad del régimen general del Cédigo Civil y Comercial para los
emprendimientos tecnologicos [arriba]

Habiendo analizado la normativa especifica dictada por el BCRA concluimos que
existen muchos productos y servicios, formas de contratar y entidades que no
estan alcanzadas por estas regulaciones. Si bien hay casos donde la normativa
mencionada es aplicable por analogia, hay casos donde ello no es posible. Aqui es
donde debemos recurrir al régimen general de la normativa de fondo, el CCyCN. En
particular, analizaremos las normas basicas para todo emprendimiento que
implique la realizacion de actos juridicos de contenido patrimonial en Internet.
Debemos entender cdmo se expresa la voluntad de forma digital y como se forma
un contrato en consecuencia.

En primera instancia debemos mencionar al art. 286 del CCyCN, el cual dice

que “la expresion escrita puede tener lugar en instrumentos particulares firmados
o no firmados y puede hacerse constar en cualquier soporte, siempre que su
contenido sea presentado con texto inteligible, aunque su lectura exija medios
técnicos”[14].

Este texto nos habilita a sostener la viabilidad de los documentos creados en
ambientes digitales. Con la sancion del CCyCN ha surgido un debate sobre la
naturaleza juridica de los documentos digitales y de los documentos electroénicos.
En particular, el articulo 288 del CCyCN establece en su segunda parte que “en los
instrumentos generados por medios electrdnicos, el requisito de la firma de una
persona queda satisfecho si se utiliza una firma digital, que asegure
indubitablemente la autoria e integridad del instrumento”. Una interpretacion
literal de la norma implicaria que un instrumento electronico solo admite el uso de
firma digital para que el requisito de la firma sea satisfecho. La cuestién no resulta
menor puesto que, conforme el articulo 287 del CCyCN, si se considera que un
documento electroénico con firma electrénica no satisface los requisitos de la firma
segun el CCyCN, estariamos en presencia de un instrumento particular no firmado y
no de un instrumento privado.

La doctrina discute si las previsiones sobre firma electronica de la Ley N° 25.065
(la "Ley de Firma Digital" o "LFD", en forma indistinta) han sido derogadas por el
nuevo CCyCN o si bien siguen vigentes pero ajustadas al nuevo texto.

En tal sentido, los articulos 2 y 5 de la LFD definen ambos conceptos de la
siguiente manera. Por firma digital “se entiende (...) al resultado de aplicar a un
documento digital un procedimiento matematico que requiere informacion de
exclusivo conocimiento del firmante, encontrandose ésta bajo su absoluto
control...”. Por otro lado, bajo el concepto de firma electrénica “se entiende (...)
al conjunto de datos electronicos integrados, ligados o asociados de manera logica
a otros datos electrdnicos, utilizado por el signatario como su medio de
identificacion, que carezca de alguno de los requisitos legales para ser considerada
firma digital...”. La diferencia entre ambos tipos de firmas que prevé la LFD radica
en los requisitos que dicha norma requiere para que cada una pueda ser
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considerada como tal, asi como los efectos juridicos que se derivan de cada una de
ellas.

La firma digital para ser valida requiere del uso de un certificado digital valido
emitido por un certificador habilitado por la autoridad de aplicacion de la LFD. El
proceso de validacion se realiza con la verificacion de la firma mediante la
referencia a los datos de verificacion indicados en el certificado utilizado.
Asimismo, es condicion de validez que la firma digital haya sido creada durante el
periodo de vigencia del certificado digital valido del firmante. La firma digital
emitida en estas condiciones otorga una presuncion de autoria (esto es que la
firma digital pertenece al titular del certificado digital) y de integridad (esto es
que el documento digital no ha sido modificado desde el momento de su firma). La
doctrina sostiene que la LFD ha dotado a la firma digital de efectos superiores a
aquellos de la firma olégrafa dado que la firma digital y el documento digital gozan
de plena fe hasta que se demuestre lo contrario[15].

En relacion con las firmas electronicas, éstas son reconocidas por el articulo 5 de
la LFD. En los casos donde un firmante de un documento electronico emplea
cualquier forma para identificarse, aquello constituira una firma electronica.
Cuando la firma no cumpla con los requisitos de validez para ser considerada
“firma digital” entonces sera reputada como “firma electrénica”.

Las diferencias entre la firma digital y electronica no son solo conceptuales, sino
que tienen consecuencias practicas completamente diferentes. Las firmas
electronicas, a diferencia de las digitales, no crean una presuncion de autoria
respecto del signatario, asi como tampoco dotan al documento de una presuncion
de integridad. Por lo tanto, en caso de rechazo o desconocimiento de la firma
electronica, el que alegue su validez debera probarla (cuestion de por si compleja)
ya que se invierte la carga probatoria.

En tal sentido, parte de la doctrina estima que a partir de la entrada en vigencia
del nuevo CCyCN el requisito de la firma, como forma de expresion de la voluntad
en documentos electrénicos, solo se satisface mediante el uso de firma digital[16].
Otra parte de la doctrina estima que la LFD mantiene su plena vigencia y que el
CCyCN solo ha introducido una diferencia en materia probatoria respecto de los
documentos firmados digitalmente y los firmados electronicamente. En este
sentido, la firma electroénica sigue vigente como forma de exteriorizacion de la
voluntad en un documento electronico (con los alcances que le asigna la LFD) y no
fue derogada por el CCyCN[17].

El problema recae sobre la oponibilidad de los documentos con firma electronica.
En estos supuestos, el documento electronico no goza de la presuncion de autoria
e integridad, ni tampoco de la inversion de la carga probatoria. Es por ello que, en
caso de desconocimiento o rechazo de firma electronica, quien alegue su
existencia y validez debera adoptar las medidas probatorias necesarias para
demostrar la autoria de la misma por parte del proveedor, lo que resultaria
extremadamente dificultoso. Asimismo, dado que la firma electrdénica no esta
equiparada con la firma oldégrafa, nos encontramos con un supuesto en donde el
documento con firma electronica desconocida o rechazada, constituiria un
instrumento particular no firmado (conforme art. 287), que si bien constituye
principio de prueba por escrito, deberia recurrirse a otros medios probatorios para
acreditar la existencia del contrato[18].

A nuestro criterio, dado el principio de libertad de formas, el requisito de la firma
en acuerdos y otras manifestaciones de la voluntad se cumple con la firma
electronica prevista en la Ley de Firma Digital, en la medida que la tecnologia
utilizada asegure indubitablemente la autoria e integridad del instrumento, aun



cuando la misma no cumpla con los requisitos establecidos para ser considerada
una firma digital. La integridad del documento se alcanza mediante el uso de
tecnologia que emplee estandares de seguridad equivalentes a los exigidos para la
aprobacion de politicas Unicas de certificacion, mientras que la utilizacion de
diferentes factores de autentificacion permite la verificacion de la identidad o
autoria del firmante.

La jurisprudencia[19] ha sostenido que la firma electrénica indubitada es
equivalente a la firma digital. En caso de desconocimiento de la firma electronica,
es necesario demostrar su autoria por cualquier medio, de acuerdo a lo previsto
por el art. 314 del CCyCN cuando textualmente dice: (...) La autoria de la firma
puede probarse por cualquier medio (...). Para esto, es posible apoyarse tanto en
las medidas de seguridad empleadas por la firma electronica, como en los factores
externos de autentificacion, que podrian ser, a modo de ejemplo, la verificacion
de identidad mediante un nimero de teléfono o el escaneo de documentacion
personal. En este sentido, mientras mas elementos probatorios se cuenten para
demostrar la autoria e integridad de la firma electronica, mejor sera la posicion de
la compaiiia frente a un caso de repudio del firmante.

En el caso que la firma electrénica sea desconocida, ademas de tener que
demostrar la autoria conforme sefialamos previamente, el documento electronico
sera considerado un instrumento particular no firmado, y su valor probatorio
debera ser analizado por el juez segln lo establece el CCyCN. La
jurisprudencia[20] ha recurrido a elementos adicionales del marco donde la
relacion juridica se desenvolvio para acreditar la identidad del firmante y
demostrar la realidad de los hechos.

Contar con otros elementos probatorios de la relacion contractual que sean
convincentes para el juez es de suma importancia para el caso dado que, por
aplicacion del art. 319 del CCyCN, el valor probatorio de estos elementos sera
apreciado por este para determinar la congruencia entre lo sucedido y lo narrado,
la precision y claridad técnica del texto, los usos y practicas del trafico, las
relaciones precedentes y la confiabilidad de los soportes utilizados y de los
procedimientos técnicos que se apliquen.

Si bien puede parecer que las reflexiones realizadas son genéricas, lo cierto es que
asi lo son. Lo que hemos sefnalado se puede aplicar a cualquier tipo de empresa
que desee ofrecer sus productos en forma digital a sus clientes. Por ello,
consideramos fundamental entender cuando se considera como valida la expresion
del consentimiento de las partes y como el CCyCN se posiciona frente a la validez
de los documentos digitales. La inexistencia de una norma especifica implica que
una empresa fintech tiene que explicar desde lo mas basico de su operatoria a un
juez en caso de conflicto; antes de explicar su negocio y el producto o servicio
ofrecido al consumidor, tiene que explicarle antes como logro identificar a ese
cliente, como éste expreso su voluntad, como se formd el contrato y como se
ejecutaron los términos del mismo.

Como hemos analizado, la industria fintech tendria un marco en el cual podria
desarrollarse. Ahora, también es necesario analizar las normas aplicables a la
proteccion del consumidor puesto que buena parte de los productos y servicios
estaran destinados a usuarios finales. La contratacion online esta prevista en el
art. 1105 y siguientes del CCyCN. Aqui es de suma importancia el art. 1107 de
dicho cuerpo normativo porque regula el deber de informacion al consumidor,
especificamente para que este pueda entender el medio a ser empleado para
entrar en una relacion juridica con el proveedor.



En atencion a ello, contar con un proceso de contratacion que requiera actos
positivos registrales por parte del cliente que impliquen hacer “clic” o aceptar
expresamente los términos y condiciones para continuar con el proceso de
contratacion, a los fines de que exista prueba suficiente que el cliente ha leido los
términos y condiciones del respectivo contrato y consecuentemente haya dado
cumplimiento a los requisitos de informacion que exige el CCyCN[21].

A modo de conclusion, podemos sostener que las reflexiones realizadas sobre la
aplicabilidad del CCyCN a la industria fintech son aplicables a toda nueva industria
tecnoldgica que no cuente con una regulacion especifica. La determinacion de
quien es el usuario con el que se contrata y como se expresa la voluntad del
cliente en un ambiente digital son cuestiones claves que pueden ser resueltas
mediante las previsiones contenidas en el CCyCN[22]. Superados estos obstaculos
es posible dotar al ecosistema fintech de un marco normativo mas claro que
permita la inversion en innovacion.

V. El caso de Bitcoin [arriba]

Como hemos visto, el marco normativo para el desarrollo de la industria fintech
aun se encuentra en un estado muy incipiente y, en muchos casos, es necesario un
trabajo interpretativo considerable, en particular cuando se trata de productos o
servicios financieros novedosos. A nuestro criterio, existen ciertas realidades
donde no es suficiente con realizar adaptaciones de las soluciones legales
existentes para dar certeza juridica, sino que es necesario la creacion de nuevas
categorias juridicas que sean apropiadas a las nuevas realidades.

Uno de los principales casos que ha motivado la creaciéon de nuevas estructuras
juridicas ha sido Bitcoin. Esta criptomoneda de emision descentralizada sin
respaldo de ningun gobierno o entidad en particular basada en la tecnologia
blockchain ha sido uno de los mejores ejemplos sobre como el actual sistema legal
del ecosistema financiero no estaba preparado para la disrupcion tecnoldgica.

Bitcoin nos ha llevado, junto con otros autores nacionales[23], a repensar
conceptos basicos del sistema bancario, como el mismo concepto de moneda y que
debe entenderse por tal. Es asi que una nueva tecnologia nos lleva a releer
definiciones en dos normas centrales y fundacionales del sistema juridico: la
Constitucion Nacional y la Ley N° 24.114 y sus modificatorias (la “Carta Organica
del BCRA”). Una lectura sistematica de ambas solo nos permite concluir que es
imposible darle el caracter de moneda a los bitcoins.

Recordamos que el texto del articulo 30 de la Carta Organica del BCRA sostiene
que “el Banco [Central de la Republica Argentina] es el encargado exclusivo de la
emision de billetes y monedas de la Nacion Argentina y ningln otro 6rgano del
gobierno nacional, ni los gobiernos provinciales, ni las municipalidades, bancos u
otras autoridades cualesquiera, podran emitir billetes ni monedas metalicas ni
otros instrumentos que fuesen susceptibles de circular como moneda”. Estos
instrumentos, sin importar sus condiciones o caracteristicas, seran considerados
como moneda cuando: “i) El emisor imponga o induzca en forma directa o
indirecta, su aceptacién forzosa para la cancelacion de cualquier tipo de
obligacion; o ii) Se emitan por valores nominales inferiores o iguales a 10 veces el
valor del billete de moneda nacional de maxima nominacién que se encuentre en
circulacion”. Como vemos, los bitcoins no encuadran en la definicion de moneda
prevista en la Carta Organica del BCRA.

El primer requisito para que un instrumento sea tratado como moneda es que
cuente con curso legal, es decir, aceptacion forzosa. El curso legal, o aceptacion
forzosa, es una caracteristica que resulta contradictoria con la naturaleza de
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Bitcoin. El curso legal se caracteriza por ser un elemento que dota al instrumento
de fuerza para cancelar una obligacion, sin importar si el acreedor quiere aceptar
tal instrumento como forma de pago. Bitcoin tiene lo que podriamos denominar
como “curso voluntario”; Unicamente si las partes de la operacion pactan que la
obligacion se cancela con bitcoins, estos podran ser usados en tal sentido.

Con relacion al segundo requisito, creo que no es de aplicacion a los bitcoins
puesto que los mismos no emiten valores nominales que guarden relacion alguna
con la moneda nacional. El valor nominal del que habla el art. 30 es aquel que se
encuentra consignado en el titulo, impuesto por el emisor y que se encuentra
atado a toda la existencia del instrumento. En el caso de bitcoin, estos carecen de
valores nominales. Bitcoin solo tiene valor de mercado, aquel que es fijado por el
libre juego de la oferta y la demanda al momento de ser empleado.

Ahora, si bien hemos descartado que los bitcoins puedan considerarse como
moneda nacional, queda preguntarnos si éstos pueden ser tratados como moneda
extranjera. Dado que los bitcoins no estan asociados a ningln Estado, no pueden
ser estimados moneda extranjera, al margen que no retnen los requisitos de la
moneda extranjera que son los mismos que los de la moneda nacional.

Asimismo, el 28 de junio de 2014 el Banco Central de la Republica Argentina emitio
un comunicado de prensa sobre Bitcoin[24]. Recordamos que tal comunicado de
prensa no tiene efectos juridicos por si solo, pero nos muestra la postura del BCRA
al respecto y nos permite orientar la interpretacion de la normativa existente al
respecto.

En tal sentido, el comunicado reconoce la existencia y uso de los bitcoins; en
ningln lugar del mismo se dispone la prohibicion del uso ni se considera que el uso
de bitcoins es una conducta ilegal. La Unica advertencia que da el BCRA es “que las
llamadas “monedas virtuales” no son emitidas por este Banco Central ni por otras
autoridades monetarias internacionales, por ende, no tienen curso legal ni poseen
respaldo alguno”.

La consecuencia mas importante de esto es que el BCRA no se considera como la
autoridad encargada de regular Bitcoin, en la medida que no entren en

juego “aspectos cuya vigilancia esta expresamente establecida en su Carta
Organica”. Podemos sostener que solo si una entidad cambiaria o financiera opera
con bitcoins, el BCRA podria regular la situacion en la medida de aquellas
cuestiones que sean de su injerencia.

Otra consecuencia, no menor e inclusive mas importante que la sefalada, es que al
no ser una moneda en el sentido que entiende la normativa aplicable, es imposible
hacer cuadrar a las criptomonedas, los bitcoins entre ellas, dentro del Sistema
Nacional de Pagos.

Habiendo descartado que Bitcoin pueda ser tratado como una moneda,
entendemos que resultaria de aplicacion el criterio que sostiene considerar a
Bitcoin por defecto como un bien, en concreto un bien digital, como ya hemos
sefalado en otras oportunidades, criterio luego seguido por el resto de la doctrina
nacional. Como vemos, aqui es un caso donde hemos analizado el marco juridico y
ante la insuficiencia de una normativa especifica hemos terminado aplicando los
principios generales.

Este pareceria ser el criterio adoptado por la Unidad de Informacion Financiera (la
"UIF") mediante la Resolucion N° 300/2014. Mediante esta norma la UIF adopté una
definicion para las llamadas ‘monedas virtuales’. También, la resolucion impone
dos obligaciones a algunos sujetos obligados[25] con respecto a las monedas
virtuales: (i) poner especial atencién a las operaciones realizadas con aquellas



mediante un seguimiento reforzado; y (ii) la presentacién mensual de un reporte
especial de operaciones efectuadas con monedas virtuales.

Lo mas interesante de la normativa es que la misma nos da una definicion de
moneda virtual, siguiendo los criterios sentados por el Grupo de Accion Financiera
Internacional[26]. En tal sentido, la resolucion define a las ‘monedas virtuales’
como “la representacion digital de valor que puede ser objeto de comercio digital
y cuyas funciones son la de constituir un medio de intercambio, y/o una unidad de
cuenta, y/o una reserva de valor, pero que no tienen curso legal, ni se emiten, ni
se encuentran garantizadas por ningln pais o jurisdiccion. En este sentido las
monedas virtuales se diferencian del dinero electronico, que es un mecanismo para
transferir digitalmente monedas fiduciarias, es decir, mediante el cual se
transfieren electronicamente monedas que tienen curso legal en algln pais o
jurisdiccion”.

La definicion nos da varios elementos para trabajar al respecto y que, a nuestro
criterio, ayudan a reforzar nuestra postura sobre la calificacion juridica de Bitcoin
en nuestro pais. En primer lugar, consideramos acertado el tratamiento como una
representacion digital de valor; en este sentido, se reafirma la naturaleza de bien
inmaterial susceptible de apreciacion pecuniaria que sostuvimos antes. Ahora, la
definicion es insuficiente en cuanto al ambito de uso; una simple mirada a
diferentes fuentes disponibles en Internet basta para darse cuenta de la cantidad
de negocios “reales” existentes que operan con bitcoins para refutar que los
bitcoins solo sean usados en comercio digital, sin perjuicio que este haya sido uno
de los ambitos donde mayor proliferacion han tenido.

Respecto de las funciones, aquellas consignadas por la UIF nos parecen acertadas
para determinar las utilidades de las monedas virtuales. En igual sentido podemos
expedirnos sobre la ausencia de curso legal. Sin embargo, y estimamos necesario
hacer la aclaracion, el hecho que hoy en dia ninguna moneda virtual tenga curso
legal no impide que en el futuro ello pueda modificarse y algun Estado pueda darle
tal caracteristica. Lo mismo puede decirse con respecto a la emision; que ningin
Estado emita moneda virtual en este momento, no prohibe de forma alguna que un
Estado puede ingresar en la ‘mineria’. Recordamos que la definicion Unicamente
resulta aplicable para la interpretacion de la normativa dictada por la UIF.

VI. Conclusiones [arriba]

Argentina puede ser uno de los paises con mayor desarrollo de empresas del
ecosistema fintech. Basta con ver algunos de los mapas sobre la materia para ver
el gran impacto que la comunidad local de esta industria tiene en el mundo; a
mero modo de ejemplo, tres start-ups argentinas estan en el mapa de las
principales compaiias vinculadas a Bitcoin y blockchain[27]. Ademas de estos casos
conocidos, el talento nativo también se hace presente en otras compaiias del
ambiente fintech. Es decir, contamos con un capital humano idéneo para
emprender en este ecosistema.

Lo que necesitamos es un marco normativo para que estas compaiias pueden
desarrollarse. No solo es vital proporcionar esquemas viables de inversion para
capitalizar a estas companias, sino que es fundamental que sus productos cuenten
con claridad para determinar la estrategia comercial que estas empresas
adoptaran. Definir como se identifica y construye la identidad de un cliente o
como esta persona se obliga con la compaiia es crucial, mas aun cuando no existen
normas especificas. Asimismo, la falta de expresion por parte de los reguladores
constituye situaciones de incertidumbre que pueden afectar la viabilidad de un
emprendimiento. He aqui donde hemos intentado ofrecer algunas ideas para
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quienes tenemos la tarea de determinar y eliminar esa incertidumbre que existe
sobre todo nueva industria.

Si bien algunas entidades han comenzado a tomar un rol en la determinacion del
marco juridico aplicable a la aplicacion de nuevas tecnologias al mundo financiero,
lo cierto es que dichas regulaciones Unicamente apuntan a determinar como
entidades ya controladas deben desenvolverse en este nuevo ambito. Para los
nuevos jugadores, estan normas no son aplicables, a nuestro criterio, mientras no
incurran en algun causal que los permita equiparar con las entidades financieras,
principalmente la captacion del ahorro publico, como bien lo establece el art. 19
de la Ley de Entidades Financieras. Algunas de las ideas expresadas por el BCRA en
la materia pueden ser orientativas a quienes no estén alcanzados por estas normas
para configurar su esquema juridico especifico, como por ejemplo que recaudos
tomara para crear la identidad del cliente o para evitar fraudes u otros delitos
como el financiamiento del terrorismo.

Por su parte, a quienes estan afuera de dicha regulacion les cabe el régimen
general del derecho comun, principalmente el CCyCN. Al respecto, estas nuevas
empresas no presentan una regulacion diferente a todas las otras compafias
vinculadas a la tecnologia; cuestiones como el régimen de responsabilidad se
mantienen idénticas asi como también la aplicabilidad del régimen de proteccion
al consumidor en caso que tengan contacto directo con este. En donde hemos
puesto el énfasis es en uno de los momentos principales de toda relacién juridica:
su nacimiento. Si no es posible identificar a una persona y asegurarse que ésta ha
expresado validamente su voluntad no podemos afirmar que se ha formado el
consentimiento para dar lugar a una relacion juridica. Dado que estas compafias se
desarrollan en ambientes digitales en su totalidad, conceptos como firma
electronica y firma digital y su consecuente validez son de suma importancia, tal
como hemos resenado.

Por Gltimo, el hecho que no haya un marco normativo especifico y tengamos que
recurrir a las generalidades del CCyCN, no implica una situacion de ausencia
regulatoria. Y aun cuando dichas normas no sean de aplicacion directa, sus efectos
pueden repercutir en la estrategia comercial y su soporte juridico. Por ejemplo, si
bien muchas de estas companias no son sujetos obligados para la UIF, si pueden
interactuar con quienes, si son sujetos obligados y, dada la proximidad, deban
cumplir con ciertas cuestiones de la normativa aplicable para poder interactuar.

En conclusion, la industria fintech cuenta con un marco normativo. Para algunos
actores, este marco comienza a encontrarse claramente delimitado mientras que
para otros es necesario realizar un trabajo interpretativo para delimitar tal marco.
De ninguna manera debe entenderse la ausencia de un esquema normativo claro
como un impedimento para la realizacion de estas actividades. El Unico reparo a
tomarse consiste en el correcto estudio y entendimiento de las normas existentes
para darle a la industria fintech la seguridad juridica que tanto necesita para
desarrollarse.

Notas [arriba
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