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Resumen y Palabras clave

El presente trabajo se realizo para intentar determinar si las ofertas iniciales de monedas (ICOs)
son viables como fuente de financiamiento de una Pyme en Argentina, constituyéndose esta
opcidn en una nueva herramienta de financiacidon, con menores requisitos burocraticos y mas
simple. La investigacion propiamente dicha se planted como descriptiva, cualitativa, y del tipo
no experimental transeccional. Los resultados que se pudieron obtener han mostrado que, pese
a la falta de normas contables y de leyes o disposiciones legales especificas para este tipo de
inversion en criptoactivos, inicialmente se podria afirmar que la utilizacion de las ofertas
iniciales de monedas es viable como una nueva fuente de financiacion para las Pymes, en
especial considerando que con estas se evita la necesidad de cumplir trdmites burocraticos de
las fuentes tradicionales de oferta de financiacion en el mercado local. Son necesarios futuros
estudios con mayor cantidad de empresas del rubro y localizacion geografica, para poder
generalizar las conclusiones.

Palabras clave:

Pyme, financiacion, Oferta inicial de monedas, Rosario



Abstract y Keywords

This work was carried out to try to determine if initial coin offerings (ICOs) are viable as a
source of financing for an SME in Argentina, constituting this option as a new financing tool,
with fewer bureaucratic requirements and simpler. The research itself was presented as
descriptive, qualitative, and of the non-experimental cross-sectional type. The results that could
be obtained have shown that, despite the lack of accounting standards and specific laws or legal
provisions for this type of investment in cryptoassets, initially it could be stated that the use of
initial coin offerings is viable as a new source of financing for SMEs, especially considering
that they avoid the need to comply with bureaucratic procedures of traditional sources of supply
of financing in the local market. Future studies with a greater number of companies in the field
and geographical location are necessary to be able to generalize the conclusions.

Keywords:

SME, financiation, Initial Coin Offering, Rosario



Introduccion

Tema y problema

Una Pyme es una micro, pequefia 0 mediana empresa que realiza, en el pais, sus
actividades en alguno de estos sectores: servicios, comercial, industrial, agropecuario,
construccion o minero. Puede estar compuesta por una o varias personas y su categoria se
establece de acuerdo con la actividad declarada, a los montos de las ventas totales anuales o a
la cantidad de empleados. Tienen un rol primordial en la generacion de empleo y el crecimiento
economico.

La obtencion de lineas de crédito para financiar inversiones o expandir sus operaciones
constituye una de las principales problematicas que enfrentan las pymes. Se debe a la amplia
cantidad de documentacion requerida para la aprobacion y adjudicacion de estos créditos
(Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe, 2024). Miranda (2013) sefala que un
factor limitante para la adquisicion de financiamiento en las pymes es la disponibilidad de
menor cantidad de activos susceptibles de ser empleados como garantias. Tomando como base
a los resultados para el afio 2023 de la encuesta IMAF (Indicador de Medicion al Acceso del
Financiamiento), mas del 26% de los encuestados, indican que los requisitos son demasiado
exigentes para ser cumplimentados y la informalidad como otro de los factores determinantes
que impide el acceso a los mismos. (Confederacion Argentina de Medianas Empresas, 2024).

La importancia radica en que se podria ofrecer a las Pymes una nueva herramienta de
financiacion, porque las mismas se hayan, en muchas ocasiones, imposibilitadas a operar con
las lineas tradicionales de créditos por no cumplir con los requisitos solicitados por los entes
que las ofrecen; lo cual es necesario para el crecimiento de las mismas y el fortalecimiento de

la economia nacional.



El desconocimiento de programas de financiamiento por medio de ICOs, impide que
los mismos sean considerados para esos fines, por las pequefias y medianas empresas
argentinas.

Preguntas de investigacion

El presente trabajo de investigacion trata de responder las siguientes preguntas respecto
al problema identificado:

De las opciones de financiamiento que poseen las Pymes, ;son las ICOs una opcion
viable segin el marco regulatorio?

(Qué diferencias existen entre las normas contables NIIF con las NCA, desde el punto
de vista de las ICOs?

(Cuadles son las acciones necesarias de un Pyme para poder financiarse con una ICO?
Objetivos

Objetivo general

e Determinar si las ICOs son viables como fuente de financiamiento de
una Pyme en Argentina.

Objetivos especificos

e Identificar el marco legal para las ICOs en Argentina.
e Comparar las normas contables internacionales con las nacionales,
aplicables a ICO.
e Describir las acciones necesarias de una Pyme para poder financiarse
con una [ICO.
Justificacion
Analizando la problematica planteada, son casi nulos los estudios recientes sobre ICOs

y su posibilidad de financiacion a las Pymes en el &mbito nacional, por lo que el presente trabajo



ofrece informacion actualizada e importante para la comunidad y establece un nuevo referente
para quienes deseen realizar futuros analisis sobre el tema.
Importancia

La importancia de este trabajo radica en poder determinar si las Pymes pueden emplear
las ICOs como fuente valida y conveniente, para obtener los recursos financieros que necesitan.

Sin dejar de mencionar que la empresa que necesite financiacion y requiera de este tipo
de producto, debe demostrar un grado adecuado de seriedad y solidez en su estructura que le
permita a los inversores confiar en la posibilidad de negocio que la misma le ofrece como
garantia de su inversion en ICOs.
Viabilidad de la investigacion

La presente investigacion es posible de ser realizada gracias a la informacion disponible
sobre el mercado de ICOs y sobre los datos brindados por la empresa de transporte, que se
tendra en cuenta para hacer el analisis.

El estudio es economicamente realizable, dado que se ajusta a los recursos disponibles
y al tiempo asignado para su ejecucion, sin omitir, que se utilizaran herramientas informaticas
para realizar los calculos necesarios.
Antecedentes relevantes

El antecedente mas cercano a este estudio es el realizado por Maria Eugenia Vogt &
Marcela Porporato (2022), el cual concluye que no es viable recomendar el empleo de

criptoactivos como fuente de financiamiento para pymes.



Marco tedrico

La tecnologia blockchain es sin dudas un fendémeno econémico del siglo 21 que llego
para quedarse, puede ser explicada como un libro mayor en el que se registran todas las
transacciones que ha tenido una moneda virtual o su respectivo token, siendo esta informacion
encriptada y de almacenamiento descentralizado, por lo tanto, se dificulta el acceso y la
manipulacion de la informacion alli contenida. La misma permite realizar transacciones de todo
tipo de activos (dinero, inmuebles, patentes, etc.), reduciendo el riesgo y los intermediarios en
el proceso. Siendo la caracteristica mas ventajosa la inexistencia de entes de control
centralizado, recayendo en los usuarios el control de los procesos (Casal, 2022).

(Qué es una criptomoneda? Es moneda virtual cuyo valor esta dado por la confianza
que le brinda a sus usuarios para realizar transacciones, y solo puede ser almacenada en una
billetera virtual. Al estar encriptadas, sus transacciones estdn aseguradas por la tecnologia
blockchain y se desconocen los emisores y receptores de la informacion. No esta emitida por
un banco central, a diferencia de las tradicionales. El Bitcoin fue la primera criptomoneda.
(Moreno, Ismael Santiago, 2021).

Se denominan smart contracts, a los cédigos informaticos almacenados en una cadena
de bloques que ejecutan acciones de manera auténoma cuando se cumplen circunstancias
especificas. Este tipo de tecnologia permite acelerar los procesos comerciales, reducir errores
operativos y optimizar la eficiencia de costos. (Chartered Professional Accountants of Canada
y The American Institute of CPAs., 2017)

Podria decirse que “criptoactivo” es la denominacion que recibe cierto tipo de activos
virtuales que se diferencian de los demas por cdmo son implementados, es decir, por funcionar
sobre una plataforma que se vale del uso de técnicas criptograficas y de una base de datos
constituida sobre un sistema de cadena de bloques. (Unidad Fiscal Especializada en

Ciberdelincuencia., 2023). Dentro de este rubro se incluyen criptomonedas, altcoins,



criptoactivos estables, token no fungible y ofertas iniciales de criptoactivos o0 mas conocidas
como ICO.

Las ofertas iniciales de criptoactivos son aquellas creadas para financiar un proyecto o
iniciativa, emitiendo un token que luego sera ofrecido a inversores, todo en el marco de la
tecnologia de blockchain.

Grdfico 1: Funcionamiento de las ICOs

Venta de Oferta de

Idea Preventa Whitepaper tokens tokens

Fuente: elaboracion propia

En el gréafico 1 se puede apreciar el funcionamiento para la creacion de una ICO, inicia
cuando surge la idea, y se decide su implementacion mediante esta fuente, para luego salir a
hacer una preventa o entrega gratuita con fines publicitarios de los primeros tokens. Luego se
confecciona una descripcion de la ICO, donde como minimo se incluye informacion del
proyecto y del uso de los fondos recaudados. A continuacion, los tokens salen a la venta
finalizando con la publicacion de los mismos en los mercados de criptoactivos (Unidad Fiscal
Especializada en Ciberdelincuencia., 2023).

Las ventajas y desventajas de esta fuente de financiamiento son:

1. Riesgos: fraudes, desproteccion del inversor, falta de regulacion legal, y
asimetria de la informacion que se publica de la empresa.

2. Ventajas: elevada liquidez, alto retorno de la inversion, rapido crecimiento del
capital a invertir, disponibilidad 24 horas, minimos costos de creacion
(Sapkauskiené & Visinskaité, 2020).

En el caso particular de una Pyme, los beneficios que otorga este tipo de financiacion
son las de ser una herramienta que exige pocos requisitos legales y contables para su
implementacion, por lo que facilita su uso para estas empresas. Por otra parte, tiene un riesgo

inherente, que surge cuando el grado de interés en la suscripcion de ICOs es bajo, esto puede



ser producto de la escasa y/o por el elevado grado de incertidumbre en el éxito del

emprendimiento (ESMA, 2017).

A continuacion, se exponen las regulaciones de criptoactivos mas relevantes a nivel

internacional:

Union Europea, mayo 2023: Creacion de la Regulacion Europea sobre
Mercados de Criptoactivos, la cual ha obligado a todas las empresas que emiten
o comercian los mismos a requerir estén inscriptas en un registro
correspondiente.

Uniodn Europea, enero de 2026: se deberan informar los datos de quienes envien
y reciban criptoactivos, incluidas las tenencias en billeteras virtuales por un
monto superior a 1000 euros, cuyos propietarios deberan registrarse mediante
identidad verificada.

Reino Unido de Gran Bretafa, junio de 2023: a designado al Banco Central
como ente de supervision de criptoactivos, con el fin de evitar el lavado de
dinero y prevenir fraudes.

Brasil, junio de 2023: ha seguido el mismo camino que el ROU (World

Economic Forum, 2024).

En el caso de Argentina, los criptoactivos son incluidos en el articulado de la Ley N°

27739, la cual modifica el Cédigo Penal, y también en la Ley de Prevencion del Lavado de

Activos y Financiacion del Terrorismo, que en su articulo 4 bis se refiere a activos virtuales,

un concepto mdas tendiendo a la criptomoneda. Cabe destacar, que para controlar su

comercializacion se cred el Registro de Proveedores de Activos Virtuales (RPAV). Mientras

que en lo que respecta a leyes impositivas, tanto la Ley de Ganancias como la de Bienes

Personales, consideran a la criptomoneda objeto del impuesto (INFOLEG, 2024).



10

Tabla 1: Tratamiento contable en Argentina y en el mundo
Concepto NIIF NCA
Tipo de activo Inventarios (NIC 2) Activo intangible (RT 59: Art 389)
Activo intangible (NIC 38) | Bienes de cambio
Registro al ingreso | El menor entre costo o | Al costo o VNR (RT 16)

al patrimonio VNR (NIC 2)
Al costo (NIC 38)
Posteriormente Valor revaluado (NIC 38) | Bs Cambio / Inversiones: VNR

Intangibles: Costo — Deprec
Fuente: elaboracion propia en base a RT y NIIF

Para analizar su tratamiento contable, se expone en la Tabla 1, un cuadro comparativo
entre lo tratado nacional e internacionalmente sobre el tema. En la misma se puede apreciar
que la doctrina contable nacional e internacional, trata a los criptoactivos de manera semejante.
Ingresan al patrimonio de forma similar. Tienen variaciones significativas en sus valuaciones
posteriores.

Sin embargo, aun falta mucho por analizar en lo que respecta al tratamiento contable,
especialmente en su valuacion y los diferentes modos de empleo.

Habiendo visto los conceptos de ICO, su tratamiento legal y contable, se analiza a
continuacion los requisitos y actividades posteriores que debera llevar adelante una Pyme para
poder emitir una ICO.

Una pequefia o mediana empresa (Pyme) requerira, por un lado, una idea sélida, para
lo cual serd necesario contar con la colaboracion de un equipo especializado en la materia, con
el objetivo de llevar a cabo la emision de dicho criptoactivo. Por otro lado, serd fundamental
contar con la direccién y administracion de la empresa para disenar el producto y hacerlo
atractivo.

Luego, se debera hacer conocer la ICO, a través de la preventa o entrega gratuita de
ICOs. Este proceso incluye la intervencion de un especialista en el tema que defina el

whitepaper que despertara la atencion de los posibles inversores.
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El analisis del tema central de este trabajo a nivel internacional incluye el estudio
realizado por Nassr (2019), quién concluyo que ante la situacion actual de riesgo y falta de un
marco regulatorio que lo disminuya, es aceptable solo para pequefios proyectos.

También fue analizado por autores en nuestro pais, la investigacion presentada por Vogt
& Porporato (2022), descarta a las ICO como fuente de financimiento seguro para las Pymes.

Todos los estudios evidencian el riesgo como un factor comun, el cual debe
considerarse al momento de decidir la creacién o no de un criptoactivo como la ICO.

Por lo que cobra importancia la claridad con que se redacte el whitepaper y el renombre
que tenga la empresa Pyme a la cual se quiere financiar.

Estas seran dos cuestiones principales para el éxito de la emisién de una ICO para

obtener recursos para la empresa.
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Métodos
Diserio
La investigacion se plante6 como de tipo descriptivo, se dirigio hacia la recoleccion de
datos y obtencion de conclusiones respecto a la problematica planteada.
El enfoque que se le dio al trabajo fue cualitativo, se busc6 comparar las mismas con
los estudios anteriores, y obtener conclusiones.

El disefio propiamente dicho es del tipo no experimental transeccional.

Participante

La empresa participante del estudio, una sociedad de hecho cuyo nombre de fantasia es
Team LR, se encuentra radicada en la ciudad de Rosario, cuya actividad principal es el servicio
de transporte automotor de pasajeros, siendo comunmente requerida para el transporte de

empresas y de contingentes particulares con fines turisticos.

Instrumentos

Se llevaron a cabo reuniones y encuestas a los directivos de la empresa, para recopilar
informacion de utilidad para el estudio. Ademas de la recoleccion de datos de los estudios
previos sobre el tema. Asimismo, se obtuvo informacion de distintos medios electronicos sobre

legislacion vigente y la aplicacion de las normas contables.

Analisis de datos

Toda la informacion recolectada, se compard con la existente de estudios anteriores en
el marco local e internacional, tratando de identificar resultados andlogos y obtener
conclusiones validas para este tipo de empresa en el ambito local de la ciudad de Rosario,

teniendo en cuenta el contexto socio econdmico y de crecimiento del rubro analizado.
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Resultados

Identificar el marco regulatorio para las ICOs en Argentina.

Luego de realizar una busqueda detallada de la legislacion vigente sobre los cripto

activos, y en particular, las ICOs, se obtuvieron los siguientes datos al respecto.

A nivel nacional, se han identificado las siguientes normas regulatorias:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

RG CNV 994/24 — Creacién del Registro de proveedores de Servicios de Activos
Virtuales: quienes reciban fondos de residentes del pais. Con este registro, se trata
de abordar los riesgos de lavado de dinero y financiacion del terrorismo.

Decreto PEN 640/24 - Aprueba que los certificados de depdsitos y warrants puedan
hacerse mediante criptoactivos o token, permitiendo el registro electréonico y la
negociacion basada en blockchain.

Ley 27743 — Blanqueo Fiscal, reglamentado por Decreto 608/24 y RG AFIP 5528—
se aprueba el blanqueo de criptoactivos, debiendo los mismos estar en el pais, y en
un proveedor registrado.

Comunicaciéon BCRA “A” 7030 — considerando a los criptoactivos como activos
externos liquidos, o sea, permiten la disponibilidad inmediata de moneda extranjera.
Alerta CNV 4/12/17 — se alerta a los inversores del riesgo de invertir en ICO, y su
falta de regulacion y control por ente especifico.

Ley Impuesto a las Ganancias: incluye a las monedas digitales dentro del alcance
del impuesto.

Ley Impuesto a los Bienes Personales: segun dictamen juridico 2/22 AFIP, los

criptoactivos se encuentra gravados en este impuesto al valor del 31/12.

En el caso de las ICOs, el organismo regulador involucrado en la supervision y / o

aprobacion podria ser la CNV, ya que la ICO podria asimilarse a un contrato de inversion, lo
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que lo haria caer bajo su 6rbita, aunque a la fecha no hay ningin ordenamiento legal que obligue
a su implementacion.
Comparar las normas contables aplicables a ICO internacionales con las nacionales

En el siguiente cuadro, se exponen las normas contables aplicables, las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las Normas Contables Argentinas (NCA).
En ambos casos, solo desde el punto de vista de la empresa Pyme que emite la ICO.

Tabla 2: Tratamiento contable de las ICOs en Argentina y en el mundo

Tipo de ICO NIIF NCA

Criptomoneda Ingresos Ingresos

Utility token Obligacion no financiera Pasivo corriente en especie
Security Token | Obligacion financiera Pasivo corriente financiero

Fuente: elaboracion propia en base a RT y NIIF

En la tabla 2 se observa el tratamiento contable de las ICOs. Al mismo tiempo, estas
pueden clasificarse en: a) Con emision de cripto currency, es el caso en que el tenedor espera
que la cripto mejore su cotizacion para obtener una utilidad, en esta oportunidad, la Pyme tanto
para las NIIF como NCA, debe considerarlo un ingreso, ya que no hay una contraprestacion.
B) Utility token, que le da al tenedor un derecho sobre una mercaderia o bien de la empresa, lo
que constituye una deuda para el ente, segin las NIIF debe tratarse como una obligacion no
financiera mientras que para las NCA como un pasivo corriente en especie. ¢) Security token
constituye para la NIC 32 un instrumento financiero, obligandose la empresa a restituir un
dinero segun un indice que aumenta o disminuye el monto original, siendo para las NCA un
pasivo financiero segun RT 54, valuados segun la RT17.

Cabe destacar que actualmente, ni las NIIF ni las NCA tienen un tratamiento especifico
para las ICOs, lo anteriormente expuesto es una forma de interpretar las normas para adecuarlas

a la situacion de tener que emitir ICO por una Pyme y la necesidad de contabilizarlo.
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Describir las acciones necesarias de una Pyme para poder financiarse con una ICO.

De acuerdo con la secuencia de pasos a seguir para emitir una ICO enunciada
anteriormente, se exponen a continuacion, las acciones que debe realizar la entidad objeto de
este estudio, para implementar la misma, incluyendo el costo estimado y la secuencia en el
tiempo.

Tabla 3 Diagrama de Gantt

Idea
Contratacion especialista 2/12/24 9/12/24 -
Consulta directivos Pyme 10/12/24 17/12/24 _
Creacion ICO 18/12/24 25/12/24 -
Preventa
Identificacion mercado 26/12/24 9/1/25 I
publicacion 1CO a influencers 10/1/25 20/1/25 [
Whitepaper
Definicién 1CO 21/1/25 28/1/25 -
Desarrollo banner y flyer 29/1/25 13/2/25 _
Publicacion Flyer 14/2/25 19/2/25 -
Venta de tokens
Puesta a disposicion de tokens 20/2/25 23/2/25 -
Oferta de tokens
Publicacion en mercado cripto 24/2/25 1/3/25 !

Fuente: elaboracion propia en base a RT y NIIF

En la tabla 3 se expone la secuencia de implementacion de la ICO para la empresa de
la muestra, se considera como fecha de inicio de ejecucion del proyecto diciembre del corriente
ano. De esta forma, y teniendo en consideracion la disminucion de la actividad durante el
periodo estival, se estima como fecha de culminacion del proceso marzo del proximo afo.

El costo de esta implementacion se puede observar en la tabla 4, la cual incluye no solo
los costos de personal idoneo en el tema, sino que también se ha considerado una plataforma
nacional para la creacion y publicacion de la ICO, lo que facilita su emision en manos de
personal identificado en la problematica nacional, y permite que el proceso de auditoria de los

tokens a emitir y del whitepaper resulten mas armonicos.
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Tabla 4 Presupuesto de creacion de ICO por parte de la Pyme

Descripcion Monto
Gastos de especialista en ICO $1.500.000,00
Auditoria del token $750.000,00
Creacion y diserio del whitepaper $500.000,00
Costo de creacion de la ICO $450.000,00
Publicacion de la ICO en mercado cripto $500.000,00
TOTAL DEL PLAN DE IMPLEMENTACION $3.800.000,00

Fuente: Elaboracion propia

El costo total mencionado en la tabla 4, es una estimacion a la fecha del valor de
creacion y publicacion de una ICO. A esta cantidad se le debe agregar la retencion del 0,75%
que realiza la plataforma virtual por cada transaccion de venta de tokens ICO, y el 0,5% de
coste de los movimientos de la billetera virtual, donde se administraron los fondos recaudados.

Todo ello, depende de los montos de suscripcion obtenidos en la comercializacion de las ICOs.
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Discusion

El objetivo principal del trabajo se centra en determinar si las ICOs son una alternativa
viable, como fuente de financiamiento de una Pyme de Argentina.

La posibilidad de otorgarles a pequefias y medianas empresas del pais, una nueva
opcion de financiacidon es muy importante. Especialmente, porque constituyen el motor de la
economia, y en muchas ocasiones, no pueden acceder a las lineas de crédito tradicionales por
no poder cumplimentar los requisitos exigidos por los entes que los ofrecen

A pesar de ser la financiacion ICO y otros criptoactivos, son una opcion novedosa y de
muy poca antigliedad, existen autores en nuestro pais y en el mundo que ha realizado estudios
sobre el tema. En el afio 2019, Nassr infiere que el uso de esta metodologia para la obtencion
de fondos es aceptable solo para el caso de pequeios proyectos (Nassr (2019)). En sentido
contrario se expresa Vogt y Porporato para el caso argentino, cuando en su investigacion
concluyen que no es viable recomendar el empleo de criptoactivos como fuente de
financiamiento para Pyme (Vogt & Porporato, 2022).

Asimismo, y para concretar los objetivos, se realizo la lectura analitica de la bibliografia
disponible con la intencidon de recopilar informacion necesaria que permita cumplir con el
objetivo planteado y elaborar las respuestas a los interrogantes formulados.

En referencia al primer objetivo especifico de identificar el marco legal vigente para las
ICOs en Argentina, se ha podido determinar que a nivel tributario las ICOs forman parte del
impuesto a los bienes personales, considerandola parte de los criptoactivos, aunque en
particular para la empresa no es sujeto alcanzado por este impuesto. Mientras que, por otro
lado, el impuesto a las ganancias considera los beneficios obtenidos por la empresa, siendo los
criptoactivos, y en particular las ICO parte del patrimonio, por lo que segtn el formato de su

emision va a tener un valor determinado para le liquidacion del mismo (INFOLEG, 2024).
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En particular, la emision de los tokens como parte de las ICO, pueden ser fuente de
algtn tipo de rendimiento y por ello es considerado objeto del impuesto a las ganancias.

En lo que respecta a la legislacion vigente, y en lo que afecta a nuestra empresa y las
ICO en particular, el mercado donde se decida operar con la ICO debe estar inscripto en el
registro de Proveedores de Servicios de Activos Virtuales, ente creado por la Comision
Nacional de Valores. Esta normativa es la unica existente a la fecha que norme sobre
criptoactivos, y fue creada para tratar de luchar contra el lavado de dinero. (Comision Nacional
de Valores, 2023)

En conclusion, sobre este objetivo, las normas tributarias apenas si las consideran como
parte de su objeto del tributo, mientras que la legislacion nacional no tiene nada en particular
sobre las ICO, por lo que no habria impedimentos legales ni tributarios para poder emitirlas.

Respecto al segundo objetivo especifico, de comparar las normas nacionales con las
internacionales con respecto a lo aplicable a ICO, se pudo observar que desde el punto de vista
de la empresa emisora de las ICOs, ambas legislaciones tienen un tratamiento similar respecto
del mencionado criptoactivo, difiriendo en las valuaciones.

Centrando el andlisis en las normas contables internacionales, vemos que, en
comparacion, estas se encuentran mucho mas actualizadas y aparecen normas contables con un
grado de avance superior y mas abarcativo, encontrandose explicitamente detalladas en
distintas reglamentaciones, no solo su forma de registracion sino también su exposicion
actualizada al cierre

En particular la normativa contable nacional estd bastante atrasada respecto al empleo
a los criptoactivos. Si bien estos son muchos y muy variantes, las normas se encuentran en
revision para poder incorporar los mas significativos, por lo cual se considera que las mismas

son poco claras, haciendo que tanto la registracion como la posterior valuacion, se realice por
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similitud a otros activos y/o pasivos, de forma tal de poder expresar en los balances, la situacion
del ente en cuestion respecto a la tenencia o emision de criptoactivos (Perez Rodriguez, 2023).

Por todo lo expresado al respecto de las normas contables, y habiendo logrado el
objetivo de poder comparar las normas nacionales con las internacionales, las mismas no
presentan ningin impedimento para que nuestra Pyme pueda financiarse con ICOs.

En lo que respecta al tercer objetivo especifico, el cual es describir las acciones
necesarias para que una Pyme pueda financiarse a través de ICOs, se pudo determinar las que
se especifican en los resultados, de acuerdo con las necesidades de la Pyme analizada y las que
segun los especialistas en ICO determinan como pasos obligados para lograr ser exitoso en la
emision de una nueva ICO. Este objetivo fue logrado, ya que se pudieron detallar las acciones
necesarias, y en conjuncién con la empresa, verificar que son realizables y sencillas.

El diagrama de GANTT empleado, demuestra en una linea de tiempo secuencial, los
pasos con las actividades necesarias para poder arribar con éxito al desarrollo de una ICO para
financiar a nuestra pyme. Estas actividades, con el desarrollo de los costos, a demostrado la
factibilidad de que la pyme se pueda financiar de esta forma, teniendo especial atencion a la
creacion de la idea y el acompafiamiento de un especialista en ICO para poder recorrer todos
los pasos con éxitos en la publicacion del criptoactivo.

El objetivo de este trabajo es el de determinar si las ICOs son viables como fuente de
financiamiento de una Pyme en Argentina. Para ello hemos hecho un analisis de los objetivos
intermedios de forma tal de responder las preguntas del estudio. A esta altura de la
investigacion podemos concluir que las ICO en el pais, son viables y constituyen una
alternativa para las Pyme para financiarse.

Esta opcion de financiacion para este tipo de empresas, las cuales, en muchas
oportunidades, tienen dificultades para acceder a los créditos tradicionales, ha demostrado ser

sencilla de implementar con la ayuda apropiada, exigiendo minimos requisitos legales que
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cumplimentar, sin normas contables que la restrinjan, y especialmente, despojada de toda
burocracia para su puesta en marcha, todo en post del objetivo de que los futuros inversionistas
suscriban las ICO y de esa forma obtener la financiacion buscada.

Este estudio presenta algunas ventajas y desventajas, que se expresan a continuacion
para conocimiento del lector. Su fortaleza principal es la de otorgarle a las Pymes una
alternativa de obtencion de financiacién y por otro lado acrecentar la cantidad de estudios
referidos al tema, de forma tal de que sea el motor impulsor de la actualizacion y creacion de
legislacion relativa al tema. Se puede considerar también una fortaleza, el de ser el primer
estudio a realizarse sobre una empresa de Rosario, y en particular con el contexto social actual
de la ciudad, en la cual la empresa busca trascender. Otra fortaleza que se puede apreciar es la
de actualizar los resultados obtenidos por otros investigadores en este sentido, aunque en este
caso sin estar centrado en el AMBA, sino teniendo como base a una empresa del interior del
pais, considerando a este estudio como el primero federal. Una fortaleza mas es que se
configura en una ayuda para que las empresas Pyme puedan conocer de primera mano, y de
forma académica, la realidad de las ICO como medio de financiacion, sin tener intereses ajenos
a la misma.

Mientras que, por el otro lado, podemos identificar como limitaciones al estudio, la
escasez de tiempo para realizar el mismo, la limitada muestra empleada, la cual se circunscribe
a estudiar a una sola empresa, impidiendo la proyeccion de los resultados en formar
generalizada. También es una debilidad el carecer de otros estudios que se hayan realizado en
empresas del mismo sector comercial / empresaria o en el interior del pais, lejano al mercado
centralizado de CABA, hecho por el cual su comparaciéon con otros estudios se ve
imposibilitado. Finalmente, otra gran debilidad, no del estudio en si, sino de la aplicabilidad de

la ICO, es la de carecer de normas que faciliten la implementacién y alienten la inversion.
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En comparacion con los estudios realizados por otros autores que realizaron trabajos
sobre esta misma tematica, podemos concluir que en lo que a normas se refiere, tanto contables,
como legales e impositivas, no se ha progresado mucho. Mientras que, por el lado de las
conclusiones de los trabajos, y en particular con el caso argentino presentado por Maria
Eugenia Vogt & Marcela Porporato (2022), diferimos en las conclusiones, ya que estas ultimas
desestimaban la utilizacion de las ICO por parte de Pymes para financiarse.

Cabe aclarar que la viabilidad de la implementacion de la ICO en Argentina para las
Pymes deberia ir acompanada de un mejor marco legal para los emisores y los inversionistas,
de forma tal que ambas partes de la inversion / financiacion, se vean protegidos del fraude.

Finalmente, y para concluir, de este estudio pueden surgir algunas lineas de
investigacion.

Por un lado, se podria repetir una investigaciéon similar con una mayor cantidad de
empresas Pyme para poder generalizar los resultados y conclusiones. Y como segunda linea,
replicar la investigacion a centros urbanos de igual o menor tamafio y a empresas Pyme de
paises pertenecientes al Mercosur, para entender la aplicabilidad de esta herramienta de
financiacion de manera internacional, teniendo en cuenta que los inversionistas en
criptoactivos, en este caso las ICO, no tienen fronteras y aprovechando las ventajas del

Mercosur.
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