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Resumen:

Proponiendo la aplicacion de temas estudiados en la especializacion para la elaboracion
de este trabajo final integrador y considerando la situacién econdémica actual, resulto de
sumo interés la investigacion de los denominados Smart Contracts o Contratos
Inteligentes. Estos son acuerdos entre dos personas o entidades en forma de cddigo

informético programado para ejecutarse automaticamente.

Los Smart Contracts dieron lugar al surgimiento de la tokenizacion de activos reales, y
ésta a su vez a una nueva forma de inversion impulsada por la tecnologia Blockchain, que

promete ser parte de la era digital que esta entrando en vigencia.

Palabras clave:

Smart Contracts — Tokenizacién — Activos Reales — Inversion — Blockchain.
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Introduccion:

Es evidente el gran impacto que la tecnologia Blockchain?® esta teniendo en la economia
del mundo, la amplitud de beneficios y la celeridad con que se esta insertando en el
mercado, cautivando el interés de grandes, medianas y pequefias empresas, como asi

también de pequefios inversores.

Las multiples ventajas, reduccién de costos y tiempo y la gran rentabilidad que propone
esta tecnologia es considerada un objeto de estudio relevante para las Ciencias

Econdmicas.

Blockchain nace como una propuesta de registro de informacion distribuido y opera de
manera que cada uno de los ordenadores o servidores conectados tengan una copia del
mismo. Su integridad se asegura por medio de la criptografia lo cual nos permite

prescindir de las terceras partes de confianza.

Luego de la expansion de los criptoactivos los denominados contratos inteligentes
permitieron generar nuevos activos fungibles con reglas preestablecidas e incluso generar
criptoactivos con caracteristicas Unicas que pueden ser transados utilizando la tecnologia
blockchain. La tokenizacidén de activos comenzé a dar lugar a diversos modelos de
negocios con gran trascendencia economica. Hoy su aplicacién esta creciendo a pasos

acelerados en todo el mundo.

Asi, podemos afirmar que la nueva era de la inversion ya esta al alcance de nuestras

manaos.

! Blockchain es, a grandes rasgos, una tecnologia disefiada para administrar un registro de datos online, un libro contable, o una
bitacora, caracterizada por ser practicamente incorruptible.
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Problematica:

En Argentina aln existen muchas implicancias sin regular perjudicando su adopcion de
manera eficiente, pero cada vez son mas los sectores motivados por esta nueva tecnologia
que permite vincular al mundo empresarial con la cotidianeidad de la vida, llegando
inclusive al hogar de muchas personas que se animan a ahondar en este campo tan

atractivo.

En este trabajo se presenta la tokenizacion a través de laempresa BITNOA, en su proyecto
SUCOIN, el cual pretende introducir la produccion azucarera de la provincia de Tucuman

en este nuevo mundo de negocios.

BITNOA, para sus transacciones hace uso de Trust Wallet, una billetera virtual, como
app digital que originalmente permitiria el libre flujo de operaciones de los criptoactivos.
La actual problemética que esta empresa presenta, es la dificultad para generar dichos
flujos, asi como brindar transparencia en la informacion del mercado. Trust Wallet,
permite a sus activos habilitados, operaciones de compra y venta, asi como generar
informes de rentabilidad y disponer de informacidn precisa a la fecha de los movimientos

del mercado.

En la actualidad lamentablemente, esto no sucede con ciertos Tokens argentinos, incluido
SUCOIN, ya que este tipo de transacciones a través de la billetera virtual no tiene
autorizacion de la Comisién Nacional de Valores para funcionar como tal. Lo que se
pretende es que BITNOA, asi como muchas otras empresas lo hicieron, cree su propia
Exchange, plataforma digital que es absolutamente manejada por la empresa y que

permite efectuar todas las operaciones antes mencionadas sin el aval de la CNV.

En el camino, se descubrid que muchas empresas argentinas ya cuentan con su Exchange,

concepto que se analizara teéricamente mas adelante.

Se pretende que, a futuro, todas estas operaciones sean aprobadas por la Comision

Nacional de Valores y que el mercado pueda funcionar de manera transparente.

La realidad demuestra que son cada vez mas las empresas que deciden introducirse al
mundo de las inversiones digitales. Sin dudas, el impulso que Blockchain esta generando
en el mercado permitira tarde o temprano ser en su totalidad regulado por las autoridades

de nuestro pais.
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Fundamentos:

Necesidad de introducirnos al nuevo mundo de las inversiones respaldadas por la
tecnologia Blockchain.

Estructurar, ordenar y analizar la informacién disponible para modelizar una nueva forma
de negocio, conociendo los aspectos legales vigentes aplicables y las implicancias
posteriores a su desarrollo.

En relacion a este estudio, presentamos una forma de negocio ya existente. La empresa
tucumana BITNOA como fundadora del token SUCOIN, una stablecoin? que ofrece
regular el mercado del azlcar y brindarle un alto grado de transparencia. En el camino,
SUCOIN se encontré con muchas limitantes. Bajo estas condiciones, buscamos re-
modelizar y brindar una mayor comodidad a SUCOIN para asi poder expandirse

nacionalmente.
Objetivos:
Objetivo General:

e Analizar las implicancias de la tecnologia Blockchain en la tokenizaciéon de
activos reales, estudiando los principios basicos de su funcionamiento, su impacto

y grado de adopcidn en las organizaciones.

Objetivos Especificos:

Desarrollar aspectos generales de la tecnologia Blockchain y detallar el

funcionamiento de los Smart Contracts.

e Proponer la tokenizacion de activos reales como la nueva forma de inversion en
la era digital actual.

e Analizar el marco legal aplicable, asi como sus riesgos y beneficios.

e Estudiar las Stablecoins y su aplicacion en la provincia de Tucuman, a traves de

la Cripto SUCOIN y proponer una re-modelizacién del negocio, para una mayor

expansion y rentabilidad.

2 Una stablecoin, es una criptomonedas creada con la finalidad de que su valor permanezca estable. Para mantener esta poca
variabilidad en su precio de mercado, necesitan un backup de respaldo. La relacion de resguardo se hace con otros activos financieros,

monedas fiat, materias primas e incluso otros criptoactivos. (Academy, 2022)


https://academy.bit2me.com/que-es-stablecoin/
https://academy.bit2me.com/top-5-de-criptomonedas-del-metaverso/
https://academy.bit2me.com/que-es-ask-bid-en-trading-spread/
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Metodologia:

El enfoque que se llevara a cabo en este trabajo es del tipo mixto. Es cuantitativo haciendo
uso de herramientas matematicas y estadisticas para el analisis de datos y cualitativo por

la utilizacion de bibliografia e investigacion de documentos existentes.

La técnica a aplicar en la elaboracion de este trabajo final integrador consiste en el analisis
de documentacion de fuente de terceros para formular un marco teérico y la descripcién

de los casos a analizar.

Marco Tedrico:

Durante la ultima década, la tecnologia de cadenas de bloques o Blockchain se ha
instaurado con fuerza en la economia mundial. Una cadena de bloques es un libro de
contabilidad digital distribuido y descentralizado que utiliza criptografia® para registrar
transacciones de forma segura, verificable y permanente. La tecnologia Blockchain
promete una capa de infraestructura digital segura y transparente en la que se valida cada
transaccion, tecnologia que podria ser verdaderamente transformadora para industrias

enteras, incluidas la contabilidad y las finanzas.

Para comprender mejor esta tecnologia es necesario conocer los elementos basicos que la
respaldan. EI primer elemento a considerar son los nodos, equipos informéticos que
sostienen su infraestructura y almacenan el libro de cuentas como un libro mayor de
contabilidad. Estos nodos son unidades iguales entre si y generan una red entre pares P2P.
A medida que va aumentando la necesidad de almacenar nueva informacion, es necesario
actualizar el sistema. Cada actualizacion conlleva la creacion de un nuevo bloque. Esta
labor corresponde a un subgrupo de nodos que constituyen un elemento clave dentro la
red blockchain: los mineros®. Los mineros son los nodos que se encargan de crear blogues
a través de la resolucion de un problema matematico complejo que requiere de una gran
potencia de computacion. Por su contribucion, los mineros reciben una compensacion
econdmica normalmente en criptomonedas. Una vez hallada la solucion, ésta es
compartida con el resto de la comunidad para su validacion en un proceso llamado “proof

of work”, siendo éste otro factor relevante en el proceso. Digamos que proof of work

3 La criptografia es una técnica utilizada para salvaguardar los datos e impedir que terceros no autorizados puedan acceder a
informacion valiosa o alterarla para su propio beneficio o en perjuicio de otros.

4 Los mineros, por tanto, son los nodos que conforman las redes de la blockchain, quienes ejecutan el proceso de mineria. Para hacerlo,
utilizan servidores, computadoras, laptops o cualquier otro equipamiento capaz de procesar datos y realizar las operaciones exigidas
por los protocolos.


https://bfa.ar/blockchain/criptografia
https://bfa.ar/blockchain/protocolos-de-consenso
https://bfa.ar/blockchain/protocolos-de-consenso
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(prueba de trabajo en espafiol) es una especie de captchal para sistemas informaticos.
Actualmente es una pieza fundamental en las criptomonedas como Bitcoin permitiendo

alcanzar el consenso dentro de una red Blockchain.

Figura N° 1: ; Como funciona el consenso bajo ""Prueba de Trabajo"?

0 0 o 0 0 0 Una red de nodos . Un nodo sellador recolecta
autorizados, o selladores, es : una determinada cantidad de
®

la que se encarga de transacdiones y las compila
< Un nado envia una > Todas las transacciones de la red

procesar esas transaccones. dentro de un bloque.
transaccion. eventualmente pasaran a formar un bloque.

=

Ese nodo debe esperar un tiempo Una vez que mas de la mitad de sus
determinado para volver a sellar: la pares aprueba ese bloque, es sellada v

mitad de los nodos deben agregar un pasa a ser el siguiente blogue de 1a a=D —D
cadena. A partir de agui, la informacion — a=
contenida es inmutable. —A¥ — =

blogue a la cadena antes de que &
pueda volver a intentarlo.

Fuente: Blockchain Federal Argentina.
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En este modelo todos los nodos son pares iguales en la red y todos compiten para
sellar un bloque antes que el resto y poder conseguir criptomonedas a cambio.
Para realizar esto, deben resolver un algoritmo complejo. El que primero logre
hacerlo y pueda agregar un bloque a la cadena es el que obtendrd esa
recompensa (criptomoneda). Pero para realizar ese trabajo se necesita un alto
nivel de procesamiento, lo que se termina traduciendo en un mayor costo
energético.

La prueba de trabajo implica el sellado de transacciones que forman un bloque
con informacidn totalmente inmutable.

Otro elemento a destacar de su estructura, son los bloques por los estd compuesta. Tal y
como se menciond anteriormente, la red blockchain estd compuesta por diferentes
bloques que contienen diversos tipos de informacion. Estos bloques estan interconectados
con su predecesor y su sucesor por medio del hash®, formando asi una cadena. El hash,
es un namero Unico e irrepetible que identifica cada bloque. Podemos utilizar el término
“huella digital” como simil para hacernos una idea de su funcion. Este nimero se genera
conforme a la informacién contenida en cada bloque, por lo que cada uno tiene el suyo
propio. El hash y la vision de toda una comunidad, son los dos motivos principales que
hacen que esta red sea “inhackeable”. Por un lado, si un usuario alterase la informacion
de un blogue, su hash cambiaria y no encajaria con su predecesor y su sucesor. En
consecuencia, la cadena quedaria invalidada. Por otro lado, en esta comunidad, cada
usuario mantiene su propia copia de la informacion, y todos los miembros tienen que
validar colectivamente cualquier actualizacién. La distribucién de los mineros significa
que el sistema no puede ser hackeado por una sola fuente. Si alguien intenta manipular la

informacion de un libro mayor con fines maliciosos, los nodos estaran en desacuerdo con

5 Un hash es un codigo que se obtiene al procesar informacion a través de una funcion. Si modificamos, aunque sea algo muy pequefio
de esa informacién, como el color de una foto, o simplemente agregar un acento en un documento de texto, el hash va a cambiar
completamente. Los hash suelen llamarse digestos o resimenes, porque normalmente tienen un tamafio fijo y de pocos digitos, por
ejemplo 64 caracteres en SHA-256. (Argentina, 2021)


https://bfa.ar/blockchain/criptografia
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la integridad de ese libro y rechazaran la incorporacion de esa modificacion a la cadena.

Por lo tanto, se puede decir que la seguridad de este sistema se la dan sus propios usuarios.

Todos los participantes (es decir, individuos o empresas) que utilizan la base de datos
compartida son "nodos" conectados a la cadena de bloques, cada uno manteniendo una
copia idéntica del libro mayor. Cada entrada en una cadena de blogues es una transaccion
que representa un intercambio de valor entre los participantes (es decir, un activo digital

que representa derechos, obligaciones o propiedad).

Figura N° 2: “Funcionamiento de una transaccion en base a la tecnologia de cadena

de blogques”:

Alguien realiza una Esa transaccion se envia a una La red de nodos verifica tanto
operacion (conocida red de pares, formada por que la transaccion este
como transaccion) en varias computadoras (nodos). firmada como que el usuario
la blockchain tenga recursos para enviarla
Una vez verificada, se
combina con otras <«
transacciones para e

crear un nuevo
bloque de datos.

Asi, la transaccion - y
queda finalizada e R ) D @errrserersrrrersrsraed
(completada). ]

. ¥ el nuevo bloque se agrega a la cadena
quedando ésta replicada en todos los nodos
de forma permanents e inalterable.

Fuente: Blockchain Federal Argentina.

Se genera la transaccidn, que posteriormente es verificada por la red y combinada con
otras transacciones formando un bloque permanente e inalterable.

10
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En la practica, se estan desarrollando y probando muchos tipos diferentes de cadenas de
blogues. Sin embargo, la mayoria de las cadenas de bloques siguen este marco y enfoque
general. Cuando un participante desea enviar valor a otro, todos los demas nodos de la
red se comunican entre si mediante un mecanismo predeterminado para comprobar que
la nueva transaccion es valida. Este mecanismo se conoce como algoritmo de consenso.
Una vez que la red ha aceptado una transaccion, todas las copias del libro mayor se
actualizan con la nueva informacion. Por lo general, las transacciones mdultiples se
combinan en un "blogque" que se agrega al libro mayor. Cada bloque contiene informacion
que hace referencia a once bloques anteriores y, por lo tanto, todos los blogques de la
cadena se unen en copias idénticas distribuidas. Los nodos participantes pueden agregar
transacciones nuevas con marca de tiempo, pero los participantes no pueden eliminar ni
alterar las entradas una vez que han sido validadas y aceptadas por la red. Si un nodo
modificara un bloque anterior, no se sincronizaria con el resto de la red y se excluiria de
la cadena de bloques. Por lo tanto, una cadena de blogues que funcione correctamente es

inmutable a pesar de carecer de un administrador central.

El uso méas destacado de la tecnologia blockchain hasta la fecha ha sido en las
criptomonedas. Una criptomoneda es un medio de intercambio digital construido sobre
una cadena de bloques que permite transacciones de persona a persona. A menudo se
lanzan con una Oferta Inicial de Criptomonedas (ICO). En los altimos afios, las ICO
aumentaron su popularidad como un nuevo mecanismo altamente eficiente para recaudar

capital para nuevos proyectos y aplicaciones basados en la tecnologia blockchain.

La mayoria de las criptomonedas que surgieron siguen el modelo de Satoshi Nakamoto®

que es la persona o grupo de personas creadora del Bitcoin. En el plano comercial, cada
vez mas establecimientos fisicos y también virtuales estan aceptando las criptomonedas
alrededor del mundo, pero la adopcion en Argentina y Latinoamérica esta siendo un poco
mas lenta. El uso de las criptomonedas ha tenido un creciente interés por parte de
gobiernos, bancos, empresas y ambitos académicos entre otros. El éxito se debe a que
estan basadas en la tecnologia blockchain, la cual segiin Nakamoto se define como: “Un

libro contable compartido por los usuarios a través de una red peer to peer (red de

6 Satoshi Nakamoto es la persona o grupo de personas que crearon el protocolo Bitcoin y su software de referencia, Bitcoin Core. En
2008, Nakamoto public6 un white paper o articulo en la lista de correo de criptografia metzdowd.com que describia un sistema P2P
de dinero digital. En 2009, lanz6 el software Bitcoin, creando la red del mismo nombre y las primeras unidades de moneda, llamadas
bitcoins. (Bitcoin, 2020)

11
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ordenadores conectados entre si para intercambiar informacion sin necesidad de un

servidor fijo) que se actualiza constantemente y en el que todas las transacciones quedan

registradas, pero no se comparte en ningin momento informacion personal” (Nakamoto,

2008, p. 6).

Clasificacion de los Criptoactivos:

El universo de los Criptoactivos puede separarse en tres categorias:

Criptomonedas: Que debe ser considerada como un valor de intercambio, reserva

de valor y unidad de cuenta. Son una forma avanzada de dinero. Fueron
concebidas para solucionar algunas fallas del dinero emitido por Bancos
Centrales, por ejemplo:

-Inflacién: Su emision es decreciente y limitada.

-Duplicidad digital: la tecnologia blockchain impide que sea usada mas de una
vez.

-Movilidad: Las transferencias son inmediatas y casi sin costo.

-Almacenamiento fisico: Se puede almacenar gran cantidad de criptomonedas en
aplicaciones moviles y en dispositivos USB.

Criptocomodities: Los comodities son aquellos activos que se utilizan en la
produccién de productos terminados. En el mundo digital existen tales como el
poder de procesamiento de las computadoras, la capacidad de almacenamiento y
el ancho de banda por citar algunos.

Criptotokens: Son la representacion digital de otro bien. Se generan a partir de
piezas de cddigo de programacion, en formato de contratos inteligentes que corren
sobre la blockchain. Pueden representar monedas digitales, bienes, acciones, entre
otros activos. Se generan por varios motivos: la comodidad, la seguridad y la

facilidad de transportarlos o de transferirlos.

Smart Contracts:

Los contratos inteligentes o “Smart _contract’”, hacen referencia a cualquier tipo de

contrato que puede ejecutarse de manera automatica sin la necesidad de terceros que

" En un smart contract es posible programar un flujo de tareas pre establecido entre partes interesadas, apoyado en todas las
garantias de confianza y transparencia que nos da una red de cadena de bloques.

12
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medien entre los participantes individuales. Estos Smart contracts son desarrollados
como programas informéticos en lugar de los contratos tradicionales los cuales se
escriben en lenguaje legal sobre un documento fisico. Este programa define las reglas y
las consecuencias estrictas de la misma manera que se puede encontrar en los contratos
tradicionales, pero adicionalmente se puede tomar la informacion que se encuentra en los
mismos como un input, procesarlas segin las reglas previamente establecidas en el
contrato y adoptar cualquier medida legal que sea necesaria. Los Smart contracts se
guardan y almacenan en la cadena de bloques, en una URL especifica que se establece
cuando se efectuan los contratos en la cadena de blogues. Cuando se ocasiona un
determinado evento contemplado en dicho contrato, se produce una transaccion a esa
direccion y el mecanismo virtual ejecuta los codigos de operacion del script, usando los
datos adjuntos en la transferencia. Estas tipologias de contratos se pueden encontrar
codificadas para que reflejen cualquier forma de accion empresarial, docente o estatal
basada en datos, como puede ser el voto publico, el acceso a las calificaciones académicas
u operaciones con una mayor complejidad asociada, como pueden ser los contratos a

futuro o la adquisicidn de un préstamo con garantia o colateral.

Almacenamiento y operaciones con activos digitales:

Podemos decir que existen dos maneras de almacenar, resguardar o poseer

criptomonedas:

o Billeteras (wallets): Una billetera es en realidad un archivo que necesitamos para

enviar y recibir criptomonedas; puede decirse que este archivo contiene llaves
criptograficas (claves privadas, Unicas, irrepetibles y secretas) que nos hacen
duefios de nuestras criptomonedas y nos permiten autorizar operaciones (como
por ejemplo transferir la posesidn de las mismas). Existen dos clases de billeteras:
- Virtuales o digitales (online), denominadas usualmente hot wallets.

- Hardware wallets o fisicas (off-line) denominadas cold wallets.

La principal diferencia radica en la seguridad de las mismas, siendo las de tipo
off-line las que ofrecen mayores grados de seguridad. Los grandes inversores
poseen sus tenencias en este Gltimo tipo de billeteras, resguardando las mismas en
bovedas o cajas de seguridad. Para poseer una billetera no es necesario revelar o
aportar ningun tipo de informacién del titular. Con poseer acceso a internet o

adquirir una billetera fisica es suficiente.

13
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e Cuentas en un Exchange: En este caso seria similar a una cuenta en una casa de

cambio o corredor de inversiones, similar a una cuenta comitente, pero sin
regulacion ni respaldo por parte de algin organismo oficial como puede ser el
BCRA, la bolsa de comercio, la CNV, etc. El “duefio” de los fondos depositados
seria el Exchange, quien conoce la clave privada del archivo donde se almacenan
las criptomonedas. Pero mediante un contrato suscripto con el cliente, le transfiere
ciertos derechos al mismo, operando por su cuenta y orden sus instrucciones. Los
requisitos e informacion solicitada para la apertura de este tipo de cuentas no
difieren significativamente de los de la apertura de una cuenta con un agente de
bolsa 0 una cuenta bancaria. Estas plataformas digitales (Exchange) normalmente
permiten a sus usuarios comprar y vender las Criptomonedas a través de un
mandato otorgado a la organizacion duefia del Exchange para tal fin. También
permite a los usuarios registrados en la Plataforma la transferencia de
Criptomonedas y transferencias Crossborder, utilizar Criptomonedas para pagar

productos y servicios y el Servicio de Custodia de Criptomonedas.

Las Ofertas Iniciales de Monedas (ICO):

Una ICQ?8 (Initial Coins Offering) es un medio por el cual una entidad recauda fondos
mediante la emision de criptoactivos en forma de 'tokens' 0 ‘'monedas’ digitales, a cambio
de moneda fiduciaria (dinero sin valor intrinseco pero respaldado por una autoridad
gubernamental, por ejemplo, euros) o una criptomoneda establecida (por ejemplo, bitcoin
o ether). Para recaudar capital a través de una ICO (y sujeto a las aprobaciones
regulatorias requeridas), una entidad emite un libro blanco (White paper). El libro blanco
generalmente incluye, entre otras cosas, detalles de los requisitos de financiamiento
propuestos (por ejemplo, la cantidad que la entidad esta tratando de recaudar y la cantidad
de criptoactivos que se emitiran), los derechos y restricciones aplicables a los titulares de
los criptoactivos y el uso previsto para la financiacion asegurada. El libro blanco tiene un
propdsito similar al de un prospecto en una oferta puablica inicial de acciones
convencional. En algunos casos los criptoactivos emitidos en ICO son nuevas
criptomonedas en las que la entidad emisora no tiene ninguna otra obligacion con el

inversor. En cambio, el titular de la criptomoneda recién emitida especula que su valor

8 Es un caso de uso del crowdfunding, el cual es un método de financiar un proyecto o empresa mediante la recaudacion de muchas
pequefias cantidades de dinero desde un gran nimero de personas, tipicamente por Internet. El término puede ser analogo con «venta
masiva» o crowdsale.
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aumentara. En otros casos los criptoactivos emitidos por una entidad en una ICO incluyen

una promesa de la entidad al inversor. Esta promesa varia segun los términos de la ICO.

Ejemplos de promesas que una entidad puede hacer a un inversionista que participa en

ICO incluyen lo siguiente:

- Eltitular tiene derecho al acceso gratuito o con descuento a los bienes o servicios
de la entidad por un periodo de tiempo especifico o indefinido (Utility tokens).

- Eltitular tiene derecho a una participacion en los beneficios de la entidad (Security
tokens).

- EIl titular tiene acceso a un intercambio a través del cual puede realizar
transacciones con otros usuarios del intercambio en la compra de bienes o

servicios (Tokens de pago).

Hay casos en los que un inversor puede comerciar con criptoactivos emitidos en una ICO
en un mercado secundario. Cuando se produce una transaccion de este tipo, la entidad

emisora tiene la misma obligacién con el nuevo titular que con el titular original.

Naturaleza de los activos virtuales:

Bajo un breve repaso del Titulo IV del Cédigo Civil y Comercial, que regula los contratos
en particular, se hara referencia a la cesién de derechos en la cual se encuadran las

operaciones con activos virtuales.

El Codigo Civil y Comercial define en el Art. 1614 a la cesion de la siguiente manera:

“(...) Hay contrato de cesion cuando una de las partes transfiere a la otra un derecho.

()

“(...) el objeto del negocio juridico es el derecho sobre un registro en la base de datos
distribuida. EI objeto es el derecho de crédito y se cede la posicion contractual referida a
las unidades registradas en el libro contable distribuido que es la blockchain.” De tal
forma las transacciones de los tokens, fichas digitales o representaciones digitales de valor
vinculados con los activos, son siempre cesiones de derechos. Esto es muy similar al

endoso de un cheque o a la cesion de un valor negociable.

Marco legal de criptomonedas en Argentina:

Si bien el fenémeno tuvo origen en el afio 2008 cuando se lanzo el “White paper” de

Satoshi Nakamoto, pasaron varios afios hasta que los organismos internacionales
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comenzaron a pronunciarse sobre su naturaleza y relevancia. Pero no es sino hasta el afio
2017, cuando el Bitcoin alcanza una cotizacion cercana a los veinte mil ddlares entre el
16 y 17 de diciembre de ese afo, que la comunidad internacional y los gobiernos reparan
en el fendbmeno y comienzan a debatirlo publicamente. En este breve anélisis, se ponen
en foco los aspectos juridicos de los activos virtuales. Se comenzara por repasar la
prelacion normativa del ordenamiento juridico en el cual se pretende caracterizarlas, y
luego se analizaran los intentos de regulacion de los activos virtuales en diversas leyes y
otras regulaciones vigentes en la Argentina. Para comenzar se debe mencionar que cuando
se habla coloquialmente de “monedas digitales” se hace una referencia indistinta a varios
tipos de activos registrados en una base de datos distribuida llamada “Blockchain”,
temética analizada anteriormente. Si se tuviera que analizar desde el derecho este
fendmeno, se diria que nos encontramos frente a un acuerdo plurilateral, voluntario y con
reglas escritas, como muchos otros contratos que realizamos habitualmente. Sin embargo,
es claro que este acuerdo no estd firmado, y no se puede localizar en un territorio
determinado. Siendo lo segundo lo que mas problemas juridicos acarrean, ya que se
plantea como dificil la determinacion de una ley aplicable a cada blockchain. Algunos
autores sefialan que atravesamos un proceso de tokenizacion de la economia. Esto refiere
a que crece la tendencia de representar bienes muebles e inmuebles con fichas (tokens) a
las cuales se les da valor y cada token puede revestir el caracter representativo que se le
asigne en contratos particulares. Lo que permite la tokenizacion es contar con un registro
unico y seguro. Quien posea el token podréa gozar de sus derechos asociados y si surge
una controversia, entonces la auditabilidad por defecto de la Blockchain permite analizar
la cadena de cesiones de ese token para resolver cualquier conflicto. Esto facilita el

analisis de los registros y las pericias sobre este tipo de informacién.

La tokenizacion en Argentina:

Desde un punto de vista netamente préactico al tokenizar alguna cosa o bien vincularemos
juridicamente al token digital registrado en el balance del Smart Contract con el bien o la
cosa que pretendemos tokenizar. La representacion digital en una cadena de bloques
publica de bienes o cosas generara por ende un valor digital negociable abiertamente. Esta
situacion es particularmente conflictiva bajo el régimen legal argentino. Es importante
mencionar que la mera creacién de un token, del tipo que fuere, no genera vinculo juridico
alguno ni garantiza u otorga derechos u obligaciones. Para que exista un vinculo juridico

debe haber un contrato que lo garantice. La tokenizacion tiene dos aspectos relevantes: el

16



p |

— i
I= 2L

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS FINANZAS

UNIVERSIDAD NACIONAL DE TUCUMAN

primero esta dado por el marco regulatorio existente para poder generar y ofrecer
publicamente los activos tokenizados y el segundo por la herramienta juridica utilizada
para vincular el token con la cosa. En cuanto al primero, es necesario remarcar que quien
realice la tokenizacion y ponga a disposicion del publico inversor las representaciones
digitales de valores pueden incurrir en una oferta pablica de valores negociables sin
autorizacion por parte de CNV, ya sea sobre los mismos valores o sobre el oferente.
Emular una plataforma que permita intercambiar libremente valores negociables sin
autorizacion de la Comisidén Nacional de Valores no esta permitido en Argentina. No es
posible realizar una invitacion u ofrecimiento publico de negociacion o de cualquier otro
acto juridico con valores negociables dirigido a personas en general 0 a sectores 0 grupos
determinados a través de los sitios accesibles a través de internet o de cualquier medio de
difusion, sin contar con la debida autorizacion para ello. La CNV en ocasion de expedirse
en el Expte. N° 3887/17 “PORTAL WEB WWW.SESOCIO.COM S/ POSIBLE
OFERTA PUBLICA IRREGULAR?, dejé en claro que la oferta ptiblica de herramientas

de inversion a través de plataformas para posibilitar la inversién es un tipo de
crowdfunding, y: “este tipo de crowdfunding en Argentina se encuentra regulado por la
Ley N° 27.349, cuyo articulo 22 consagra a esta CNV como autoridad de fiscalizacion en
los casos en que se recurra al mercado de capitales. A tal fin, este Organismo cuenta con
las facultades para reglamentar los requisitos que las plataformas que promuevan el
crowdfunding deben cumplir para llevar adelante su actividad, conforme lo prevé el
articulo 25 de la ley anteriormente mencionada.” Segun lo manifestado por la CNV en la
debe ser analizada en el marco de lo previsto en la Ley N° 26.831 del Mercado de
Capitales, y en el articulo 2° de la ley se prevé que “...habra oferta publica cuando exista
una invitacion al publico en general o a sectores y/o grupos determinados a realizar actos
con valores negociables, efectuada por los emisores de estos valores o por organizaciones
dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio de ellos, por medio de cualquier

3

procedimiento de difusion.”, y concluye que: “...Ia configuracion de oferta publica se
produce con la confluencia de tres elementos: a) invitacion al pablico en general; b) a

través de medios masivos de difusion; y c) para operar con valores negociables.”

Como vemos, la tokenizacion en muchos casos dara lugar a una oferta publica que debera
ser autorizada por la autoridad regulatoria, quien al dia de hoy no ha establecido un

procedimiento especifico al respecto.
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Empresa bajo analisis:

En base a lo fundado en el previo desarrollo de este trabajo, se analizara SUCOIN, el
Token Digital creado por la financiera tucumana de mayor relevancia en la actualidad
BITNOA:

Marcos Ragone, el principal fundador de BITNOA, cuenta en sus entrevistas, que el
origen del proyecto se remonta a la tesis con la que se recibi6 de la carrera de Economia en

la Universidad Nacional de Tucuman: “Mi tesis fue sobre formalizar el mercado de

aztcar, como sucede con la soja y el trigo, pero el azicar es complicado’®. Ragone

detall6 que los intentos de regular la produccion, distribucion y compra de la materia
prima serian infructuosos debido a los problemas de “burocratizacion” que eso implicaria.
Sin embargo, encontrd en las monedas virtuales una posible solucién a este problema y

fue asi como desde BITNOA crearon SUCOIN, usando la tecnologia de Blockchain.

Para BITNOA, Tokenizar los activos es una oportunidad para los mercados similares a

los del azlcar, brindandoles formalidad y financiacion.

Entonces, en busqueda de la formalizacion y transparencia de la industria azucarera en
Tucuman, la financiera BITNOA lanzo su propia criptomoneda, SUCOIN. Su valor esta
respaldado por una de las materias primas mas conocidas en la provincia del norte: el

azucar.

SUCOIN es un token digital respaldado por un activo real y disefiado para que cualquier
persona pueda comprar y almacenar su propia azlcar de forma segura. Los Tokens son
emitidos bajo la tecnologia Blockchain. Cada token emitido bajo la tecnologia
blockchain, esta respaldado por una bolsa de aztcar de 50kg. La paridad entre los tokens
emitidos y las bolsas de azlcar se mantiene en todo momento y puede ser comprobable
por cualquier usuario garantizando la transparencia del sistema y el valor de la

criptomoneda.

La tenencia del token le da a cualquier usuario el derecho a reclamar el activo que lo
respalda en cualquier momento, como asi también, su venta a través del mercado de

criptomonedas.

° (Diario - Inversor Digital, 2021)
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Anélisis:
Retomando lo estudiado al inicio de este proyecto, una moneda estable (o conocida en
inglés como stablecoins) es una criptodivisa con una cotizacion respaldada uno a uno.
Las stablecoins tienen su naturaleza en comun, ya que todas nacen a partir de la
tecnologia de Ethereum (ETH), una criptomoneda como Bitcoin, pero pensada con una

capa superior de funcionalidad que le permite tener desarrollos novedosos.

La stablecoin Sucoin tiene soporte en la red de Binance Smart Chain (conocida por sus
siglas BSC) por lo que su emision esta articulada con la cadena de bloques de Ethereum
y los denominados Smart Contracts, un cédigo que mueve dinero en base a una condicion.
Ademas, BITNOA explica que "la auditoria del almacenamiento de las bolsas de azlcar
la puede hacer cualquier cliente o entidad competente™. La tenencia de SUCOIN le da a
cualquier usuario el derecho de reclamar el activo que lo respalda en cualquier momento

o venderlo en el mercado de criptomonedas.
Funcionamiento.

SUCOIN es transferida directamente a la billetera personal y Unica del usuario en la
Blockchain, en la red Binance Smart Chain. Esto no es un saldo virtual, es un token
respaldado por un activo real que busca ser parte de un mercado libre, con oferta, demanda
y un precio derivado de la interaccion de los agentes que la componen.

El proyecto SUCOIN no pretende atesorar las criptos, sino que busca generar un

ecosistema propio de blockchain, libre y a disposicion de los usuarios.
Beneficios.

- Almacenar gratuitamente bolsas de azUcar.

- Ahorros ligados a la cotizacion de un mercado de bienes reales.

- Fijar el precio de un insumo productivo hoy y evitar sorpresas a futuro.

- Por cada una de estas criptomonedas que se emiten, BITNOA tiene acopiada una
bolsa de azucar de 50 kilos del tipo A. De esa forma, la financiera se convierte en
garante y se lleva un control para que exista un respaldo y evitar asi la

especulacion abrupta.

El proceso de tokenizacion incluye una prueba de respaldo con firma descentralizada y
auditable en cualquier momento. De esta manera garantiza que los tokens emitidos

mantengan la paridad con los activos de respaldo durante todo el proceso.
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BITNOA, opera de manera directa con Trust Wallet, billetera virtual integrada
nativamente con Binance Smart Chain, blockchain que se ejecuta en paralelo con BNB
Beacon Chain y cuenta con la funcionalidad de los contratos inteligentes y la
compatibilidad con la Ethereum Virtual Machine (EVM). El disefio se penso para dejar
la alta capacidad de procesamiento de BNB Beacon Chain intacta y agregar los contratos
inteligentes al ecosistema.

En esencia, ambas blockchains operan en simultaneo.

Obstaculos en el proceso:

SUCOIN representa una bolsa de 50 kilos de azucar, producida en Tucuman. Cada bolsa
es buscada y almacenada en un deposito. En funcidn a esto, existen potenciales clientes
que pueden optar por SUCOIN, entre los que se encuentran los productores de azlcar, las
fabricas que necesitan este insumo para sus productos y hasta simplemente interesados

en especular con su valor apostando al ahorro.

El proceso se desarrollaria de la siguiente manera: el productor dejara su bolsa en un
galpdn y a él se le va dar una criptomoneda que va terminar vendiendo en el mercado y
el que la compre tiene dos perfiles: uno especulador que paga un precio sabiendo que va

subir y uno industrial que es uno que ahorra en su insumo productivo.

El funcionamiento representaria la existencia de un token por cada bolsa de azucar. Por
cada token que una persona compre, debe existir una bolsa de respaldo. Y se debe

mantener esa paridad para cumplir con el tipo de contrato o stablecoin.

En cuanto a éste proceso, surgieron muchos inconvenientes, por un lado,

BITNOA necesita lanzar su propio broker online a partir de un marco legal pre-elaborado.

Por otro lado, BITNOA pretende solucionar ciertas cuestiones vigentes en este mercado

con la pauta de que el mercado necesita controlarse solo.

En lo sucesivo, se procedera a analizar el White Paper de SUCOIN.
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White Paper Sucoin:

BITNOA, en su White Paper'® propone formalizar un mercado complejo y descentralizar
las finanzas ligadas al sector azucarero. Aclaran, que SUCOIN no tiene inflacion y no

esta atada a ninguna moneda, es el nuevo patrén AZUCAR.
Luego nos detalla en una breve resefia, la historia del azicar en el Noroeste argentino:

El sector azucarero ocupa un lugar de gran importancia en la produccion agroindustrial
argentina y goza de una posicion determinante en la economia del norte del pais
fundamentalmente en Tucuman, Salta y Jujuy, tanto por la cantidad de empleo que genera
como por su aporte a la economia regional. La produccion de azlcar en Argentina se
obtiene de la cafia de azucar, cultivo plurianual con un ciclo de duracion de cinco a siete
afios. Es una actividad estacional, en el que la zafra comienza a fines de mayo y concluye
a fines de octubre. En Tucuman existen alrededor de seis mil productores cafieros. En
tanto que en Jujuy y Salta hay ciento veinte. La estructura de productos cafieros es
diferente segun la provincia. Al respecto, en Tucuman, Misiones y Santa Fe prevalecen
los que tienen menos de cincuenta hectareas y en Jujuy y Salta los que tienen méas de
cincuenta hectareas. En estos Ultimos los ingenios son propietarios de aproximadamente
el 90% de la cafia que procesan, en tanto en Tucuman se estima que los cafieros
independientes proveen cerca del 60% de la materia prima. Mas del 85% del azlcar se
procesa como azucar blanco, quedando el 15% restante como azucar crudo que se destina
preferentemente a la exportacion. Ademas, el complejo comprende la elaboracion de
otros subproductos como alcohol, energia, papel, entre otros. Entre los subproductos de
la industria azucarera mencionados, el bioetanol es el principal. Este recurso significa la
respuesta mas adecuada a la necesidad creciente de ampliar el uso de fuentes renovables
de energia de modo sostenible y significando una reduccién en la emision de gases de
invernadero. En Tucuman, la venta de cafia de azUcar al ingenio se determina por medio
de Contratos de Maquila, esto es cuando el productor agropecuario se obliga a suministrar
al procesador o industrial materia prima con el derecho a participar sobre él o los

productos finales resultantes.

10 Un white paper es un documento informativo emitido por una empresa u organizacién sin fines de lucro para promover o resaltar
las caracteristicas de una solucién, producto o servicio que ofrece o planea ofrecer. (HAYES, 09 de agosto de 2022)

21


https://www.sucoin.com.ar/documents/whitepaper.pdf

p |

— i
I= 2L

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS FINANZAS

UNIVERSIDAD NACIONAL DE TUCUMAN

Token Sucoin:

SUCOIN es el primer token respaldado en azucar, que utiliza la red blockchain para
generar una criptomoneda confiable y facilmente transferible. Por cada Token de
SUCOIN, hay un activo que representa una bolsa de aztcar comun del tipo A de 50kg.
Esto convierte al Token SUCOIN en un criptoactivo que tiene como valor de referencia
al precio de la bolsa de azucar que se comercializa comdnmente en los mercados
tradicionales, pero con todas las ventajas que el mundo cripto le otorga. "El objetivo es
lograr fluidez y transparencia en un mercado anticuado” SUCOIN utiliza un contrato
estandarizado BEP-20, deployado dentro de la red "Binance Smart Chain" (BSC). Este
estandar propuesto por Binance se basa en el ya conocido ERC-20 utilizado en la red
Ethereum de la cual también se desprende la red BSC garantizando seguridad y

transparencias en las operaciones.

Beneficios de adaptar SUCOIN a mercados cripto

e ESTABILIDAD: SUCOIN es un token estable con respaldo en una economia
particular por lo que puede constituir un referente en los términos de intercambio
con otras criptos mas volatiles.

e RESPALDO: Tener SUCOIN en cartera es lo mismo que mantener bolsas de
azucar en un galpén, pero sin pagar costo de almacenaje.

e INTEGRACION: Puede ser integrado a billeteras, Exchange y mercados tan
facilmente como cualquier otra criptomoneda.

e RIESGOS: SUCOIN no enfrenta riesgos. La paridad se mantiene uno a uno de
manera casi perfecta con los stocks de azucar y los activos que la representan,

garantizando liquidez.

Beneficios para el sector azucarero:

e Acceso a nuevos mercados: El aztcar fue siempre un bien de consumo. La llegada
de SUCOIN posiciona al azticar como un activo financiero con todos los
beneficios derivados de esta caracteristica.

e Aumento de la demanda: El pablico que demanda SUCOIN antes no existia en el

mercado azucarero. Se trata de usuarios nuevos con la necesidad de invertir su
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dinero en algo diferente, con la intencion de mantener el valor de sus ahorros o
especular con los movimientos de precios.

e Facilidad de acceso: ElI mercado cripto estd en auge. Los usuarios compran
criptomonedas desde su celular con una simple transferencia de fondos, y con
SUCOIN el proceso sera idéntico.

e Créditos a tasas bajas: SUCOIN podra ser utilizado como un colateral a la hora de
pedir préstamos en el mercado financiero, garantizando tasas mucho mas
convenientes que un préstamo personal y atadas a la produccion.

e Diversificacion de cartera: EI mundo cripto muchas veces puede resultar muy
volatil. SUCOIN funciona como un punto medio entre una cripto convencional y

una stablecoin, ligando su valor a factores reales del mercado tradicional.
El rol de BITNOA:

BITNOA es la Unica entidad capacitada para emitir y quemar los tokens que circulan
y circularan en el mercado y el encargado de garantizar que la igualdad con las
garantias de azUcar que posee se mantenga siempre en paridad, asegurando la
solvencia del sistema. Emitir y quemar los tokens cuando el sistema lo demande
garantizando la paridad del modelo. Administrar y custodiar los activos de garantia
que respaldan la emisién. Mantener actualizada la publicacion de los activos de
garantia en la web y publicar periédicamente los informes realizados por los auditores

que demuestran la solvencia del sistema.

Modelo de respaldo y garantias:

El problema del oraculo es uno de los principales obstaculos que hay que superar para
que los contratos inteligentes en redes como Ethereum logren ser adoptados en
distintas industrias. Hoy en dia, en el mundo cripto, lograr el sistema que conecte el
mundo real con el mundo cripto de la manera més descentralizada y simple posible
es el verdadero desafio. Nuestro modelo ofrece informacion publica, los activos de
respaldo de azlcar se encuentran en papel fisico, validado por escribanos y
organizaciones gubernamentales. Nuestra propuesta, intenta ser lo méas transparente
posible y para esto nos propusimos mantener la auditoria y mostrar la paridad del
sistema online y de forma automatica. La validacidn online de los activos de respaldo

se realizara gracias a tokens no fungibles o NFT. Cada contrato firmado y validado
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por diferentes agentes que garantizan la legitimidad de los mismos se sube a una red

descentralizada bajo el formato NFT lo que genera un enlace Unico e inmutable y

permite la emision del token SUCOIN que es puesto en circulacion. De la misma

manera, el vencimiento de los activos representados por los NFT, disminuye el

respaldo de SUCOIN, lo que obliga a BITNOA a renovar el contrato por la misma

cantidad, o quemar SUCOIN por el valor correspondiente. Tanto los activos de

respaldo como la informacion referida al token custodio son publicas y cualquier

usuario puede navegar en la red para corroborar que la paridad entre el token custodio

y SUCOIN se mantenga.

Esquema general de funcionamiento:

1-

2-

El productor, comercio o propietario entrega a BITNOA los activos que
representan el respaldo de azucar.

Se actualiza el archivo NFT de respaldo con el nuevo activo firmado por escribano
en lared IPFS.

Los tokens de SUCOIN son emitidos por el valor del nuevo activo de respaldo y
se entregan a cambio para su comercializacion en el mercado cripto
transfiriéndolo mediante la red BSC (Binance Smart Chain).

Los interesados en mantener su dinero respaldado por SUCOIN compran el token
y lo almacenan en su wallet.

Dado el vencimiento o la demanda de algin activo de respaldo, se queman
SUCOIN en el mismo valor del respaldo expirado.

Los activos que respaldan la emision son publicados en la web. Representan
contratos firmados entre las partes y confirmado por los auditores, con tal de q la

comunidad pueda verificar la paridad del sistema en todo momento.
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DIAGRAMA DE FLUJO

Wallet usuario

Wallet usuario 2

1

BITNOA S.A.

BITNOA EMITE
SUCOIN

ACTIVO

Ingresos SE ACTUALIZA
activos de NFT

SUCOIN
respaldo

Fuente: https://www.sucoin.com.ar/

VENCIMIENTO O
DEMANDA DEL

BITNOA QUEMA

Wallet usuario
E

Salida activos

de respaldo

Figura N° 3: Diagrama de Flujo de Sucoin.

proceso nuevamente.

En el diagrama de flujo se muestra como ingresan a la empresa los
activos de respaldo, actualizando la base, y emitiendo la oferta de
SUCOIN a los usuarios Wallet. Al vencimiento o compra del activo,
BITNOA quema o da la baja del activo de respaldo, y asi se inicia el
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Esquema de funcionamiento de respaldo:

1-

Firma del contrato: El contrato es firmado entre las partes y certificado ante
escribano o autoridad correspondiente. Esto inicia el ciclo de respaldo y emision
de SUCOIN.

Persistencia e inmutabilidad: una copia del contrato firmado es subido a la red
descentralizada (IPFS.10) lo cual general un codigo hash (hash contrato) que es
Unico e inmutable para cada archivo. Al mismo tiempo se genera un archivo de
metadatos para el contrato original que contiene informacién como ser:
descripcion del contrato, cantidad de azucar comprometida, vencimiento, y el
cddigo hash del contrato (hash contrato). Este archivo también es subido a la red
IPFS generando un nuevo hash (hash metadatos).

Referencia a archivos: El token NFT lleva la lista de hashes de los archivos con
metadatos. Consultando este token se puede obtener los datos y las copias de cada
contrato firmado.

Emision de SUCOIN: Como se dijo anteriormente, una vez completado los pasos
aqui descriptos se procede a emitir SUCOIN en la red BEP-20!. El token
SUCOIN contiene guardada la informaciéon del NFT donde se puede encontrar

toda la informacién de respaldo.

Posibles estrategias con SUCOIN:

Como se menciono anteriormente, los inversores pueden ejercer ciertas estrategias con la

tenencia de SUCOIN. A continuacion, se desarrollara un analisis con datos y graficos de

elaboracion propia.

En el desarrollo de la investigacion, surgio una latente dificultad en la obtencién de datos

reales, puesto que el mercado no es transparente en cuanto a la informacion que brinda al

publico inversor.

11 BEP-20 es un estandar de tokens en BSC (BNB Smart Chain, antes Binance Smart Chain) que amplia el ERC-20, el estandar de
tokens mas comdn de Ethereum.

26

p |

dB
T
\‘.\'“ \\ll\lf 0 Ty,

FINANZAS



/‘_u\ll/.u :‘\.
IE RV ey,

5

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS FINANZAS

UNIVERSIDAD NACIONAL DE TUCUMAN

Estrategias de especulacion:

Consiste en tomar una posicion descubierta (compra 0 venta) esperando un aumento o
disminucion de los precios del activo subyacente. El riesgo se asume en funcion al

apalancamiento existente en el mercado.

A. Una estrategia de especulacion al alza consiste en la venta de contratos de
SUCOIN.

Por ejemplo, el inversor compra un contrato de SUCOIN a una fecha de inicio a $6800.
Visualizando la variabilidad de precios del activo subyacente se pudo analizar lo

siguiente:

Tabla 1: Célculo de evolucion de precios con expectativas alcistas:

[ PrecioSucoinal momentodelacompra | $6.800,00]
[ Precio Activo S Tal momento del andlisis____| Resultado |
6600 -$ 200,00
6700 -$100,00
6800 $0,00
6900 $ 100,00
7000 $ 200,00
7100 $ 300,00
7200 S 400,00
7300 $ 500,00
7400 S 600,00
7500 $ 700,00
7600 $ 800,00
7700 $ 900,00
7800 $ 1.000,00
7900 $1.100,00
8000 $1.200,00
8100 $1.300,00
8200 $ 1.400,00

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 1: Estrateqia gréafica de especulacion al alza.

$ 1.600,00
$ 1.400,00
$ 1.200,00
$ 1.000,00
S 800,00
$ 600,00

S 400,00

$ 200,00

$ 0,00
66006700 6800 6900 7000 7100 7200 7300 7400 7500 7600 7700 7800 7900 8000 8100 8200

Fuente: Elaboracion propia.

Andlisis grafico:

Superando el precio del momento de compra, el inversor podra vender los SUCOIN y asi
obtener la ganancia que la propia rentabilidad del activo ofrece o seguir manteniendo su

contrato a la espera de una mayor rentabilidad.

e Expectativa de mercado: alcista

e Beneficio potencial: ilimitado
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B. Una estrategia de especulacion a la baja consiste en la compra nuevos
contratos de SUCOIN.

Por ejemplo, el inversor compra un contrato de SUCOIN a una fecha de inicio a $6800.
Visualizando la variabilidad de precios del activo subyacente se pudo analizar lo

siguiente:

Tabla 2: Célculo de la evolucion de precios, con expectativas bajistas.
[_Precio sucoin al momento de la compra__ [ $6.800,00
|_Precio Activo S Tal momento del andlisis [ Resultado |

5400( -$ 1.400,00

5500/ -$1.300,00

5600 -$ 1.200,00

5700| -$1.100,00

5800| -$1.000,00

5900 -$ 900,00

6000 -$ 800,00

6100 -$ 700,00

6200 -$ 600,00

6300 -$500,00

6400 -$ 400,00

6500 -$300,00

6600 -$200,00

6700 -$ 100,00

6800 $0,00

6900 $ 100,00
7000 $ 200,00

Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 2: Estrateqgia grafica de especulacion a la baja.

$ 400,00

$ 200,00

$0,00
5400 5500 5600 5700 5800 5900 6000 6100 6200 6300 6400 6500 6600 6700 6800 6900

Fuente: Elaboracion propia.

Andlisis gréfico:

A medida que disminuye el precio del activo, el inversor podra comprar mas contratos de
SUCOIN a un precio mas bajo y mantener la vigencia de los contratos ya existentes
obteniendo una posible ganancia a futuro en caso de que el activo vuelva a incrementar

su precio.

e Expectativa de mercado: bajista.

e Beneficio potencial: ilimitado

30



/- EAALIZ oy S
E e gy,

B

UNIVERSIDAD NACIONAL DE TUCUMAN FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS FINANZAS

Gréfico 3: Andlisis de estrategias:

Analisis de estrategias

$ 1.000,00
$ 800,00

$ 600,00

S 400,00

$ 200,00

$ 0,00

/ A medida que \

aumenta el precio
. el publico inversor

6 7 8 9 01112 13 14 15 16 17 L » considerara la
== Precio Activo S T al momento del analisis Resultado existencia de una
expectativa de
Fuente: Elaboracion propia. mercado alcista, y

de ésta manera
podra especular
para obtener
ganancias futuras.

N /

Apalancamiento:

Célculo del rendimiento para una posicion de especulacion con Token Sucoin:

- Compro Sucoin noviembre 2022: $6800
- Vendo Sucoin diciembre 2022 (30 dias después): $8000

Rendimiento (en pesos a 30 dias.)

A Precio del Token = (8000 - 6800) / 6800 * 100 = 17,65%

Con una vision especulativa de mercado alcista, vendiendo SUCOIN a un precio de

$8000, obtendriamos una ganancia del 17,65%.

FECHA SUCOIN PRECIO
Noviembre 2022 1 $6800,00
Diciembre 2022 1 $8000,00
RENDIMIENTO 17.65%

Fuente: Elaboracion propia.
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En funcion a lo antes demostrado, se observa como un inversor puede generar rentabilidad

a través de SUCOIN, evaluando estrategias especulativas en el mercado.

Ahora bien, volviendo a la problematica inicial, BITNOA en la actualidad no cuenta con
una plataforma externa propia apta para que el inversor pueda desenvolverse de manera
rpida y sin mayores conocimientos tecnoldgicos. Contraria a otras empresas, que
cuentan con su Exchange, permitiendo a los usuarios crear un perfil y facilmente efectuar
transacciones, visualizar sus tenencias, realizar consultas y vincular de manera directa la

plataforma a la cuenta bancaria.

Como ya se menciond, BITNOA actualmente solicita al inversor interesado, concurrir de
manera personal a la oficina, ubicada en calle San Martin N° 623, Piso 4, Oficina “3”, en
la localidad de San Miguel de Tucuman, para registrarse completando sus datos
personales en el formulario de registro, verificando que la informaciéon que pone a
disposicion de BITNOA sea exacta, precisa y verdadera y adherirse al correspondiente
Contrato de Compra-Venta de SUCOIN, el cual complementa la relacién contractual

vigente entre las partes.

El usuario o potencial inversor debe realizar los depdsitos de fondos de manera presencial
en la oficina antes mencionada. De esta manera el usuario podra adquirir una cantidad
minima de tokens SUCOIN, los que al momento de su adquisicion tendran un valor en
moneda local que serd equivalente al de una Bolsa de AzUcar tipo A de 50Kg del precio
de mercado listado por la firma LEDESMA SAAIC. El precio de UNA (1) Bolsa de
AzUcar tipo A de 50Kg en el mercado, sera equivalente al valor de UN (1) token SUCOIN,
sin posibilidad de variar el valor del mismo. Es por eso, que cuando se habla de SUCOIN,

se hace referencia a una stablecoin.

Para poder utilizar el servicio y poder comprar tokens SUCOIN, serd necesario que el
usuario cuente con fondos disponibles y suficientes en sus cuentas, a tal efecto, debera
realizar transferencias de dinero a la cuenta que le indique oportunamente BITNOA. Para
que los fondos enviados por el usuario se puedan asociar a su cuenta, serd necesario que
el mismo sea el titular de la cuenta bancaria desde la cual provengan los fondos
transferidos, caso contrario, las sumas de dinero seran devueltas por BITNOA a la cuenta
bancaria de origen, no teniendo el usuario derecho a reclamar suma adicional alguna.
Todas las transferencias de fondos deberan ser realizadas en moneda de curso legal de la

Republica Argentina.
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Los usuarios tenedores del Token podran disponer libremente de los mismos, adquiridos
mediante la enajenacion o transferencia a traves de las billeteras virtuales externas que
soporte la red BSC (Binance Smart Chain) sin necesidad de la autorizacion de BITNOA.
Asi también, podran proceder a la quema o liquidacion del Token adquirido libremente
mediante la solicitud expresa a BITNOA por la plataforma autorizada para ello. BITNOA
acreditard en la cuenta del usuario solicitante el dinero equivalente el valor de la Bolsa de
Azlcar tipo A de 50Kg listado por la firma LEDESMA SAAIC que tenga al momento de
concretarse la solicitud de quema, dentro del plazo de las 72 horas habiles a partir de

aceptada la misma.

Es decir, se hace referencia a un proceso engorroso para el inversor y que quizas limite al
mismo a verse interesado en la participacién activa en este producto dentro del mercado

financiero.

Propuesta:

BITNOA debe desarrollar un vinculo con una plataforma Exchange que permita al
inversor actuar sin objeciones ni limitaciones, es decir, una plataforma que, a través de
un contrato suscripto con el cliente, transfiera derechos al mismo, operando por su cuenta.

El duefio de los fondos depositados es el "Exchange”.

En la actualidad, se puede observar como diversos tokens, ofrecen grandes beneficios al
publico inversor, muchas tiendas de productos o servicios estan comenzando a utilizar
tokens como medio valido de pago e intercambio, es decir, el inversor podrd pagar
productos y servicios con su potencial tenencia de tokens. Una empresa que actualmente
esta proponiendo esta gran alternativa es AGROTOKEN®2, una infraestructura global de

tokenizacion de commodities agricolas. Aqui la principal diferencia, es la transparencia
con la que se desenvuelve el mercado. El valor de los agrotokens sigue el indice de precios
publicado por MatbaRofex, quienes trabajan la operatoria de futuros y opciones para el

mercado agropecuario tradicional argentino.

En el caso presentado en este proyecto, la transparencia del mercado azucarero es casi
nula, la variabilidad de los precios no es una noticia visible dia a dia. El inversor, debe

estar muy al pendiente de los movimientos del mercado no regulado.

2 os Agrotokens, permiten realizar transacciones comerciales y financieras con el respaldo directo de los granos.
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BITNOA, debera buscar una linealidad en la expresion de la informacion, el manejo de

precios y los mecanismos realmente eficientes para captar inversores.

Creemos en la potencial expansion de éste activo, que, si crece a pasos agigantados,
permitird abrir puertas a la transparencia del mercado del azlcar en Tucuman vy el resto

del pais.

Conclusiones:

La empresa bajo analisis, posee un gran proposito, formalizar el mercado del azucar, de
manera tal que sea tratado como commoditie y llevar el producto a un equilibrio de
mercado internacional. Para ello, propone garantizar la transparencia de los procesos y
brindar toda la informacidn necesaria para que SUCOIN crezca potencialmente y sea un

activo de confianza.

Visto estd, que lideres mundiales estan adoptando la tecnologia Blockchain como motor
de cambio, en virtud de las actuales generaciones y del gran alcance y manejo que estas

Gltimas tienen sobre la misma.

Argentina, bajo su contexto econdémico deficiente, es uno de los paises con mayor
demanda de criptomonedas, principalmente de las stablecoins. EIl problema, es que la
mayoria de las empresas que hasta la fecha lanzaron propuestas de tokens respaldados por
activos reales, tuvieron dificultades en el camino, puesto que el actual marco regulatorio

argentino impide a las empresas desenvolverse como tal.

La alternativa propuesta, permite a las empresas, desarrollar un vinculo con una
plataforma Exchange que no necesita autorizacion de la CNV para funcionar. El segundo

gran problema, es el gran costo que esto implica.

Entonces, mientras el regimen existente siga sin contemplar estos modelos de negocios,
la posibilidad de que el mercado de bienes tokenizados en Argentina crezca, es muy
dificil, sumado a las futuras sanciones que alejan a empresas a querer incursionar en estos

instrumentos.

Ahora bien, no cabe duda de que esta nueva forma de negocio, esta brindando potenciales
beneficios al mundo, y que la facilidad de que pequefios inversores puedan ser parte de

esto, sea lo mas atractivo.
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Sin dudas, Argentina debe promover una regulacion activa en materia de Smart Contracts
y Tokenizacion de activos, proyecto que seguro, no tardara mucho tiempo en incorporarse

al marco regulatorio de nuestro pais.

Esta nueva forma de inversion, pronto sera regular y estard libremente al alcance de

nuestras manos.
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