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RESUMEN

La presente investigacion aborda las implicaciones de la tecnologia blockchain dentro del marco
normativo mexicano, especificamente el derecho societario. Busca determinar la viabilidad de su
uso para la tokenizacion de acciones de las sociedades andnimas, el uso de contratos inteligentes
y la operabilidad de transacciones dentro del mismo sistema descentralizado, mediante el analisis
del marco normativo americano. Para ello, se estudiardn diversos conceptos, entre ellos el
concepto general de la tecnologia blockchain, el uso de contratos inteligentes y ciertos mecanismos
de privacidad dentro de la red. Posteriormente se examinara el derecho mexicano, principalmente
en la Ley General de Sociedades Mercantiles y la NOM-151-SCFI-2016. La investigacion se
adentra en el derecho comparado, analizando las rigurosas regulaciones de valores (securities) y
su constante evolucion para regular el uso de la tecnologia blockchain en los Estados Unidos de
América. El objetivo de la presente investigacion es determinar las implicaciones del uso de esta
tecnologia en el derecho societario, incluyendo la posibilidad de tokenizacion de acciones,
mantenimiento de libros corporativos en la red y el uso de contratos inteligentes en la redaccion
de estatutos sociales, contratos o diversos documentos corporativos. Como conclusion de la
investigacion, se determinara la posibilidad del uso de la tecnologia blockchain conforme la
legislacion mexicana vigente, sin embargo, se reconocerd la necesidad de incluir dicho concepto
en la misma mediante reformas legislativas. Lo anterior con el objetivo de eficientizar y

modernizar la manera en la que el derecho societario funciona.

[Palabras Clave: Blockchain, Sociedades Mercantiles, Tokenizacion de Acciones, y Contratos

Inteligentes].



ABSTRACT

This research addresses the implications of blockchain technology within the Mexican regulatory
framework, in particular, business law. It seeks to determine the viability of its use for the
tokenization of shares in corporations, the use of smart contracts, and the operability of
transactions within the same decentralized system, through an analysis of the American regulatory
framework. To this end, various concepts will be studied, including the general concept of
blockchain technology, the use of smart contracts, and certain privacy mechanisms within the
network. Subsequently, Mexican law will be examined, mainly in the General Business
Associations Law and NOM-151-SCFI-2016. The research dives into american business law,
analyzing the rigorous securities regulations and their constant evolution to regulate the use of
blockchain technology in the United States of America. The objective of this research is to
determine the implications of the use of this technology in business law, including the possibility
of tokenizing shares, maintaining corporate books on the network, and using smart contracts in the
drafting of bylaws, contracts, or various corporate documents. As a conclusion to the research, the
possibility of using blockchain technology in accordance with current Mexican legislation will be
determined. However, the need to include this concept in the legislation through legislative reforms
will be recognized. The aim of this is to streamline and modernize the way in which business law

works.

[Key Words: Blockchain, Business Associations, Share Tokenization, and Smart Contracts].
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INTRODUCCION

En el presente trabajo se realizard un andlisis de la posibilidad e implicaciones del uso de
la tecnologia blockchain en el derecho societario mexicano, incluyendo la viabilidad de la
tokenizacion de acciones de las sociedades anonimas, la posibilidad de mantener libros
corporativos en una cadena descentralizada, el uso de contratos inteligentes en los estatutos
sociales, contratos o documentos corporativos. Se examinaran las oportunidades que dicha
tecnologia disruptiva puede ofrecer para la modernizacion de mercados y operaciones,
contrastando el marco juridico mexicano con el avance del derecho de los Estados Unidos de

América (los “Estados Unidos™). Dicha tecnologia impone un riesgo al limitado marco normativo

mexicano por su creciente popularizacion, es importante la integraciéon de México en la evolucion
del derecho de las nuevas tecnologias.

Esta investigacion se divide en cuatro capitulos: el primero explora el concepto de la
tecnologia blockchain en general. El primer capitulo sienta las bases conceptuales de la tecnologia,
asi como su origen y evolucién. Dentro de las bases conceptuales, se aborda la importante
distincion entre las redes off-chain y on-chain, asi como el funcionamiento de los contratos
inteligentes, entendidos como codigos autoejecutables, y el malentendido global sobre su
naturaleza. También se analiza el concepto de anonimidad y los diversos mecanismos de
privacidad dentro de la red descentralizada, esenciales para gestionar la confidencialidad en el
derecho societario.

El segundo capitulo analiza el derecho mexicano a fin de establecer un marco juridico al
que posteriormente se analizara la posibilidad del uso de la tecnologia blockchain. Se examina la
regulacion de la sociedad anonima, asi como la naturaleza y caracteristicas formales de las
acciones. Asimismo, se explican las reformas tecnoldgicas dentro de diversos ordenamientos,
incluyendo, sin limitar, el Cédigo de Comercio, la NOM-151-SCFI-216, y la Ley de Firma
Electronica Avanzada.

El tercer capitulo se enfoca en el estudio del derecho americano, analizando la sociedad
denominada “corporation”, su parecido a la sociedad andénima, y su regulacion en los Estados
Unidos. El concepto de valores o securities en los Estados Unidos tiene una vasta y rigurosa

regulacion por parte de los tribunales, la legislacion y la Securities and Exchange Commission.



Conforme a lo anterior, se analiza como dicha legislacion ha evolucionado con el tiempo a fin de
acoger la implementacion y uso de la tecnologia blockchain mediante la tokenizacion de activos y
valores, su inclusion en diversos textos normativos y demas.

Finalmente, el cuarto capitulo explica la posible aplicacion del derecho americano en el
marco juridico mexicano a fin de proponer soluciones viables para su implementacion. El objetivo
principal de la presente investigacion es modernizar el funcionamiento y la operacion del derecho
societario en México a fin de integrarse en la evolucion de la legislacion mundial con conceptos

innovadores.



Capitulo I

TECNOLOGIA BLOCKCHAIN

La tecnologia hoy en dia se ha convertido en un fenémeno fundamental para nuestra vida
diaria y ha incrementado la demanda por el intercambio electrénico de informacion. Conforme lo
anterior, la tecnologia blockchain, disruptiva e innovadora, viene a transformar la manera en la que
el mundo realiza transacciones ya sea de indole financiera o de resguardo y autenticacion de
documentos. Lo primero que la sociedad piensa cuando escucha la palabra blockchain es en
Bitcoin y en las criptomonedas, sin embargo, esta tecnologia es mucho mas. Tras la debacle
hipotecaria financiera del 2007 en los Estados Unidos, la desconfianza en autoridades centrales
decay6 y un individuo que permanece an6nimo hasta el dia de hoy, vino a cambiar el mundo con
la introduccién de una tecnologia que funciona sin la necesidad de intermediarios, brindando una

gran seguridad a la informacién digital.

En este primer capitulo se pretende ofrecer una comprension profunda de la tecnologia
blockchain, comenzando por su origen, que se remonta a investigaciones de décadas atras
realizadas por grandes cientificos. A lo largo del capitulo se explicaran conceptos especificos a fin
de lograr un entendimiento mas amplio de la tecnologia. Entre ellos, se aborda la diferencia entre
las transacciones on-chain y off-chain, asi como la existencia de niveles en el protocolo de
blockchain. Ademads, se explica la caracteristica controversial de la anonimidad en blockchain y
su diferencia con la pseudonimidad, asi como diferentes mecanismos para fortalecer la privacidad
en el protocolo, incluyendo el zero-knowledge proof'y los crypto mixers. Finalmente, se concluye
el capitulo con la explicacion de los contratos inteligentes, asi como su confusion universal con un
contrato juridicamente vinculante. Al entender los conceptos basicos de la tecnologia y sus
diferentes funciones, se podria descubrir su potencial y beneficios para su uso practico en el

derecho.

A. ORIGEN Y EVOLUCION




A pesar de que la tecnologia blockchain es considerada como novedosa e innovadora, su
cimiento se remonta a los afios 90’s, décadas antes de su implementacion practica. Los cientificos
Stuart Haber y W. Scott Stornetta identificaron el gran problema de autenticacion en los
documentos digitales. Ambos se preguntaban la posibilidad de asegurarse de que un documento
fuera auténtico sin la intervencion de un tercero, ya que existia la posibilidad de que el tercero
hubiera coludido en la alteracion de cualquier documento. A fin de solucionar el problema, Scott
entendid que se tendrian que agregar a mas terceros de confianza para verificar el documento
infinitamente, hasta el punto que incluiria el apoyo del mundo entero. Bajo esa logica ambos
intentaron codificar un sistema en el que se utilizara el tiempo (construccion social consensuada)

con la mayoria del mundo como testigo.!

En 1991, Haber y Scott argumentaron su ldgica en el articulo trascendental titulado “How
to Time-Stamp a Digital Document . Como se menciond anteriormente, el articulo atiende a la
problematica de verificacion y alteracion de documentos digitales, ya que en el momento era mas
sencillo alterar documentos sin dejar rastros digitales. Una de las soluciones propuestas en el
articulo es “la caja de seguridad digital”, la cual implica el uso de un servicio de sello digital (time
stamping service) (el “SSD”). Esta solucion, denominada como “ingenua” funciona a medida que
un individuo que requiera un sello digital en su documento, transfiera el documento original a un
SSD en el que se quedara archivado hasta que dicho individuo quisiese comparar el documento
final contra el original a fin de verificar, en su caso, cualquier alteracion. Sin embargo, Haber y
Scott detectaron diversos riesgos en dicha solucion, entre ellos, que resultaria imposible no
comprometer la privacidad del documento, la eventual saturaciéon de almacenamiento, y la
posibilidad de colusién con la SSD. A fin de atender los problemas anteriores, los cientificos

propusieron dos soluciones: (i) el kash; y (ii) las firmas electronicas.?

El hash es una cadena de texto codificada, conformada por letras y niimeros Unicos e
irrepetibles que representan una serie de datos. Esta es una funcion matemadtica que contiene tres

propiedades distintivas: (i) resistente a las colisiones; (ii) puede ocultarse; y (iii) facilidad de

! Charles Miller. “Stuart Haber and Scott Stornetta: How our timestamping mechanism was used in Bitcoin”, Octubre 9, 2025. Disponible en linea:
coingeek, interviews, <https://coingeek.com/stuart-haber-and-scott-stornetta-how-our-timestamping-mechanism-was-used-in-bitcoin-video/>
(Consulta: Diciembre 7, 2024)

2 Haber, Stuart. Y Stornetta, W. Scott. “How to Time-Stamp a Digital Document”. Disponible en linea 1991. Disponible en linea: Journal of
Cryptology. Vol. 3, No. 2, 1991 < http://www.staroceans.org/e-book/Haber_Stornetta.pdf> (Consulta: Diciembre 7, 2024)

* Loc. Cit.



resolver.* Atendiendo al primer punto, una colision ocurre cuando dos entradas, o dos series de
datos ((x) y (x’)), producen el mismo hash. Un hash es resistente a las colisiones cuando nadie
puede encontrar una colision, puede existir’, mas nadie la puede encontrar. La segunda propiedad
que buscamos de un hash es que puede ocultarse, esto significa que debe existir gran dificultad en
encontrar el valor de entrada (x) a partir del hash de salida (y). La ultima propiedad es que sea
facil de resolver; esto quiere decir que debe ser dificil seleccionar una entrada especifica que
produzca un hash predefinido. Asumiendo que el valor de entrada (x) es seleccionado
aleatoriamente, es dificil encontrar otro valor (x’) de entrada que produzca el mismo hash (y), ya

que la aleatoriedad complica determinar patrones predecibles®.

Lo importante de las funciones hash, es su caracter identificador. Es decir, si el valor de
entrada es modificado, por mas minimo que sea, produce un hash completamente diferente. A fin
de visualizar las diferencias, se utiliza un ejemplo practico. Existen muchas funciones hash, para

efectos de esta investigacion, se utiliza la funcion SHA256, misma que utiliza el protocolo de

Bitcoin.
Valor de entrada Hash’
“Hola” e633f4fc79badealdc5db970cf397c8248bac47cc3act9915ba60b5d76b0e88f
“Hola.” ee6494f54a3e6a4605{f8fd710ft6980f656385595777597db72bc71335¢659f

Como se demuestra en la tabla anterior, modificar el valor de entrada arroja un hash
completamente diferente, por mas minima que sea la modificacion. Esta propuesta de Haber y
Scott fue crucial para el posterior desarrollo de la tecnologia blockchain que utiliza este tipo de

funciones en su protocolo.

Ahora bien, el boom de la tecnologia blockchain surgi6 con la creacioén de Bitcoin (BTC),
tras la crisis hipotecaria del 2007 en los Estados Unidos. Dicha crisis afectd la economia global y

gener6 una gran desconfianza en las instituciones financieras y los terceros intermediarios, por lo

“Narayanan, Arvind y Bonneau, Joseph y Felten, Edward. Bitcoin and Cryptocurrency Technologies: A Comprehensive Introduction. Estados
Unidos, Princeton University Press, 2019, p.7-9.

% Las colisiones pueden existir debido a que el espacio para la entrada de informacién es infinito, sin embargo el espacio para la salida es finita. Es
importante mencionar que existen algoritmos para detectar colisiones entre hashes, pero tomaria un tiempo extremadamente largo; si una
computadora puede calcular 10,000 hashes por segundo, le tomaria mas de un cotillon afios para calcular 2'?* hashes. (Loc. Cit. )

® Chavarria, Amilcar. “Understanding Hash Functions: Cryptocurrency Security & Blockchain Use”. Octubre 7, 2025. Disponible en linea:
Investopedia, < https://www.investopedia.com/terms/h/hash.asp >. (Consulta: Diciembre 7, 2024).

" Keycdn Tools, “Hash Generator”. Disponible en linea: < https:/tools.keycdn.com/sha256-online-generator > (Consulta: Diciembre 7, 2024)



https://tools.keycdn.com/sha256-online-generator

que impulsoé el interés en la descentralizacion. El primer rastro de Bitcoin fue la publicacion de
una serie de correos electronicos® en los que Satoshi Nakamoto, un seudénimo anénimo, menciona

su proyecto: “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”.’

Satoshi Nakamoto cambid el mundo tecnoldgico con la creacion de Bitcoin. Este protocolo
consiste en transacciones peer-to-peer (“P2P”), un sistema para procesar pagos electrénicos que
elimina la necesidad de involucrar a un tercero, como instituciones financieras. Nakamoto insiste
en la creacion de un sistema de pagos electronicos basado tinicamente en la criptografia y la prueba
de trabajo (proof of work) (“PoW”’), mismos elementos que se describen posteriormente. El sistema
permite realizar transacciones en una red descentralizada que resultan imposibles de revertir, lo

que protege a los usuarios del doble gasto y del fraude.'?

B. CONCEPTO GENERAL

No existe una definicion consensuada de la tecnologia blockchain; muchos autores limitan
su complejidad al intentar definirla en una oracion. A grandes rasgos, blockchain es un tipo de
tecnologia de contabilidad distribuida (Digital Ledger Technology, DLT), o un libro mayor digital
descentralizado que funciona por medio de una cadena de bloques entrelazados por criptografia, y
permite la transmision y almacenamiento de cualquier tipo de informacién, incluidas las
criptomonedas, non-fungible tokens (NFTs) y smart contracts. Como se ha mencionado, la cadena
estd formada por bloques individuales, que contienen una serie de datos que, debido a algoritmos
criptograficos y a la descentralizacion, aseguran la autenticidad e inmutabilidad de dicha
informacion; una vez validada una transaccion, se crea un nuevo bloque de informacion en el que
se combinan las transacciones validadas y el hash del bloque anterior para garantizar la cronologia
e integridad de las transacciones. Esta tecnologia se considera descentralizada porque opera sobre
una red distribuida de ordenadores o maquinas, denominados nodos (nodes), en lugar de una

entidad singular o central, para validar las transacciones.

8  Nakamoto, Satoshi. “Bitcoin P2P e-cash paper”. Octubre 31, 2008. Disponible en linea: Satoshi Nakamoto Institute,

<https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/1/ > (Consulta: Noviembre 11, 2024).

° Nakamoto, Satoshi. Bitcoin: Peer-to-Peer Electronic Cash System. Disponible en linea: Bitcoin.org < https://bitcoin.org/bitcoin.pdf > (Consulta:
Enero 15, 2025)

% Loc. Cit.


https://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/1/

Para intentar definir la tecnologia blockchain, se debe profundizar en algunos de sus
componentes esenciales: (i) criptografia; (ii) red P2P; (iii) mecanismos de consenso; (iv) libro
mayor; y (v) las reglas de validez.!! La criptografia es la ciencia de transformar datos (mediante la
codificacion) con el fin de ocultar su contenido semantico, impedir su uso inapropiado o no
autorizado, o evitar modificaciones no detectadas, proporcionando asi seguridad, confidencialidad
e integridad.!? La criptografia es la base de la tecnologia, sin ella, ésta no seria funcional, ya que
es esencial para enlazar los bloques dentro de la cadena. Utilizando Bitcoin como ejemplo,
Nakamoto resolvio la cuestion del doble gasto mediante la criptografia, basando su sistema en el

cifrado de claves publicas y privadas.'?

El segundo componente es la red P2P, que consiste en una estructura de red descentralizada
en la que los participantes (o pares) interactuan directamente entre si, sin la necesidad de terceros
intermediarios o de una autoridad central (o servidores).'* Como menciona Satoshi Nakamoto en
su articulo, debido a la desconfianza en terceros intermediarios cred Bitcoin en una red P2P. Otros
ejemplos de redes P2P son WhatsApp o Skype. Existen diversos beneficios brindados por este tipo
de red que incrementa el atractivo de la tecnologia blockchain. Uno de ellos es que este tipo de
redes proporcionan mayor tolerancia a cualquier tipo de falla. Cada participante tiene una copia
idéntica del servidor en su computadora, y al no existir una autoridad central, el fallo de un nodo
especifico no afecta el funcionamiento de la red; otros pueden compensar y asumir sus
responsabilidades.!> Bajo la misma linea de pensamiento, debido a que este tipo de redes no tiene
una autoridad central controlando las transacciones y el funcionamiento de la red, es menos

susceptible o vulnerable a los ataques cibernéticos de punto unico y de accesos no autorizados.

Es importante hablar sobre los mecanismos de consenso como tercer componente, ya que
estos son esenciales para la seguridad y el funcionamiento de la tecnologia blockchain (en la
cadena principal). Debido a la naturaleza descentralizada de la tecnologia, los nodos son los
encargados de validar las transacciones, acordando qué informacion debe afadirse o eliminarse de

la cadena mediante reglas, denominadas mecanismos de consenso. Este tipo de mecanismo de

! Hileman, Garrick y Rauchs, Michael. “Global Blockchain Benchmarking Study”. Cambridge: 2017. Disponible en linea: Cambridge Centre for
Alternative Finance, <https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2017-09-27-ccaf-globalbchain.pdf >

'2Computer Security Resource Center. Information Technology Laboratory. Disponible en linea: CSRC.
https://csrc.nist.gov/glossary/term/cryptography (Consulta: Enero 15, 2025)

13 Coinbase. “;Qué es la criptografia?”. Disponible en linea: Coinbase. https://www.coinbase.com/es-us/learn/crypto-basics/what-is-cryptography
(Consulta Enero 25, 2025)

!4 Kanade, Vijay. “What is Peer-to-Peer? Meaning, Features, Pros and Cons”. Noviembre 7, 2023. Disponible en linea: spiceworks, Networking
<https://www.spiceworks.com/tech/networking/articles/what-is-peer-to-peer/#_004> (Consulta: Enero 25, 2025)

'S Loc. Cit.



https://csrc.nist.gov/glossary/term/cryptography
https://www.coinbase.com/es-us/learn/crypto-basics/what-is-cryptography

validacion permite que los nodos eviten errores y transacciones maliciosas, generando seguridad
e integridad en la cadena e impulsando asi la descentralizacion de la red.!¢ Existen diversos tipos
de mecanismos de consenso; entre los mas populares se encuentran la Prueba de Trabajo (Proof of

Work) (“PoW”) y la Prueba de Participacion (Proof of Stake) (“PoS”).

Los nodos de Bitcoin utilizan el PoW como mecanismo de consenso, que tiene un efecto
mas seguro en la cadena, reduciendo el riesgo de ataques cibernéticos y alterabilidad de la
informacion. La manera en la que PoW funciona es que los mineros (nodos en Bitcoin) intentan
resolver acertijos matematicos extremadamente complejos mediante un algoritmo de hashing con
sus computadoras especializadas. Estos mineros, a modo de prueba y error, utilizan sus
computadoras para intentar resolver y determinar el hash correcto. En este sentido, el minero crea
un bloque candidato en el que pretende resolver el problema matemadtico y espera ser el primero
en lograrlo. En caso de ser exitosos, el minero obtiene una recompensa por la validacién del bloque
afiadido, por lo que es un gran incentivo para continuar minando. En el caso de Bitcoin, la
recompensa del minero es una nueva criptomoneda. Como se menciond, PoW es un tipo de
mecanismo de consenso que brinda mayor seguridad a la cadena, sin embargo, ésta requiere una
17

cantidad extrema de electricidad y energia.

escalabilidad.

De igual manera, presenta problemas de

A fin de resolver estos problemas presentados por PoW, Sunny King y Scott Nadal crearon
una solucidon sostenible: PoS.'"® A diferencia de PoW, PoS no valida la transaccién minando o
resolviendo rompecabezas criptograficos, sino apostando tokens o activos digitales como garantia
durante un cierto periodo de tiempo. En este mecanismo de consenso, los validadores (nodos)
apuestan sus propias criptomonedas o activos digitales a fin de tener la oportunidad de validar
nuevas transacciones, de esa manera anadiendo bloques a la cadena y generando una recompensa.
La red escoge a un validador y la probabilidad de ser escogido depende de la cantidad de
criptomonedas apostadas y el tiempo que las dejo en garantia. Una vez que el validador es
escogido, debe asegurarse que la transaccidon sea correcta y no maliciosa ya que después de

validarla, otros validadores podréan certificar su trabajo. Este debe alcanzar un nimero minimo de

'6 Ledger Academy. “Consensus Mechanisms: How Blockchain Stay Secure”. Septiembre 13, 2023. Disponible en linea: Ledger Academy,
Blockchain <https://www.ledger.com/academy/consensus-protocols-how-are-blockchains-secure> (Consulta: Enero 27, 2025)

'7 Chandler, Simon y Campbell, Tessa. “What is Proof of Work (PoW) in Cryptocurrency?”. Noviembre 25, 2024. Disponible en linea: Business
insider, Cryptocurrency <https://www.businessinsider.com/personal-finance/investing/proof-of-work> (Consulta: Febrero 2, 2025)

¥ Loc. Cit.



verificaciones por parte de otros validadores. Si consigue el minimo de certificaciones, entonces
el bloque es agregado y podra recibir su recompensa, tipicamente en forma de criptomoneda
proporcional a sus criptomonedas apostadas.!® Por otro lado, si no se cumple el minimo de
certificaciones, existe una penalizacion para el verificador denominada slashing. Esta sanciona al
verificador por actuar con negligencia o malicia ya que se pone en riesgo la seguridad de la red.
Las penalizaciones del slashing varian dependiendo del protocolo en el que se utiliza; sin embargo,

la mayor repercusion es la pérdida parcial o total de activos digitales o criptomonedas en garantia.?’

El cuarto componente de la tecnologia blockchain es que ésta es un libro mayor contable
(ledger), especificamente un tipo de distributed ledger technology (“DLT”). DLT es un sistema en
el que se registran todas y cada una de las transacciones u operaciones realizadas dentro del
protocolo. Lo distintivo es que los detalles de estas operaciones se registran simultdneamente en
multiples lugares, eliminando un punto central de administracion o almacenamiento de
informacion, mismo que le da la caracteristica de tecnologia descentralizada. Estas operaciones no

solo estan registradas, sino que se agrupan en bloques entrelazados criptograficamente.

El bloque esta conformado por la cabecera y el cuerpo. La cabecera del bloque tipicamente
contiene el hash del bloque anterior, entrelazando asi ambos bloques y creando la estructura de
una cadena. Asimismo, esta contiene un sello de tiempo que permite registrar cudndo se cred el
bloque; el hash de la raiz Merkle (Merkle root hash);*' y el nonce.?> Ahora bien, el cuerpo del
bloque consiste en una lista de todas las transacciones que han sido validadas y afiadidas al bloque.
Cada transaccion incluye detalles importantes como la direccion del remitente, la direccion del

destinatario y (en el caso de criptomonedas) la cantidad de criptomoneda que se transferird.?

Finalmente, el quinto componente son las reglas de validacion. Estas permiten que las

transacciones sean validadas de manera correcta y legitima, conforme a las normas consensuadas

! Loc. Cit.

20 Knowledge Base. “What is Slashing in Proof-of-Stake (PoS) Blockchains?”. Diciembre 13, 2023. Disponible en linca: Knowledge Base.
<https://www.nervos.org/knowledge-base/slashing in PoS_(explainCKBot)> (Consulta: Feberero 3, 2025)

2! La raiz merkle es un identificador Ginico (hash) que queda después de combinar los hashes de las transacciones del bloque. Esto permite reducir
el tiempo necesario para la verificacion de las transacciones que se incluyen en el bloque. (Rasure, Erika. “What is a Merkle Root (cryptocurrency)?
How it works in blockchain”. Agosto 24, 2024. Disponible en linea: Investopedia, <https://www.investopedia.com/terms/m/merkle-root-
cryptocurrency.asp> (Consulta: Febrero 3, 2025))

22 Nonce significa niimero utilizado una vez (number used once). Este simboliza un valor aleatorio que los nodos utilizan en el proceso de validacién
PoW. Este valor puede modificarse y va incrementandose con cada intento de mineria. Si el hash resultante no es igual o menor que el objetivo, se
agrega 1 al nonce, generando un nuevo hash, y asi sucesivamente hasta encontrar el hash objetivo. El nonce se modifica cada 4.5000 millones de
intentos, lo que lleva menos de un segundo en completarse, y continta hasta generar el hash objetivo (el que coincide). (Loc. Cit.)

2 Shiksha Online. “Structure of a Block in Blockchain”. Agosto 9, 2023. Disponible en linea: shiksha online, Blockchain Articles <
https://www.shiksha.com/online-courses/articles/structure-of-a-block-in-blockchain/ > (consulta: Febrero 3, 2025)



https://www.shiksha.com/online-courses/articles/structure-of-a-block-in-blockchain/

por los nodos. Una vez entendiendo los conceptos clave que conforman la tecnologia blockchain,
es mas facil comprender su uso préctico. Para mejor entendimiento, se usa una transaccion
realizada en el protocolo de Bitcoin. Imaginemos que A quiere vender Bitcoin a B, los pasos que

conforman la transaccion son los siguientes:

i)  El primer paso consiste en que A solicita la transaccion al sistema blockchain
mediante la plataforma de intercambio de criptomonedas de su preferencia, una

plataforma popular en México es Bitso, dicha solicitud se representa en un bloque;

i) La solicitud o el bloque, es enviado mediante una operacion P2P a todos los nodos
que conforman el sistema. Una vez recibida la transaccion solicitada, los mineros
tratan de validar la transaccion mediante PoW y cada nodo propone su propio bloque

intentando encontrar la solucion usando un nonce.

ii1))  Una vez que los mineros hayan validado el bloque, la transaccion esta completa. Sin
embargo, el bloque no se considera confirmado hasta que otros cinco bloques?* sean
validados, que usualmente tarda una hora. Una vez confirmado, el bloque se afiade a

la cadena.?’

]
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A new transaction is entered. The transaction is then This network of computers then
transmitted to a network of solves equations to confirm the
peer-to-peer computers validity of the transaction.

scattered across the world.

B BBl E%

The transaction is complete. These blocks are then chained Once confirmed to be legitimate
together creating a long history transactions, they are clustered
of all transactions that are together into blocks.
permanent.

2 Investopedia

24 No todos los protocolos requieren la verificacion de cinco bloques para confirmar el bloque y afiadirlo a la cadena.
 Hayes, Adam. “Blockchain Facts: What is It, How it works, and How it Can be Used”. Septiembre 4, 2025. Disponible en linea: Investopedia.
<https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp> (consulta: Febrero 3, 2025).
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Fuente: Investopedia.?¢

C. ON-CHAIN VS. OFF-CHAIN

Entendiendo asi el concepto general de la tecnologia blockchain, es importante mencionar
que existen diversos niveles. Esta investigacion, se enfoca en el nivel 1 y el nivel 2. Los creadores
de protocolos usan estos niveles para crear una cadena de bloques, es decir esto hace referencia a
la arquitectura o estructura de la cadena en términos de codificacion. Cada nivel atiende a
diferentes funciones y se nombran segun su nivel de dependencia con otros niveles.?” El nivel 1
consiste en la red principal del blockchain, misma que es publica y descentralizada, y se encarga
de las funciones esenciales como las de procesar transacciones y el proceso de anadir bloques a la

cadena.

Las transacciones que ocurren en la misma se le conocen como transacciones on-chain.
Las principales ventajas de las transacciones on-chain se basan en la descentralizacion e
inmutabilidad de la cadena, operada por los mineros tras validar las transacciones hasta su punto
de origen, por lo que resulta innecesaria la intervencion de terceros intermediarios, ofreciendo asi
un método seguro y transparente. Sin embargo, una de las desventajas de la tecnologia on-chain
es que puede resultar en un proceso mas tardado de validacion y problema de escalabilidad que

resulta ser mas costoso.?®

A fin de tratar problemas de escalabilidad y procesamiento, se consideraron las soluciones
de nivel 2 (layer-2 scaling solutions). Debido a que diferentes sistemas de blockchain ganaron
popularidad exponencial, llegd al punto donde el sistema procesa una cantidad de informacion

exagerada que llega a ser ineficaz, y por ende surgio la solucion nivel 2.%

Una vez mas, el nivel 1 consiste en el sistema principal de blockchain, conformado por
nodos interactuando entre si en una red P2P en la que buscan validar bloques mediante el proceso
de validacion o mediante mecanismos de consenso. Como se ha mencionado, lo atractivo de la
tecnologia es la seguridad que brinda, evitando asi la intervencion de terceros o de autoridades

centrales. La seguridad se alcanza mediante la criptografia y el factor de descentralizacion del

% Loc. Cit.

2T Nevil, Scott. “Layer 1 vs. Layer 2: The Difference Between Blockchain Scaling Solutions”. Marzo 7, 2025. Disponible en linea: Investopedia.
<https://www.investopedia.com/what-are-layer-1-and-layer-2-blockchain-scaling-solutions-7104877> (consulta: Febrero 3, 2025).

ZLoc. Cit.

*Loc. Cit.
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sistema; cada nodo tiene una copia exacta e idéntica de la cadena y para que la informacion se
actualice o se aprueben transacciones, los nodos tienen que llegar a un consenso sobre el estado
correcto de la red, conocido en el mundo de blockchain como un mecanismo de consenso. Cada

red nivel 1 contiene su propio mecanismo de consenso, generalmente se utiliza el PoW o PoS.

Ahora bien, el nivel 2 consiste en una red superpuesta sobre la cadena de bloques principal
y es independiente de la misma. Agregar un nivel 2 es una manera de facilitar la carga de
transacciones en la cadena principal (o de nivel 1) a fin de mejorar la velocidad y escalabilidad de
la misma. El nivel 2 es dependiente del nivel 1, por lo que usualmente funciona bajo el mismo
mecanismo de consenso y proporciona seguridad similar a la del nivel 1. No obstante, es
importante mencionar que por mas que la seguridad proporcionada en el nivel 1 o en la cadena
principal esta ligada a la cadena de nivel 2, no es la misma, usualmente las cadenas principales
ofrecen mayor seguridad por su mayor descentralizacion.?® Las transacciones u operaciones

realizadas en la cadena de nivel 2 se le conocen como transacciones off-chain.

D. ANONIMIDAD

Una de las mayores controversias sobre la tecnologia blockchain es su caracter de anonima.
La real academia espainola define anonimato como “dicho de persona, espec. de autor: De nombre
desconocido o que se oculta”. Conforme a la definicion anterior, podemos deducir dos
interpretaciones diferentes; interactuar en la red sin utilizar un nombre real o interactuar en la red
sin cualquier nombre.?! Utilizando el protocolo Bitcoin como ejemplo nuevamente, las direcciones
son hashes de llaves publicas, es decir se utilizan como identificador a diferencia de un nombre
real. Conforme a lo anterior, se podria decir que acorde a la primera interpretacion, Bitcoin es
anonimo. Sin embargo, bajo la segunda interpretacion, Bitcoin no es andnimo, sino que el hash de

las llaves publicas es més bien un pseuddénimo.

Realmente, blockchain no es completamente anénimo, sino que utiliza la pseudonimidad.

Aun y que los pseudonimos pretenden alcanzar la privacidad del participante, no lo logra por

3 North Crypto. “What are Layer 1 and Layer 2 Blockchains”. Diciembre 3, 2024. Disponible en linea: North Crypto.
<https://www.northcrypto.com/learn/blog/what-are-layer1-and-layer2-blockchains> (Consulta: Febrero 5, 2025)
3! Reyes, Carla. Notas de Clase de “Blockchain Law”. SMU Dedman School of Law. Enero — Mayo, 2025.
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completo. Ligar la direccidon de Bitcoin con la identidad real del participante no es muy dificil, y
haciéndolo, la mayoria de las transacciones realizadas serdn reconocidas. Es atin mas sencillo ligar
ambos si el participante utiliza una plataforma que facilita la interaccion entre participante y la red.
Por ejemplo, si el participante utiliza una plataforma de intercambio o de servicio de wallet,*? las
transacciones usualmente requieren detalles identificadores como la informacion de su tarjeta de

crédito, o correo electronico al hacer una cuenta, entre otros.

1.  Zero Knowledge Proof.

Existen diversas maneras en las que los participantes pueden aumentar la anonimidad en
sus transacciones, brindando mayor privacidad. No obstante, es importante hacer énfasis que el

anonimato al 100% podria considerarse casi imposible de alcanzar con esta tecnologia.

Una de éstas consiste en el mecanismo zero knowledge proof (“ZKP”). Este tipo de
tecnologia fue propuesto por primera vez en 1985 en un articulo de MIT denominado “7he

»33 escrito por Shafi Goldwasser, Silvio Micali

knowledge complexity of interactive proof-systems
y Charles Rackoff. Este articulo se adentra en los origines de lo que hoy conocemos como el ZKP,
explicando y demostrando que es posible que un probador (prover) pueda convencer a un
verificador (verifier) acerca de la veracidad de algun tipo de informacion, o que tiene conocimiento
de la misma, sin la necesidad de proveer cualquier tipo de informacién adicional, incluida la
identificacion del probador. En pocas palabras, ZKP funciona a medida que el verificador pida al
probador realizar acciones, unicamente posibles si el probador conoce la informacidn subyacente

para realizar dichas acciones. El verificador pondra a prueba al probador y podra determinar si éste

unicamente adivind el resultado de las acciones.>*

Hay tres caracteristicas fundamentales® que deben ser confirmadas con la ZKP:

32 En pocas palabras, wallets son contenedores de las llaves publicas y privadas. Estas son software, o computadores que utilizan software que
“permiten a los participantes controlar y transferir activos a otros Los monederos permiten a los usuarios generar y controlar un par de claves
publica y privada, que son largas cadenas alfanuméricas que se utilizan para interactuar con el software Bitcoin y autorizar la transaccion o gasto
de activos”.

33 Goldwasser, Shafi. y Micali, Silvio. y Rackoff, Charles. The knowledge complexity of interactive proof-systems. Disponible en: Massachusetts
Institute of Technology: MIT
<https://people.csail.mit.edu/silvio/Selected%20Scientific%20Papers/Proof%20Systems/The_Knowledge Complexity Of Interactive Proof Sy

stems.pdf > (consulta: febrero 5, 2025).

* Loc. Cit.

¥ Loc. Cit.
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1)  Completitud (Completeness): Si la afirmacion es verdadera, entonces el probador
puede convencer al verificador que posee conocimiento sobre la entrada correcta;

i1)  Veracidad (Soundness): Si la afirmaciéon es falsa, entonces ningun verificador

deshonesto podra convencer de manera unilateral a un verificador que posee
conocimiento sobre la entrada correcta. Los sistemas de prueba son honestos y no
permiten enganos;

iii) Cero conocimiento (Zero-Knowledge): Si la afirmacion es verdadera, entonces el

verificador no aprende algo sobre el probador, unicamente que la afirmacion es

correcta.

A fin de entender el concepto, imaginemos que Julio esta parado enfrente de una puerta
que abre a un pasillo con dos puertas, puerta A y puerta B, a su vez esas dos puertas dan a dos
cuartos diferentes que estan conectados por otra puerta cerrada por un candado que requiere una
contrasena. Laura quiere demostrarle a Julio que conoce la contrasefia de la puerta sin revelarse.
Para que Laura lo pueda demostrar, Julio se queda en la puerta afuera del pasillo y le pide a Laura
que regrese por alguna de las puertas, A o B, elegida al azar. Si Laura inicialmente habia entrado
al cuarto por la puerta A y Julio le pide que regrese por la puerta B, la inica manera posible es que
Sofia haya introducido la contrasefa a la puerta que conecta los dos cuartos para poder salir por la
puerta B. Este sistema puede repetirse varias veces hasta que Julio esté seguro que Laura tiene la

contrasefa para regresar por cualquier camino que ¢l le pida.

Después de varias repeticiones, Julio estaria seguro de que Laura conoce la contrasefia, sin
que Laura se la haya revelado expresamente, por lo que Julio puede confirmar la veracidad de la
informacion sin saber ninguna otra informacion adicional. ZPK sigue la misma logica, en la que
se utiliza la criptografia para demostrar el conocimiento sobre un punto de datos sin revelar el
mismo.® De esa manera, se posibilita la interaccion con redes de nivel 1 ptblicas sin la necesidad

de revelar cierta informacion y permitiendo la privacidad en la transparencia de la misma.

Otro ejemplo sencillo de entender es utilizando “;Donde estd Wally?”. Imaginemos que
Julio y Laura quieren encontrar a Wally, Julio sabe donde se encuentra Wally en la imagen, pero

Laura no le cree. La manera en la que Julio puede demostrarle a Laura que sabe donde estd Wally

3¢ Chainlink. What is a Zero-Knowledge Proof?. Disponible en: Chainlink <https://chain.link/education/zero-knowledge-proof-zkp> (Consulta:
febrero 7, 2025).
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en la imagen sin revelarle su ubicacion es tapando completamente la imagen dejando un recorte
en el que tinicamente se vea Wally. De esa manera Julio le demostré a Laura donde se encuentra
Wally sin realmente demostrarle en qué parte de la imagen se ubica. Laura, la verificadora, tiene
la prueba de que Wally existe y de que Julio, el probador, tiene conocimiento de su ubicacion, sin

relevar informacion adicional.?’

2. Crypto Mixers.

Otra manera de perseguir el anonimato en blockchain es el uso de mezcladores (mixers),
también conocidos como fumblers. Los mixers son protocolos o servicios que combinan diferentes
fondos criptograficos, que usualmente son rastreables, ocultando su origen.?® Existen dos tipos de
mixers: aquellos custodiados, considerados centralizados; o no custodiados, considerados

descentralizados.

Los mezcladores custodiados (custodial mixers) funcionan por medio de la confianza,
debido a que los participantes estan confiando en un tercero intermediario que provee el servicio
para que realice la transaccion sin mantener registros de los usuarios, sus direcciones IP, de las
transacciones realizadas, asi como confiar en que el proveedor de servicios no desaparezca con sus
activos. Asimismo, los participantes confian en que los sistemas de seguridad del tercero sean lo

suficientemente confiables y dificiles de atacar.

A diferencia de los mezcladores custodiados, los no custodiados (non-custodial mixers) no
se basan en la confianza, sino que en algoritmos criptograficos que permiten probar y verificar
independientemente la validez de un retiro sin revelar el vinculo con un depoésito en especifico. De
esta forma el usuario no necesita revelar detalles identificadores y debido a que los activos se
encuentran bloqueados al momento de depositarlos, no existe el riesgo de liquidacion o de uso no

autorizado de los mismos.?’

37 Tian, Daphne. “Zero-knowledge proofs explained in 3 examples”. Diciembre 21, 2022. Disponible en linea: Circularise.

<https://www.circularise.com/blogs/zero-knowledge-proofs-explained-in-3-
examples#:~:text=Zero%2Dknowledge%20proofs%20must%20satisty,and%20d0%20not%20allow%20cheating.> (Consulta: Febrero 7, 2025).
3% Merkle Science. “Mizers and Tumblers Primer: Overview, Types, Pros and Cons, legal status an dhow they work”. Agosto 25, 2022. Disponible
en linea: Merkle Science. <https://www.merklescience.com/blog/mixers-and-tumblers-primer-overview-types-pros-and-cons-legal-status-and-
how-they-work> (Consulta: febrero 8, 2025).

3% Nadler, Marrhias y Schir, Fabian. “Tornado Cash and Blockchain Privacy: A primer for Economists and Policymakers”. 2023. Disponible en
linea: Federal Reserve Bank of St. Louis, < tornado-cash-and-blockchain-privacy-a-primer-for-economists-and-policymakers.pdf > (Consulta:
Marzo 2, 2025).
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La mayoria de los non-custodial mixers funcionan por medio de los contratos inteligentes
(smart contracts), concepto que se explica mas adelante. Un contrato inteligente no debe
confundirse con un contrato tradicional, éste no es un acuerdo juridicamente vinculante entre dos
personas, sino que es un codigo. A grandes rasgos un contrato inteligente es un codigo que se
ejecuta automaticamente cuando una variable especifica se actualiza, siguiendo la l6gica de “si x,
entonces y”. En teoria, este codigo no puede ser alterado una vez que se implementa en la cadena.
Como se ha mencionado, la mayoria de los non-custodial mixers funcionan por medio de los
contratos inteligentes y cualquier activo que sea enviado, permanece bajo el control del codigo del
contrato inteligente hasta que la variable o la condicidon que permite transferir los activos a una

nueva direccion se actualice.

Para entender mejor el concepto, supongamos que A quiere mandarle una criptomoneda a
B. Una vez realizada la operacion tradicional, B conocerd la direccion de A y podria observar su
cuenta y sus actividades, es decir sus transacciones. Para que A pueda esconder su futura actividad
de B, A podria depositar sus criptomonedas en un non-custodial mixer. El mixer después juntara
las criptomonedas de A con otros depdsitos de la misma cantidad de las cuentas C, y D, y, por lo
tanto, el fondo (pool) ahora consiste en las criptomonedas de A, C y D. Cuando A posteriormente
quiera retirar sus criptomonedas del fondo, usando una direccion diferente, B no podra saber si la

nueva cuenta pertenece a A, C o D.*

El uso de mixers se ha popularizado conforme la demanda de anonimidad y privacidad en
el metaverso, sin embargo, ha propiciado el encubrimiento de rastros de actividades ilicitas y el
lavado de dinero. Por lo mismo, muchas jurisdicciones han tratado de combatir este problema con
la prohibicion del uso de este tipo de tecnologia. Un ejemplo es Estados Unidos, que el 8 de agosto
del 2022 1a U.S. Treasury s Office of Foreign Asset Control (“OFAC”), o bien la Oficina de Control
de Activos Extranjeros del Departamento de Tesoreria de los Estados Unidos prohibid el uso de
Tornado Cash, un tipo de mixer. La OFAC anteriormente habia prohibido el uso de diversas
direcciones custodiadas, incluidos los custodial mixers, pero fue la primera vez que el tipo de

protocolo non-custodial mixers habia sido sancionado.*!

E. SMART CONTRACTS

40 Loc. Cit.
4! Loc. Cit.
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Los contratos inteligentes son codigos que se ejecutan automadticamente cuando una
condicidn predeterminada se actualiza. Segun Max Raskin, éstos son acuerdos cuya ejecucion es
automatizada por medio de un ordenador que ejecuta un coédigo “que ha traducido la prosa juridica
a un programa ejecutable”.*? El autor menciona que es importante diferenciar entre los contratos
inteligentes débiles y los solidos. Las cortes americanas definen los contratos inteligentes como
solidos cuando dificilmente pueden revocarse o modificarse, mientras que los débiles son los que
sencillamente pueden hacerlo. La mayoria de los contratos inteligentes siguen la logica de “si X,
entonces Y”’; una representacion sencilla del codigo base de esos acuerdos, con el que podemos

visualizar una condicion predeterminada necesaria para la ejecucion automatica del acuerdo.

El término “contrato inteligente” fue introducido por Nick Szabo en 1994.% Szabo explica
que un contrato inteligente es un protocolo de transaccion computarizado que ejecuta los términos
de un contrato tradicional. Asimismo, menciona que su disefio tiene como objetivo satisfacer las
condiciones comunes (ej. condiciones de pago, gravamenes, confidencialidad, etc), minimizar las
excepciones maliciosas y accidentales, y reducir al minimo la necesidad de intermediarios de
confianza.** Asi mismo, describe que este tipo de codigo pretende reducir pérdidas por fraude,

costo de arbitraje y ejecucion, asi como otros costos de transaccion.*®

Un ejemplo sencillo para entender el concepto es pensar en una maquina expendedora;
imaginemos que la maquina esta repleta de comida/bebidas con diferentes precios. La maquina
unicamente dispensard la comida/bebida si la cantidad de dinero introducida es correcta.
Imaginemos que quieres comprar un refresco con costo de 20 pesos, tendras que introducir 20
pesos exactos y sefialarle a la maquina el nimero correspondiente al refresco. La maquina esta
disefiada para detectar el monto introducido y posteriormente, si coincide con el producto deseado,
dispensarlo. Otro ejemplo sencillo es una transaccion realizada por medio de tu aplicacion moévil

de tu banco de preferencia.

42 Raskin, Max. “Law and Legality of Smart Contracts”. Septiembre 22, 2016. Disponible en linea: Georgetown Law Technology Review, No. 305,
2017 < https://georgetownlawtechreview.org/wp-content/uploads/2017/05/Raskin-1-GEO.-L.-TECH.-REV.-305-.pdf> (Consulta: Marzo 3, 2025)

4 Szabo, Nick. “Smart Contracts”. Amsterdam. 1994. Disponible en linea: Universiteit van Amsterdam, Smart Contracts
https://www.fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationInSpeech/CDROM/Literature/LOTwinterschool2006/szabo.best.vwh.net/smart.contracts.ht

ml (Consulta: Marzo 4, 2025)
# Loc. Cit.
* Loc. Cit.
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Este tipo de coédigo funciona mejor en transacciones sencillas en comparacion con
transacciones complejas. Esto debido a que, en las transacciones complejas, como fusiones y
adquisiciones o compraventas significativas, existe una mayor volatilidad en los posibles
resultados o variables que podrian afectar la transaccién en general. Los contratos inteligentes
pueden utilizarse en estas transacciones complejas, sin embargo, el abogado deberd contemplar
mayores variaciones y condiciones prefijadas en el codigo del contrato inteligente, que podria tener

un resultado catastrofico si alguna condicion no es contemplada.

Tomando una fusién como ejemplo, la empresa A se fusionara con la empresa B, y ambas
empresas tienen una lista de condiciones que deben cumplirse antes de finalizar la transaccion. En
la practica, este tipo de transacciones complejas cambian a lo largo del tiempo; es decir puede que
una condicion que antes se consideraba esencial para la transaccion, ya no lo sea. Si se utilizara un
contrato inteligente para cerrar esta transaccion, el c6digo no permitiria la finalizacion de la misma
si la condicion que ya no se considera necesaria o esencial no se actualiza. En este caso, el contrato

inteligente no facilitaria la transaccion, sino que la entorpeceria.

Actualmente, hay una confusion universal sobre sus efectos juridicos en cualquier relacion.
Como se ha mencionado, los contratos digitales no son acuerdos de voluntades sobre un objeto en
comun que crea, transmite, modifica o extingue una relacion juridica, sino que son codigos que
permiten la ejecucion de algun acuerdo. En el mundo juridico, muchos abogados escuchan el
término “contrato inteligente” y piensan en un contrato tradicional digital que funciona por medio
de tecnologia como la inteligencia artificial.*® Sin embargo, Nick Szabo explica que los contratos
inteligentes no pretenden crear contratos juridicamente vinculantes, sino que realizan, por otros
medios, funciones cumplidas anteriormente por contratos tradicionales (ej. incentivando

cumplimiento y controlando activos).*’

Los contratos inteligentes que operan en el contexto de blockchain, son programas
informaticos que se ejecuta en el protocolo blockchain o en un libro mayor distribuido con el
objetivo de automaticamente ejecutar una accion (y) después de recibir datos especificos (x).

Después de ejecutar la accion, éste nota el cambio de estado (state)* resultante de la operacion en

4 Reyes, Carla. “Emerging Technology’s Language Wars: Smart Contracts”. Marzo 7, 2023. Disponible en linea: SMU Dedman School of Law
Legal Studies. No. 588, 2023. < https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4380724 > (Consulta: Marzo 20, 2025)

T Loc. Cit.

48 State es el estado de los datos en el protocolo.
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el protocolo de blockchain o del libro mayor distribuido.*® Estos “contratos” son pasivos, esto
quiere decir que no pueden salir al mundo a ver si la condicion predeterminada (x) ha pasado o no,
mas bien dependen de que alguien actualicé o disparé la condicion para ejecutar la consecuencia.
Los datos especificos (x) que disparan la ejecucion de estos contratos inteligentes pueden provenir
desde el mismo protocolo de blockchain o pueden recibirse de una fuente externa. Existen ordculos
(oracles) que se encargan de determinar si la condicién predeterminada (x) ha pasado. Estos
pueden ser un algoritmo, persona, entidad, o data, pero debe ser un tercero imparcial enfocado en

buscar la informacion a fin de disparar la auto-ejecucion del contrato inteligente.>

Los contratos inteligentes pueden integrarse en los contratos tradicionales, y a estos se les
conoce como contratos hibridos. En los contratos hibridos, se pueden encontrar clausulas que
funcionan por medio de los contratos inteligentes. Un ejemplo podria ser la clausula del contrato

tradicional que prevé las instrucciones de pago.

4 Carla Reyes, Ob. Cit., p. 93.
% Reyes, Carla. Notas de Clase de “Blockchain Law”. SMU Dedman School of Law. Enero — Mayo, 2025.
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Capitulo II
DERECHO MEXICANO

El impacto de la tecnologia blockchain en el mundo como lo conocemos hoy en dia
demanda preguntar sobre su integracion y regulacion en el derecho mexicano. En este segundo
capitulo se pretende explorar el derecho mexicano comenzando con la regulacion de la Sociedad
Anodnima y sus acciones, a fin de posteriormente indagar en la posibilidad de la tokenizacion de
acciones conforme al derecho mexicano. Asimismo, se explica la regulacion de la tecnologia
blockchain en el derecho mexicano, por més limitada que sea. Aunado a lo anterior, se analizan las
implicaciones de la NOM 151 y el Cédigo de Comercio en cuanto al camino que estdn creando

para la regulacion eventual de la tecnologia blockchain.

Es importante mencionar que los procesos de autenticacion de documentos regulados en el
derecho mexicano utilizan la tecnologia blockchain a través de intermediarios, son procesos
autonomos de digitalizacion de documentos y la emision de certificados digitales. El conocimiento
y andlisis que brinda este capitulo serdn esenciales para comprender el papel de la tecnologia
blockchain en la modernizacion del derecho y transacciones digitales en México. A lo largo del
presente capitulo se utiliza el ensayo titulado “El Impacto de las Nuevas Tecnologias en el Derecho

Societario”.

A. REGULACION DE LA SOCIEDAD
ANONIMA

La Ley General de Sociedades Mercantiles (la “LGSM”) es el ordenamiento regulador
principal de las sociedades mercantiles mexicanas, ésta nos brinda la naturaleza, caracteristicas y
estructura de una sociedad anonima (la “SA”). Si se pudieran categorizar los tipos de sociedades
mercantiles previstas en el derecho mexicano, la SA se encontraria en el extremo opuesto a las
sociedades personales, es decir ésta es considerada como el instrumento juridico mas idoneo del

capitalismo.’! Asimismo, el articulo 87 de la LGSM nos define el concepto de SA:

5! Barrera Graf, Jorge. Instituciones de derecho mercantil. 2* ed. México, Porrta, 2022, p. 397.
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“Articulo 87.- Sociedad anonima es la que existe bajo una denominacion y se compone exclusivamente de
socios cuya obligacion se limita al pago de sus acciones”.

La SA es uno de los tipos de sociedades mercantiles previstos en la LGSM considerada
como capitalista y privada, aunque podria tener rasgos de sociedad personalista y cerrada por el
hecho de que se puede limitar la libre transmision de acciones dentro de los estatutos sociales.
Existen diversos elementos que son caracteristicos de la SA, mismos que a continuacidon se

detallan.

El primer elemento caracteristico es su forma de constitucion ya que la SA puede
constituirse de manera (i) simultanea; (ii) por fusion; (iii) por escision; y (iv) de manera sucesiva,
el cual es elemento exclusivo de la SA, ya que ningun otro tipo de sociedad puede constituirse de
dicha manera. En cuanto a la organizacién corporativa o estructura organica, la SA se conforma
por tres o6rganos de gobierno necesarios e indispensables para su funcionamiento, cuyo régimen
juridico se encuentra regulado en la LGSM: (i) la asamblea de accionistas; (ii) el 6rgano de
administracion; y (iii) el 6érgano de vigilancia. Atendiendo al tercer punto, el 6rgano de vigilancia
es una de las caracteristicas que podrian considerarse como exclusivamente indispensables en la
SA ya que la LGSM estipula como elemento esencial para su constitucion la designacion de

comisarios, en el articulo 91.

La limitaciéon de responsabilidad es un elemento caracteristico de la SA, mismo que
comparte con las sociedades de responsabilidad limitada. Por regla general, la responsabilidad de
los accionistas correspondera o estara limitada al monto de sus aportaciones, por lo que en realidad
no tienen responsabilidad sobre las deudas sociales. Por lo anterior, se podria decir que los
acreedores de la SA unicamente tienen como garantia el patrimonio de la sociedad conformado

por las aportaciones de los socios.

1. Las Acciones de la Sociedad Andénima.

Sin lugar a duda, uno de los elementos caracteristicos de la SA es la representacion de su
capital social mediante las acciones, mismas que son tipificantes y no potestativas. Debido a que
las acciones son un bien intangible, es decir, un bien que no tiene naturaleza fisica, dichas acciones
deberan estar representadas por un titulo nominativo, segin el articulo 111 de la LGSM, el cual

establece que:

21



“Articulo 111.- Las acciones en que se divide el capital social de una sociedad anonima estaran
representadas por titulos nominativos que serviran para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de
socio, y se regiran por las disposiciones relativas a valores literales, en lo que sea compatible con su
naturaleza y no sea modificado por la presente Ley”.

Por regla general las acciones se rigen por el principio de indivisibilidad, mismo que
consiste en que la accidon no puede partirse en fragmentos para la transmision de una parte de la
accion. Esto quiere decir que no existen las fracciones en cuanto a las acciones de una SA. La

LGSM refleja dicho principio en su articulo 122, mismo que estipula lo siguiente:

“Articulo 122.- Cada accion es indivisible, y en consecuencia, cuando haya varios copropietarios de una
misma accion, nombrardan un representante comun, y si no se pusieren de acuerdo, el nombramiento serda
hecho por la autoridad judicial. El representante comun no podra enajenar o gravar la accion, sino de
acuerdo con las disposiciones del derecho comun en materia de copropiedad”.

Existen diversos tipos de acciones, usualmente las acciones tienen el mismo valor y
confieren los mismos derechos a sus tenedores; éstas se les conocen como acciones ordinarias.
Dichas acciones ordinarias confieren a su tenedor todos los derechos patrimoniales y corporativos
previstos en la ley, sin limitacion alguna. Sin embargo, el articulo 112 de la LGSM establece una

excepcion a las acciones ordinarias y a la regla de iguales derechos para los accionistas:

“Articulo 112.- Las acciones seran de igual valor y conferiran iguales derechos. Sin embargo, en el contrato
social podra estipularse que el capital se divida en varias clases de acciones con derechos especiales para
cada clase, observandose siempre lo que dispone el articulo 17”.

El parrafo anterior hace referencia a las acciones preferentes o especiales mediante la
categorizacion de dichas acciones en diferentes clases y/o series. El acta constitutiva de la SA
contiene en parte, los estatutos sociales, mismos que son el reglamento interno de la sociedad; los
articulos 6 y 91 de la LGSM estipulan diversos requisitos o elementos esenciales para su
constitucion, entre ellos se encuentra “el numero, valor nominal y naturaleza de las acciones en
que se divide el capital social, salvo lo dispuesto en el segundo parrafo de la fraccion 1V del
articulo 125”. Conforme a lo anterior, es necesario determinar la clase y/o serie de las acciones
emitidas en caso de que existan derechos especiales; por derechos especiales se consideran: el voto

limitado, el dividendo preferente, entre otros.

Asi bien, existen diversos angulos de estudio de las acciones en una SA, uno de ellos es
mediante el enfoque de éstas como un titulo valor. Las acciones deben estar representadas por
titulos nominativos que acreditan la calidad de socios y permiten ejercer los derechos que en éste
se consignan. No obstante, se considera que el caracter de accionista no necesariamente estd

supeditado al titulo accionario, ya que la emision de dichos titulos corresponde a la sociedad. Es
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decir, se puede tener la calidad de accionista y ejercer los derechos correspondientes sin tener el
titulo accionario, ya que no se encuentra en su poder por razones ajenas al accionista que son

atribuibles a la sociedad.

Los titulos accionarios se caracterizan por ser unicos y multiples, es decir que solamente
existe un titulo que represente y ampare cualquier nimero de acciones, sin limitarse a representar
unicamente una accion. De igual manera, el titulo accionario es considerado un titulo causal, dado
que siempre estara ligado al acto o negocio que le dio origen, ya sea mediante la constitucion de
la SA, un aumento de capital o la transmision de acciones. Como cualquier titulo valor, los
derechos y obligaciones del accionista se encuentran incorporados en el mismo, sin embargo, éstos
no solamente deberan encontrarse en el titulo, sino que deben estar fundamentados en los estatutos

sociales de la sociedad.

Siguiendo esta linea de pensamiento, es esencial analizar la transmision de las acciones en
la SA. Como se sefiala al principio del capitulo, la SA por regla general es abierta, esto va conforme
a la naturaleza cambiaria de la accion y el principio de libre circulacién de acciones. En otras
palabras, las acciones fueron creadas con el proposito de que en el comercio existiera un
mecanismo de circulacion de capital. Las transmisiones de acciones pueden darse por dos vias: (i)
mediante transmision cambiaria; y (ii) transmisién ordinaria. Para efectos de la presente

investigacion, se analiza la transmision cambiaria.

La transmision cambiaria se realiza por medio del endoso, siempre sujeto al acto que le dio
origen. La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (la “LGTOC”) estipula en su articulo
26, que la transmision de titulos nominativos, en este caso, el titulo accionario, se realiza por medio

del endoso:

“Articulo 26.- Los titulos nominativos seran transmisibles por endoso y entrega del titulo mismo, sin
perjuicio de que puedan transmitirse por cualquier otro medio legal.

Tratandose de titulos de crédito emitidos en medios electronicos, opticos o cualquier otra tecnologia el
endoso se realizara a través del sistema de informacion a que se refiere el articulo 50. de esta Ley, y se
considerara como entregado al endosatario (Parrafo adicionado DOF 26-03-2024).

El endosatario adquiere un derecho independiente a aquel que tenia el endosante y, por tanto, no pueden
oponérsele las excepciones personales oponibles a cualquiera de los endosantes anteriores”.

Para que se legitime el nuevo tenedor del titulo accionario, éste debera ser inscrito en el
libro de registro de acciones de la sociedad. Dicho de otro modo, no es suficiente el mero endoso

del titulo para la transmision cambiaria, es necesario entregar el titulo también, mismo que debera
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inscribirse en el libro de registro de acciones. El legitimado tiene el derecho de pedirle a la sociedad

que lo reconozca mediante su inscripcion en el libro mencionado.

Es importante mencionar que una de las obligaciones impuestas por la LGSM es la
necesidad de llevar y conservar libros corporativos de la sociedad. Existen 4 tipos de libros
corporativos: (i) libro de actas de asamblea, (ii) libro de sesiones del consejo de administracion,
(ii1) libro de registro de accionistas, y (iv) libro de variaciones de capital. El libro de actas de
asamblea contiene una recopilacion de todas las asambleas celebradas por los accionistas de la
sociedad, y no tiene caracter potestativo, es decir, con fundamento en el articulo 266 de la LGSM,
las SAs deben tenerlo. El libro de sesiones del consejo de administracion contiene una recopilacion
de todas las resoluciones tomadas en sesiones de consejo; mismo que es condicional a la existencia
de un consejo de administracion en lugar de un administrador tnico. El libro de variaciones de
capital, establecido en el articulo 219 de la LGSM, es aquel que contiene inscripciones de todos
los aumentos y disminuciones del capital social de la sociedad. Finalmente, el libro de registro de

accionistas, se describe en el articulo 129 de la LGSM de la siguiente manera:

“Articulo 129.- La sociedad considerara como duerio de las acciones a quien aparezca inscrito como tal en
el registro a que se refiere el articulo anterior. A este efecto, la sociedad debera inscribir en dicho registro,
a peticion de cualquier titular, las transmisiones que se efectuen. De la inscripcion a que se refiere el parrafo
anterior debera publicarse un aviso en el sistema electronico establecido por la Secretaria de Economia
conforme a lo dispuesto en el articulo 50 Bis del Codigo de Comercio y las disposiciones para su operacion.
La Secretaria se asegurara que el nombre, nacionalidad y el domicilio del accionista contenidos en el aviso
se mantengan confidenciales, excepto en los casos en que la informacion sea solicitada por autoridades
Jjudiciales o administrativas cuando ésta sea necesaria para el ejercicio de sus atribuciones en terminos de
la legislacion correspondiente”.

Los libros corporativos de la sociedad deberan conservarse, por lo menos, por un plazo

minimo de 10 afos, inclusive después de que se concluya, en su caso, la liquidacion de la sociedad.

El parrafo adicionado en la reforma de la LGTOC el 26 de marzo de 2024 es crucial en la
evolucion tecnologica del derecho societario ya que permite la desmaterializacion de los titulos de

crédito, el articulo se analizara en el siguiente subtitulo.

Como se menciona al principio del capitulo, las SAs por regla general son abiertas y siguen
el principio de libre circulacion de acciones, sin embargo, éstas pueden cerrarse estatutariamente

y establecer ciertas limitaciones o restricciones a la libre circulacion de acciones.
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En la LGSM se prevén dos maneras en las que los accionistas de la sociedad pueden limitar
o restringir la transmision de acciones: (i) mediante clausula de autorizacion; y/o (ii) clausulas de

preferencia. La fraccion séptima del articulo 91 de la LGSM estipula lo siguiente:

“Articulo 91. La escritura constitutiva o poliza de la sociedad anonima deberd contener, ademas de los datos
requeridos por el articulo 6o., los siguientes:

[...]
VII. En su caso, las estipulaciones que:

a) Impongan restricciones, de cualquier naturaleza, a la transmision de propiedad o derechos,
respecto de las acciones de una misma serie o clase representativas del capital social, distintas a lo que se
prevé en el articulo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

b) Establezcan causales de exclusion de socios o para ejercer derechos de separacion, de retiro, o
bien, para amortizar acciones, asi como el precio o las bases para su determinacion.

¢) Permitan emitir acciones que:
1. No confieran derecho de voto o que el voto se restrinja a algunos asuntos.

2. Otorguen derechos sociales no economicos distintos al derecho de voto o exclusivamente el derecho de
voto.

3. Confieran el derecho de veto o requieran del voto favorable de uno o mds accionistas, respecto de las
resoluciones de la asamblea general de accionistas. Las acciones a que se refiere este inciso, computardn
para la determinacion del quorum requerido para la instalacion y votacion en las asambleas de accionistas,
exclusivamente en los asuntos respecto de los cuales confieran el derecho de voto a sus titulares.

d) Implementen mecanismos a seguir en caso de que los accionistas no lleguen a acuerdos respecto
de asuntos especificos.

e) Amplien, limiten o nieguen el derecho de suscripcion preferente a que se refiere el articulo 132
de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

f) Permitan limitar la responsabilidad en los darios y perjuicios ocasionados por sus consejeros y
funcionarios, derivados de los actos que ejecuten o por las decisiones que adopten, siempre que no se trate
de actos dolosos o de mala fe, o bien, ilicitos conforme a ésta u otras leyes”.

El articulo 130 de la LGSM establece un mecanismo de restriccion a la transmision de
acciones por medio del requisito de aprobacion del consejo de administracion, esto es que las
acciones no podran ser transmitidas sin que el consejo de administracion apruebe la transmision
en una sesion de consejo. Sin embargo, el inciso a) del articulo 91 de la LGSM permite el
establecimiento de diferentes mecanismos de restriccion mediante cldusula de aprobacion. Es
decir, el inciso amplia la posibilidad a que otro drgano de la sociedad apruebe la transmision, como

por ejemplo la asamblea.

Otra restriccion establecida en el inciso e) del articulo 91 en cuestion es la implementacion de
las clausulas de preferencia, que cominmente se expresan a través del derecho de preferencia,

similar a aquel del derecho del tanto en la copropiedad. Muchos autores como Mantilla Molina
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argumentan que la maxima limitacion permitida por la ley a la libre transmision de acciones es

aquella que dispone el articulo 130 de la LGSM, es decir las clausulas de autorizacion.>

Sin embargo, resulta més conveniente la doctrina de Barrera Graff, que cuestiona el principio
de la libre circulacion de acciones. La doctrina se basa en que el derecho del tanto o de preferencia
es un derecho propio y natural de un accionista y que deberia prohibirse expresamente en la ley a
fin de que no pueda ejercitarse.>® En este caso, se podria decir que la autonomia de las partes

prevalece y es posible pactar el derecho del tanto en los estatutos sociales de la SA.

Asimismo, el inciso €) menciona que se permite emitir acciones que “amplien, limiten o
nieguen el derecho de suscripcion preferente a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de

Sociedades Mercantiles”. El articulo 132 de la LGSM establece que:

“Articulo 132. Los accionistas tendran derecho preferente, en proporcion al numero de sus acciones, para
suscribir las que emitan en caso de aumento del capital social. Este derecho debera ejercitarse dentro de los
quince dias siguientes a la publicacion en el sistema electronico establecido por la Secretaria de Economia,
del acuerdo de la Asamblea sobre el aumento del capital social”.

El derecho de suscripcion preferente tiene una naturaleza similar al del derecho del tanto,
mismo que limita la intervencion de terceros extrafios en la sociedad. Si bien, este derecho se
otorga por ley y podria mutarse o ampliarse de cierta manera a no solo atender a la suscripcion de
nuevas acciones emitidas por la sociedad, sino que acciones existentes que quieran transmitirse a

fin de evitar la admision de terceros extrafios a la sociedad.

La fraccion séptima amplia la posibilidad de implementar otros mecanismos que no estan
establecidos en la ley pero que son reconocidos en el ambito corporativo. Entre ellos se encuentran

los derechos de Tag-Along y Drag-Along, Puts 'y Calls, etc.

B. BLOCKCHAIN EN EL DERECHO
MEXICANO.

Aunque la tecnologia blockchain se ha popularizado exponencialmente en los ultimos afios,
no existe un marco juridico que regule expresamente el concepto en México. El derecho mexicano

regula temas como los documentos digitales mediante un proceso de certificacion emitido por una

52 Mantilla Molina, Roberto L. Derecho Mercantil. Introduccién y conceptos fundamentales sociedades. 26 ed. México, Porrtia, 1946/1984,
p.372
53 Barrera Graff, Ob Cit., p 532.
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prestadora de servicios de certificacion (una “PSC”), mismo que se explica con mas detalle
posteriormente. Este proceso implica la intervencion de una PSC a fin de certificar la veracidad,
inmutabilidad e integridad de los documentos, concepto que recientemente ha sido regulado por
diversos ordenamientos como la Norma Oficial Mexicana 151 (la “NOM 151”), La Ley para
Regular las Instituciones Financieras (la “Ley Fintech”), el Codigo de Comercio (el “CCom”),
mediante decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 26 de marzo de 2024 (el

“Decreto”), la Ley de Firma Electronica Avanzada (“LFEA”), entre otras.

No obstante, el procedimiento de “certificaciéon” que utiliza blockchain en cuanto a
asegurar la integridad e inmutabilidad de documentos es completamente diferente al regulado y
permitido por el derecho mexicano mediante las PSC. Lo anterior debido a que la integridad e
inmutabilidad de los documentos no es un servicio ofrecido por blockchain, sino son caracteristicas
inherentes a la naturaleza de la tecnologia por medio de algoritmos criptograficos y codificacion,
a diferencia del servicio ofrecido por un tercero intermediario, la PSC. Por primera vez en la
legislacion mexicana se utiliza el concepto de blockchain o cadena de bloques en el nuevo Cddigo
Nacional de Procedimientos Civiles y Familiares (el “Codigo”), publicado en el Diario Oficial de
la Federacion el 7 de junio de 2023. El ordenamiento define al blockchain de la siguiente manera:

“Cadena de bloques. Conjunto de tecnologias cuyas caracteristicas buscan posibilitar la transferencia de

valor en entornos digitales a través de métodos de consenso y cifrado. Desde un punto de vista técnico, y

atendiendo a sus caracteristicas, una cadena de bloques es una base de datos, descentralizada y distribuida

en una red de computadoras, formada por un conjunto de registros vinculados donde se almacenan
transacciones o datos, que han sido diseriados para evitar su modificacion o manipulacion no autorizada,
una vez que un dato ha sido publicado. Una cadena de bloques es publica cuando es abierta, transparente,

cualquiera puede unirse, tener acceso a ella, enviar transacciones y participar en el proceso de consenso o

validacion de datos. Se consideran cadenas de bloques sin permiso o no permisionadas, ya que no hay

restricciones y la participacion en ellas no estd controlada por un administrador o por un cuerpo central de
gobierno”.

En el articulo 348 del Codigo se prevé la validez de la informacion generada o comunicada
por medios electronicos, Opticos, digitales y en una cadena de bloques; por lo que se confirma la
aceptacion del uso y validez de la tecnologia blockchain por parte del Estado. Sin embargo, es

importante resaltar que el articulo 350 del mismo ordenamiento aclara que;

“[...] La informacion, documentos electronicos o mensajes de datos contenidos o almacenados en una
cadena de blogues publica hacen prueba plena, siempre que no existan circunstancias fehacientes de que los
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registros vinculados en la cadena de bloques han sido vulnerados o manipulados sin autorizacion, o no son
confiables.”

Conforme lo anterior, se podria decir que Unicamente se reconoce como prueba valida
aquella que se encuentra almacenada en un protocolo on-chain, es decir una cadena publica y
descentralizada. Estos dos articulos son los unicos articulos en la legislacion mexicana que

mencionan el término de “cadena de bloques” en su redaccion.

1.  Cdédigo de Comercio.

Es importante entender ciertos términos definidos en el articulo 89 del CCom, que se

utilizan a lo largo de este capitulo:
“Certificado: Todo Mensaje de Datos u otro registro que confirme el vinculo entre un Firmante y los datos
de creacion de Firma Electronica;

Datos de Creacion de Firma Electronica: Son los datos unicos, como codigos o claves criptograficas
privadas, que el Firmante genera de manera secreta y utiliza para crear su Firma Electronica, a fin de lograr
el vinculo entre dicha Firma Electronica y el Firmante,

Digitalizacion: Migracion de documentos impresos a mensaje de datos, de acuerdo con lo dispuesto en la
norma oficial mexicana sobre digitalizacion y conservacion de mensajes de datos que para tal efecto emita
la Secretaria.

Mensaje de Datos: La informacion generada, enviada, recibida o archivada por medios electronicos, opticos
o cualquier otra tecnologia;

Prestador de Servicios de Certificacion: La persona o institucion publica que preste servicios relacionados
con firmas electronicas, expide los certificados o presta servicios relacionados como la conservacion de
mensajes de datos, el sellado digital de tiempo y la digitalizacion de documentos impresos, en los términos
que se establezca en la norma oficial mexicana sobre digitalizacion y conservacion de mensajes de datos que
para tal efecto emita la Secretaria,

Sello Digital de Tiempo: El registro que prueba que un dato existia antes de la fecha y hora de emision del
citado Sello, en los términos que se establezca en la norma oficial mexicana sobre digitalizacion y
conservacion de mensajes de datos que para tal efecto emita la Secretaria; y

Sistema de Informacion: Se entendera todo sistema utilizado para generar, enviar, recibir, archivar o
procesar de alguna otra forma Mensajes de Datos .

Los mensajes de datos son la base de la informacion transmitida por medios electronicos.
Un mensaje de datos puede ser desde un simple texto enviado por WhatsApp hasta un contrato de
compraventa de acciones enviado por medio de la plataforma de una PSC para su posterior firma.
Un sistema de informacion es aquel medio por el cual los mensajes de datos pasan de su punto de
origen al punto destino. En la misma linea de pensamiento, los sistemas de informacion empleados
en los supuestos anteriores son WhatsApp y la plataforma de la PSC elegida por el autor. El

impacto de la tecnologia en el derecho ha obligado a la regulacion del fenémeno, y por mas que
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sea un tema novedoso, los mensajes de datos y el capitulo de comercio electronico se ven regulados

desde los anos 2000.

La validez probatoria de los mensajes de datos se regula en el articulo 89 Bis del CCom
mismo que establece que no se podran negar los efectos juridicos de los mensajes de datos por el

hecho de que sean digitales. Dicho articulo establece lo siguiente:

“Articulo 89 bis.- No se negaran efectos juridicos, validez o fuerza obligatoria a cualquier tipo de
informacion por la sola razon de que esté contenida en un Mensaje de Datos. Por tanto, dichos mensajes
podran ser utilizados como medio probatorio en cualquier diligencia ante autoridad legalmente reconocida,
y surtiran los mismos efectos juridicos que la documentacion impresa, siempre y cuando los mensajes de
datos se ajusten a las disposiciones de este Codigo y a los lineamientos normativos correspondientes”.

Es relevante resaltar que el articulo citado en el parrafo inmediato anterior no asegura la
validez de un mensaje de datos, inicamente niega la posibilidad de desechamiento de la prueba
por el hecho de que ésta fue presentada de manera digital. La tesis denominada “Correos
electronicos. Reglas para determinar la identidad de su emisor y receptor conforme al codigo de

9954

comercio™* confirma la interpretacion antes expuesta consistente en que los mensajes de datos

son susceptibles de ser utilizados como medios probatorios.

La presuncion de los mensajes de datos es un tema relevante ya que presupone que no
existio error en la formacion del mismo y atiende a la carga probatoria. El articulo 90 del CCom

presume que cualquier mensaje de datos se presumira proveniente del emisor si ha sido enviado:
i)  Por el propio emisor;

i1)  Usando medios de identificacion, tales como claves o contrasefias del Emisor o por
alguna persona facultada para actuar en nombre del Emisor respecto a ese Mensaje

de Datos, o

iii) Por un Sistema de Informacion programado por el Emisor o en su nombre para que

opere automaticamente.

No obstante, el articulo 91 del mismo ordenamiento establece dos excepciones a la

presuncion de origen del mensaje de datos:

5% Correos electronicos. Reglas para determinar la identidad de su emisor y receptor conforme al c6digo de comerecio. Tesis Aislada. Amparo
Directo. Segundo Tribunal Colegiado en Material Civil del Tercer Circuito. Tesis 111.2°.C.46 K. (SJF: 10 época, T VI, Agosto 2020, p. 5997)
Disponible en linea: SCIN < https://sjf2.scjn.gob.mx/detalle/tesis/2021967 > (Consulta: Febrero 5, 2025).
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i) A partir del momento en que el Destinatario o la Parte que Confia, haya sido
informado por el Emisor de que el Mensaje de Datos no provenia de éste, y haya

dispuesto de un plazo razonable para actuar en consecuencia, o

il) A partir del momento en que el Destinatario o la Parte que Confia, tenga
conocimiento, o debiere tenerlo, de haber actuado con la debida diligencia o aplicado

algin método convenido, que el Mensaje de Datos no provenia del Emisor.

2. NOM 151

La NOM 151 establece los requisitos necesarios para la evolucion de documentos fisicos a
documentos digitales, por medio de dos procesos: la digitalizaciéon de documentos y la constancia
de conservacion de mensajes de datos (“Constancia”). Cabe recalcar que estos procesos utilizan la
tecnologia blockchain para asegurar la autenticidad y la inalterabilidad de documentos, no
obstante, compromete el propdsito y la naturaleza inherente de dicha tecnologia blockchain ya que

supone la intervencion de un tercero llamado PSC.

Para cumplir con los requisitos establecidos en la NOM 151, estos procesos requieren la
intervencion de una PSC debidamente autorizada por una autoridad competente como la Secretaria
de Economia (la “SE”). Las PSC son personas fisicas o morales, acreditadas por la SE, que expiden
certificados electronicos y prestan servicios relacionados con la firma electronica. Estan
autorizadas para prestar servicios (i) de emision de certificados digitales; (ii) de sellos digitales de
tiempo; (iii) de constancia de conservacion de mensajes de datos; y (iv) digitalizacion de

documentos fisicos.

Comenzando con el proceso de digitalizacion de documentos, éste permite la migracion de
documentos fisicos a mensajes de datos asegurando su integridad e inmutabilidad en el proceso.
El apéndice B de la NOM 151 establece los elementos necesarios en el proceso de digitalizacion

de documentos. Hay tres elementos que conforman el mensaje de datos resultante del proceso:
“a) Representacion en medios electronicos de documentos en soporte fisico conforme al método de
migracion contenido en el presente Apéndice Normativo.
b) Solicitud de constancia de conservacion de mensajes de datos.

¢) Procedimiento de migracion de documentos en soporte fisico a un medio electronico, optico o de
cualquier tecnologia.”
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La NOM 151 requiere ciertos niveles de calidad con respecto a el mensaje de datos
resultante del proceso de digitalizacion. Entre ellos, el requisito principal que impone a las PSC es
garantizar que el contenido del mensaje de datos resultante sea fiel al contenido original, asi como
asegurar su integridad por medio de la firma electronica del comerciante y la PSC. Ademas de
establecer ciertos requisitos técnicos de niveles de calidad, se menciona lo siguiente:

“El mensaje de datos sera fiel al documento en soporte fisico, para lo cual:

a) Respetara la geometria o aspecto del origen en tamanios y proporciones;

b) Respetara codificacion y cantidad de imdgenes por segundo cuando el origen sea video,

¢) El mensaje de datos generado a partir del proceso de digitalizacion, deberda permanecer no disponible
para su modificacion o consulta por parte del solicitante del servicio, mientras se genere la constancia de
conservacion de mensajes de datos.

d) No contendra caracteres o graficos que no figurasen en el soporte fisico, y

e) Respetara la generacion de mensajes de datos en el formato que determine el comerciante, previo acuerdo
con el Prestador de Servicios de Certificacion y demas consideraciones establecidas en esta NOM”.

Conforme a lo anterior, el mensaje de datos resultante debera ser de alta calidad y debera
reflejar fidelidad e integridad conforme al documento en si, formato y caracteristicas del
documento original. Si llegase a haber algun error durante el proceso de digitalizacion, se debera
realizar nuevamente a fin de remediarlo y obtener exactitud en la comparacion de ambos
documentos. Asimismo, una de las cosas importantes destacadas en el parrafo inmediato anterior,
es la fraccion c, en la que se menciona que los usuarios no tendran acceso de consulta o de
modificacion sobre el mensaje de datos mientras se genere la constancia de conservacion de

mensajes de datos.

Cabe resaltar que la PSC tiene una obligacion de confidencialidad bajo el articulo 95 Bis 1
del Ccom. Este menciona que, en todo caso, la PSC que realizo los servicios de digitalizacion,
debera mantener de manera confidencial la informacion a su posesion, a excepcion de mandato
judicial; y debera cumplir con lo dispuesto en la Ley Federal de Proteccién de Datos Personales
en Posesion de Particulares. La PSC también tiene la obligacion de cotejo de la digitalizacion,
comparando el documento original fisico con el mensaje de datos generado. Una vez que se haya
cotejado, deberd incorporarse la firma electronica de la PSC y la estampilla de tiempo al mensaje
de datos. Posteriormente es necesario solicitar la Constancia a fin de que ésta tenga un sello digital
que contendra el hash del mensaje y la fecha cierta del mismo. La Constancia es la que le da el

caracter de certificado al documento.
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Al utilizar un ejemplo practico, se podra comprender el funcionamiento del proceso de
digitalizacion descrito anteriormente. Imaginemos que A (una empresa) y B (un proveedor)
firmaron un contrato fisico de prestacion de servicios. A quiere conservar el contrato de manera
digital, pero quiere que tenga la misma validez juridica que el contrato fisico, por lo que decide
comenzar el proceso de digitalizacion. Primeramente, A debera confirmar que el contrato fisico
esté completo, sea legible y que esté debidamente firmado. A después entrega el documento a
DocuSign o lo escanea y se lo manda a DocuSign. Se genera una representacion electronica que
sea fiel al contrato original y luego DocuSign debera cotejar el contrato original con la
representacion electronica, y en caso que haya errores o discrepancias, lo volvera a hacer hasta
llegar a una version exacta. Una vez logrando la version exacta, DocuSign mandara el contrato
digital para ser firmado nuevamente, con una firma electronica, por A y B; y la PSC firmari el
sello digital que le dara fecha cierta al contrato. Una vez realizado lo anterior, A solicitard una
Constancia a través de DocuSign y ésta incluira el hash del mensaje de datos y el sello digital de
la PSC. Una vez emitida la Constancia, A recibe el contrato digital que tendra la misma validez

probatoria que el contrato fisico.

Ahora bien, concerniente al servicio de Constancia, el apéndice A de la NOM 151 establece
los elementos necesarios para emitir una Constancia. “Una constancia de conservacion de
mensajes de datos es una serie de sellos digitales emitidos por un PSC, que permiten verificar la
fecha y hora de firma del documento electrénico”.”> El proceso comienza con la solicitud de la
Constancia, su formacion se efectua conforme el RFC 3161°¢ y el formato ASN.1°7 y se debera
conformar, con al menos, (i) la huella digital electrénica del mensaje de datos (hash); y (ii) el
identificador de objeto cuyo contenido correspondera con la version del documento de las politicas
de emision de sellos digitales de tiempo de la PSC.>® Es importante mencionar que el usuario
debera mantener el control sobre el mensaje de datos, la PSC tnicamente recibira la huella digital

electronica del mensaje de datos.

% Docusign. “NOM 151: qué es y como se relaciona con las firmas electrénicas”. Junio 20, 2025. Disponible en linea: Docusign.
<https://www.docusign.com/es-mx/blog/mnom-151> (Consulta: Febrero 8, 2025).

¢ E1 RFC 3161 es un documento que define el protocolo de sellado de tiempo, mismo que permite certificar informacién o datos digitales. Este
protocolo es un estandar, no una ley. Consiste en un mecanismo criptografico que permite que una autoridad de sellado de tiempo pueda emitir una
estampa de sello confiable resultando en la evidencia de cierta informacion generada a cierto momento determinado. El mecanismo funciona a
través del hash.

57 El formato ASN.1 es un estindar internacional en el que se especifica como se deben definir y codificar datos intercambiados entre sistemas
operativos. En otras palabras es un estandar de lenguaje de codificacion.

%% Es un nimero Unico que sirve para identificar bajo qué estindar o politica se encuentra el protocolo para la emision de sellos digitales. (RFC
3161).
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La NOM 151 establece los requisitos que deben seguir las PSC para la formacion de la
Constancia, siguiendo el formato ASN.1 del RFC 3161, mismo que debera estar conformado por

al menos un sello digital de tiempo. Cada sello digital de tiempo se conforma por:

“La Constancia se conforma de al menos un sello digital de tiempo, mismo que debe contener lo siguiente:
a) Version del sello digital de tiempo,

b) Identificador de Objeto cuyo contenido corresponderd con la version del documento de las politicas de
emision de sellos digitales de tiempo,

¢) Huella digital electronica que se obtiene de la solicitud,
d) Numero serial unico que identifica al sello digital de tiempo,
e) Fecha y hora en que se esta generando el sello digital de tiempo, y

f) Extensiones para aquellos casos en que se trate de refrendos de una constancia”.

Asimismo, se menciona cual es el proceso de verificacion de autenticidad de la Constancia,

misma que se deberd hacer conforme los siguientes pasos:

“La verificacion de la autenticidad de una constancia de conservacion de mensajes de datos se realizara por
medio de los siguientes pasos, para cada sello digital de tiempo que conforma la constancia:

a) Obtencion de forma confiable del certificado del Prestador de Servicios de Certificacion que firmo el sello
digital de tiempo.

b) Verificacion de la firma electronica avanzada del Prestador de Servicios de Certificacion en el sello digital
de tiempo.

¢) Obtencion de la huella digital del mensaje de datos original empleando la funcion de digestion indicada
en el sello digital de tiempo.

d) Verificacion que el resultado obtenido en el punto anterior, es idéntico al valor asentado en el sello digital
de tiempo.

La fecha de inicio de vigencia asentada en cada sello digital de tiempo, indica desde cuando el mensaje de
datos se considera existente para efectos de conservacion de acuerdo a esta NOM”.

Para entender adecuadamente le proceso de verificacion de la autenticidad de una
Constancia, se debe comprender cual es el papel de la PSC en el proceso. Una PSC est4 autorizada
para emitir certificados digitales, mismos que contienen una clave publica. Se explica el servicio
de emision de certificados digitales posteriormente, pero es necesario entender que la clave publica
es esencial para verificar la firma electronica avanzada utilizada por la PSC en cada sello digital

de tiempo incluido en la Constancia.

El primer paso del proceso anterior exige la obtencion confiable del certificado digital de
la PSC que firmo el sello. Es decir, se debera verificar que el certificado provenga de una fuente
confiable, asi como asegurarse que no haya sido modificado, revocado/expirado, o qué esté
comprometido. Una vez que se obtenga dicho certificado digital, se debera verificar la firma

electronica avanzada utilizada por la PSC para firmar el sello. Esto se logra a través del uso de la
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clave publica que forma parte del certificado. Debera coincidir la clave publica del certificado con
la clave publica utilizada en el sello, confirmando asi que el sello fue emitido por la PSC y que su
contenido no ha sido alterado. Después de verificar el sello, se debera recalcular la huella digital
electronica (hash) del mensaje de datos original, generando uno nuevo para el mensaje de datos
resultante. Una vez generado el nuevo Aash o huella digital electronica, se debera comparar el hash
resultante con el hash del sello digital. Si ambos coinciden, se entiende que el mensaje de datos no
ha sido modificado o alterado desde el momento en el que se estampo, asegurando asi su
autenticidad.

Finalmente, es importante considerar que la fecha y hora inscritas en cada sello digital son
relevantes a fin de determinar el inicio de la vigencia del mensaje de datos para efectos de
conservacion. Segun el articulo 20 de la LFEA, un certificado digital sera vigente por cuatro afios
como maximo, iniciando a partir del momento de su emision. Asimismo, son relevantes en el tema

de validez probatoria ya que se presume su autenticidad y existencia en la fecha registrada.

Por otra parte, la NOM 151 sefiala dos procesos concernientes a la obtencion y verificacion
de una Constancia. El proceso para la generacion (por parte del usuario) de una Constancia, inicia
con el usuario formulando una solicitud de sello digital de tiempo. La solicitud incluye una funcion
hash o huella digital avalada por la Secretaria de Economia y el identificador de objeto. Una vez
generada la solicitud, esta se remite a la PSC, por medio de algln sistema de informacion acordado

por las partes.

Una vez que la PSC reciba la solicitud, ésta valida que la huella digital (hash) tenga la
longitud adecuada al algoritmo utilizado, y si es exitosa, la PSC emite el sello digital de tiempo
devolviéndolo al usuario por el mismo sistema de informacion. Este sello digital contiene diversos
elementos como la huella digital del documento, la fecha y hora exactas del sellado y una firma
electronica avanzada que garantiza su certificacion. Como resultado, se obtiene la Constancia,
misma que sirve como evidencia que el documento existe y no ha sido modificado o alterado desde

la fecha y hora senaladas en el sello.

Una vez que se obtiene la Constancia, en ciertas ocasiones serd necesario verificar su
validez. El primer paso del proceso para verificar su validez consiste en extraer del sello digital de
tiempo, la huella digital original del documento generado. Después, se debera obtener de manera

confiable el certificado digital de la PSC que firmo el sello, mismo que contiene la clave publica
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que se utilizara posteriormente para verificar la firma electrénica avanzada del sello. Si la
verificacion es exitosa, entonces el mensaje de datos existe y que es integro desde la emision del
sello. Asimismo, es importante sefialar, que conforme a la LFEA, las PSC tienen la obligacion de
mantener un registro de todas las constancias emitidas, por un minimo de 10 afios.

Tomemos como referencia el mismo ejemplo que utilizamos anteriormente para describir
el proceso de digitalizacion de documentos, pero esta vez aplicandolo al proceso de Constancia.
Imaginemos que A (una empresa) firma de manera electronica un contrato con B (su proveedor),
a través de DocuSign. Ambas partes firmaron el contrato en formato PDF, pero A desea garantizar
que el PDF tenga fecha cierta y que tenga validez probatoria, por lo que solicita una Constancia a
través de DocuSign. DocuSign primero va a generar una huella digital (hash) del contrato y la
envia a la PSC. La PSC no tiene visualizacion sobre el contenido del contrato, sino tiene acceso a
la huella digital. Después, la PSC emite un sello digital de tiempo, el cual firmara electronicamente
con su firma electronica avanzada (y el certificado digital). Este sello se le atribuye al contrato y
forma parte de la Constancia, misma que le daré validez probatoria. La PSC mantendra un registro
de la Constancia en sus archivos y si en algin futuro, A quiere probar ante alguna autoridad o
tribunal la existencia e integridad del contrato, bastara verificar que la huella digital del documento

coincida con la huella digital del sello emitido por la PSC.

3.  Ley de Firma Electronica Avanzada

La firma electronica avanzada y el certificado digital se han establecido como conceptos
fundamentales en temas de digitalizacion y conservacion de mensajes de datos. Ambos conceptos
permiten verificar y asegurar que la informacion contenida en el mensaje de datos sea inalterada
desde el momento de su firma. Comprender ambos conceptos es indispensable para poder
interpretar adecuadamente la NOM 151, misma que regula la emision de sellos digitales de tiempo.
Estos sellos se conforman por diversos elementos, uno de ellos, la firma electronica avanzada de

la PSC, y se sustentan en certificados digitales.

Es importante entender ciertos términos definidos en el articulo 2 de la LFEA, que se

utilizan a lo largo de este subcapitulo:

“Articulo 2. Para los efectos de la presente Ley se entendera por:
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[...]V. Certificado Digital: el mensaje de datos o registro que confirme el vinculo entre un firmante y la clave
privada;

VI Clave Privada: los datos que el firmante genera de manera secreta y utiliza para crear su firma
electronica avanzada, a fin de lograr el vinculo entre dicha firma electronica avanzada y el firmante;

VII. Clave Publica: los datos contenidos en un certificado digital que permiten la verificacion de la
autenticidad de la firma electronica avanzada del firmante; VIII. Datos y elementos de identificacion:
aquéllos que se encuentran considerados como tales en la Ley General de Poblacion y en las disposiciones
que deriven de la misma;

[...] X. Documento Electronico: aquél que es generado, consultado, modificado o procesado por medios
electronicos;

[...] XIII. Firma Electronica Avanzada: el conjunto de datos y caracteres que permite la identificacion del
firmante, que ha sido creada por medios electronicos bajo su exclusivo control, de manera que estd vinculada
unicamente al mismo y a los datos a los que se refiere, lo que permite que sea detectable cualquier
modificacion ulterior de éstos, la cual produce los mismos efectos juridicos que la firma autografa;

[...] XXI. Servicios relacionados con la Firma Electronica Avanzada: los servicios de firmado de
documentos electronicos, de verificacion de la vigencia de certificados digitales, de verificacion y validacion
de la unicidad de la clave publica, asi como de consulta de certificados digitales revocados, entre otros, que
en terminos de las disposiciones juridicas aplicables pueden ser proporcionados por la autoridad
certificador”.

Primeramente, la LFEA comienza por asegurar que los documentos electronicos y los
mensajes de datos que cuenten con una firma electronica avanzada produciran los mismos efectos,
y por ende tendran el mismo valor probatorio, que aquellos firmados con una firma autografa.
Como se menciond anteriormente, la firma electrénica avanzada es un conjunto de datos que
identifica al firmante, y que fue creada usando medios electronicos controlados exclusivamente
por el firmante. Esta se vincula tanto con el firmante, como con el contenido el documento que
busca firmar, por lo que permite detectar cualquier modificacion o alteracion al documento

firmado.

El articulo 8 de la LFEA propone diversos principios fundamentales y rectores que
permiten que la firma electronica avanzada goce de la validez juridica equivalente a una firma

autografa:

“I. Equivalencia Funcional: Consiste en que la firma electronica avanzada en un documento electronico o
en su caso, en un mensaje de datos, satisface el requisito de firma del mismo modo que la firma autografa
en los documentos impresos;

1I. Autenticidad: Consiste en que la firma electronica avanzada en un documento electronico o, en su caso,
en un mensaje de datos, permite dar certeza de que el mismo ha sido emitido por el firmante de manera tal
que su contenido le es atribuible al igual que las consecuencias juridicas que de él deriven,

1II. Integridad: Consiste en que la firma electronica avanzada en un documento electronico o, en su caso,
en un mensaje de datos, permite dar certeza de que éste ha permanecido completo e inalterado desde su
firma, con independencia de los cambios que hubiere podido sufrir el medio que lo contiene como resultado
del proceso de comunicacion, archivo o presentacion,
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1V. Neutralidad Tecnolégica: Consiste en que la tecnologia utilizada para la emision de certificados digitales
y para la prestacion de los servicios relacionados con la firma electronica avanzada sera aplicada de modo
tal que no excluya, restrinja o favorezca alguna tecnologia en particular;

V. No Repudio: Consiste en que la firma electronica avanzada contenida en documentos electronicos
garantiza la autoria e integridad del documento y que dicha firma corresponde exclusivamente al firmante,

y

VI. Confidencialidad: Consiste en que la firma electronica avanzada en un documento electronico o, en su
caso, en un mensaje de datos, garantiza que solo pueda ser cifrado por el firmante y el receptor”:

Los principios rectores son esenciales para brindar el caracter de validez juridica y
probatoria dentro de la legislacion mexicana. El articulo 9 de la LFEA especifica dos requisitos
necesarios para el uso de la firma electronica avanzada: (i) un certificado digital vigente; y (ii) una
clave privada generada bajo su exclusivo control. Conforme este ordenamiento, el certificado
digital emitido por una autoridad certificadora>® debera contener:

“I. Numero de serie;

1I. Autoridad certificadora que lo emitio;

II1. Algoritmo de firma;

1V. Vigencia;

V. Nombre del titular del certificado digital;

VI. Direccion de correo electronico del titular del certificado digital;

VII. Clave Unica del Registro de Poblacién (“CURP”) del titular del certificado digital; y
VIII. Clave publica”.

Asimismo, el articulo 18 establece el procedimiento que debera seguir el usuario para
obtener un certificado digital. Este debera llenar una solicitud por medio de la pagina web de la
autoridad certificadora con su nombre, domicilio, direccion de correo electronico, CURP, y
nombre de la autoridad certificadora a quien va dirigida la solicitud. Posteriormente, debera
entregar a la autoridad certificadora su solicitud, acompafiada de su firma autografa, comprobante
de domicilio, documento de identificacién oficial, y documento probatorio de nacionalidad

mexicana o que acredite su estadia legal en territorio mexicano.

Un punto relevante que se debe considerar, es la vigencia del certificado digital. Este tiene
una vigencia maxima de 4 afios a partir del momento de su emision. Sin embargo, conforme al
articulo 19 de LFEA, existen diversas circunstancias en las que éste podra quedar sin efectos o

podra ser revocado por la autoridad certificadora que lo emiti6, incluyendo:

3 “Articulo 2. Fraccion IV, Dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal y los prestadores de servicios de certificacion que
conforme a las disposiciones juridicas, tengan reconocida esta calidad y cuenten con la infraestructura tecnologica para la emision, administracion
y registro de certificados digitales, asi como para proporcionar servicios relacionados con los mismos”.
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“I. Por expiracion de su vigencia;

1I. Cuando se compruebe que los documentos que presento el titular del certificado digital para acreditar su
identidad son falsos;

1II. Cuando asi lo solicite el titular del certificado digital a la autoridad certificadora que lo emitio,
1V, Por fallecimiento del titular del certificado digital;
V. Cuando se extravie o inutilice por darios el medio electronico que contenga los certificados digitales,

VI. Cuando se ponga en riesgo la confidencialidad, integridad o seguridad de los datos de creacion de la
firma electronica avanzada, y

VII. Por resolucion de autoridad judicial o administrativa que asi lo determine.

En los casos a que se refiere la fraccion 1V de este articulo, la revocacion procedera a solicitud de un tercero
legalmente autorizado, quien debera acompariar el acta de defuncion del titular del certificado digital .

Es importante destacar la vigencia del certificado digital debido que inicamente sera valido
si es vigente. Es decir, el documento certificado con dicho certificado digital unicamente tendra
validez juridica y probatoria siempre que el certificado sea vigente. Como podemos ver en las
fracciones anteriores, la conducta del usuario o titular del certificado digital podria afectar su
validez. El titular debera hacer declaraciones veraces y completas sobre su identificacion, de lo
contrario, el certificado sera revocado. Ademas, el titular debera custodiar adecuadamente los datos
de creacion de firma y su clave privada. En caso de que el titular extravie dicha informacion, debera
solicitar a la autoridad certificadora la revocacion de su certificado digital si considera que la
integridad y confidencialidad de sus datos de creacion de firma o frase de seguridad han sido

comprometidas.

Conforme a al articulo 23 de la LFEA, sabemos que las autoridades certificadoras se

componen de:

1. La Secretaria de la Funcion Publica;
ii.  La Secretaria de Economia;
iii.  El Servicio de Administracion Tributaria; y

iv.  Demas autoridades certificadoras autorizadas.

En cuanto a los certificados digitales expedidos en el extranjero, tendradn los mismos efectos
juridicos siempre que sean reconocidos por las autoridades certificadoras mencionadas en el
parrafo inmediato anterior. Asimismo, se deberé garantizar, en la misma forma que los certificados
digitales expedidos en México, el cumplimiento de sus requisitos, procedimiento, validez y

vigencia del mismo.
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Capitulo III

DERECHO AMERICANO

El derecho societario americano es muy distinto al que rige en el derecho mexicano,
principalmente porque es derecho conocido como anglosajon, a diferencia del derecho civil. El
derecho anglosajon (common law) nace en Inglaterra en la Edad Media y posteriormente se
esparcio por las colonias britanicas establecidas en diferentes partes del mundo.®® Una de las
caracteristicas importantes del derecho anglosajon es que no es codificado; esto quiere decir que
no hay un conjunto de normas juridicas en el que se describa el derecho. Esto no quiere decir que
no existan codigos en los que se describan algunas normas juridicas, sino que el derecho se rige

por precedentes o decisiones judiciales.®!

A. SOCIEDADES EN LOS ESTADOS UNIDOS.

Como se menciona en la introduccion de este capitulo, el derecho anglosajon es el que rige
principalmente a los Estados Unidos. Existen cddigos que prevén algunas normas del derecho
societario americano, como el Codigo de Organizaciones Empresariales de Texas (Texas Business
Organizations Code) que habla de las reglas generales de cada tipo de sociedad americana. No

obstante, el derecho societario se rige por precedentes.

El derecho societario en Estados Unidos se conforma por diversos tipos de sociedades; una
de ellas es la sole proprietorship.5’ La sole proprietorship es una sociedad conformada por un solo
individuo y dirigida por el mismo, sin distincion juridica entre la entidad juridica y el individuo.
Este tipo de sociedad no requiere de formalidades para constituirse u operar, sin tomar en cuenta
ningun requisito en el area de propiedad intelectual en referencia al dominio de nombres y
productos. En cuanto a pérdidas, éstas son soportadas por el individuo personalmente. Otro tipo
de sociedad es la reconocida general partnership, misma que se le reconoce como la entidad por
defecto.®® Esta es la “asociacion de dos o mas personas para llevar a cabo, como copropietarios,

un negocio con animo de lucro”;** y asi, como la sole proprietorship, no requiere de formalidades

0 Sa. “The Common Law and Civii Law Traditions”. s.f. Disponible en linea: < https://www.law.berkeley.edu/wp-
content/uploads/2017/11/CommonLawCivilLawTraditions.pdf?utm > (Consulta: Junio 10, 2025)
¢! Loc. Cit.

%2 La figura de sole proprietorship se asemeja al tipo de Sociedad por Acciones Simplificada (“SAS”) en el derecho mexicano.
% Steinberg, Marc 1. Developments in Business Law and Policy. 1* ed. Estados Unidos de América, Cognella, 2012, p. 143.
% Loc. Cit.
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para constituirse, incluso si no tienen un contrato expreso de constitucion, se le denomina entidad
juridica ya que el entendimiento entre los socios puede ser implicito. Otra caracteristica que la
general partnership comparte con la sole proprietorship es la responsabilidad personal e ilimitada

para los socios.

Dentro del mismo esquema de partnerships, existen dos subtipos diferentes a la general: la
(1) limited partnership; y (ii) limited liability partnership. Atendiendo al primer punto, la limited
partnership también comparte la misma definicion que la general partnership, sin embargo, una
de las caracteristicas diferenciales importantes es la distincion de socios generales y socios
limitados. Los socios generales son responsables personalmente mientras que los limitados gozan
de la responsabilidad limitada. Esto quiere decir que los socios limitados son Unicamente
responsables en la medida de sus aportaciones.®> En cuanto al segundo punto, la limited liability
partnership es primordialmente utilizada por despachos de abogados, contadores, entre otros. Una
general o limited partnership puede constituirse como una limited liability partnership por medio
de un certificado de formacioén ante el secretario de estado de Texas. Esta entidad protege a todos

los socios, sin hacer diferenciacion entre general o limitado, otorgando responsabilidad limitada.%¢

Otro tipo de sociedad en los Estados Unidos es la limited liability company (“LLC”). Esta
se ha popularizado especificamente en negocios o empresas con pocos participantes y uno de sus
mayores beneficios es que los socios gozan de responsabilidad limitada en la medida de sus
aportaciones, es decir, que no son personalmente responsables. Para constituirse, se debe presentar
un certificado de formacion ante el secretario de estado, mismo que podra ser parte de los estatutos
sociales de la sociedad (operating agreement).’” Asi como en el derecho mexicano, los estatutos
sociales (operating agreement) de la LLC contienen los nombramientos de los administradores,
los nombres de los socios, las reglas que los rigen, asi como politicas de dividendos, restricciones

a la transferencia de acciones, y los derechos y las obligaciones de los socios.®®

1. Corporation.

% Loc. Cit.

% Loc. Cit.

¢ TEX. BUS. ORGS. CODE § 101.051 (2025).
% Steinberg, Ob. Cit.
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Ahora bien, para fines de esta investigacion, se describe con mas detalle el tipo de sociedad
americana que guarda mayor semejanza con la figura de la SA en el derecho mexicano: la
corporation. Como la SA, la corporation podria considerarse como capitalista, abierta y privada
por regla general; sin embargo, puede tener rasgos de sociedad personalista al cerrarse por medio
de la limitacion a la libre transmision de acciones dentro de los estatutos sociales (bylaws). La
doctrina americana considera cuatro elementos esenciales que son caracteristicos de la
corporation: la (1) vida indefinida (indefinite life); (i1) personalidad juridica (legal personhood);
(ii1) responsabilidad limitada (limited liability); y (iv) libre transmision de acciones (freely
transferable shares).®® Los principales beneficios de este tipo de sociedad son que los accionistas
(shareholders) gozan de responsabilidad limitada a medida de sus aportaciones, y el derecho de
ejercer control de la sociedad dependiendo de su estatus dentro de la misma, por ejemplo, siendo
miembro del consejo de administracion (board of directors) o siendo un director ejecutivo
(executive officer).”® Las formalidades para constituir una corporation incluyen presentar un
certificado de incorporacién (certificate of incorporation) ante el secretario de estado. Es crucial
presentar el certificado de incorporacion antes de comenzar con las operaciones de la sociedad, ya
que, de no hacerlo, los accionistas seran responsables personalmente de cualquier obligacion
obtenida antes de presentar el certificado.”! Al igual que la SA, ésta es considerada como una
entidad separada a los accionistas, esto quiere decir que es una persona moral que goza de
personalidad juridica propia y actia por medio del consejo de administracion (board of directors)

o de sus accionistas.

Hablando de la estructura de este tipo de entidad, se encuentran (i) los accionistas; (ii) el
consejo de administracion; y (iii) los directores ejecutivos; esquema parecido a la SA. Los
accionistas son aquellos que poseen participacion en el capital social de la sociedad. Al igual que
los accionistas de una SA, los shareholders se reunen por un minimo de una vez al aflo en asamblea
a fin de decidir temas especificos como el nombramiento de consejeros y la duracion de su cargo,
entre otras cosas.”? El capital social es representado por acciones, cuyas reglas y caracteristicas se
ven estipuladas en el acta constitutiva de la sociedad (articles of incorporation o certificate of

formation). Posteriormente, se encuentra el consejo de administracion (board of directors). Este

% De Kluyverm Cornelis A. Governing Corporations. 10a ed. Estados Unidos, 2008/2012, p.11. Disponible en linea: 2012books.com
https://resources.saylor.org/wwwresources/archived/site/textbooks/Corporate%20Governance.pdf (Consulta: Julio 15, 2025).

70 Steinberg, Ob. Cit.

! Concepto similar a las sociedades irregulares en el derecho mexicano.

2 TEX. BUS. ORGS. CODE § 21.351(2025)
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organo es aquel que ejerce el manejo de la sociedad, y sus deberes principales consisten en aquellos
de planeacion estratégica, nombramiento y remocion de directores ejecutivos, identificaciones de
riesgo, comunicacion con los accionistas, reducciones y aumentos de capital, entre otros.”® Se
debera nombrar a un presidente y secretario del consejo de administracion, al igual que directores
ejecutivos asistentes o agentes segin sea necesario.’* Al igual que en la SA, se requiere la
aprobacion del consejo de administracion y/o de los accionistas a fin de aprobar ciertos actos;
igualmente existe el concepto de resoluciones unanimes de accionistas o del consejo de
administracion sin la necesidad de reunirse fisicamente, esto se concreta mediante un documento

llamado written consent.
2. Securities.
Existe una variedad de instrumentos financieros o valores denominados “securities” en el

derecho americano. Cuando un instrumento financiero se denomina como security, cae bajo el

dominio del Securities Act of 1933 (“Securities Act”) y del Securities and Exchange Act of 1934

(“Securities and Exchange Act”), el Securities Act define la figura de la siguiente manera:

“The term “security” means any note, stock, treasury stock, security future, security-based swap, bond,
debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement,
collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable share, investment
contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, fractional undivided interest in oil, gas,
or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, or
group or index of securities (including any interest therein or based on the value thereof), or any put, call,
straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange relating to foreign currency, or,
in general, any interest or instrument commonly known as a “security”, or any certificate of interest or
participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe
to or purchase, any of the foregoing.

[Por “valor” se entendera cualquier pagaré, accion, accion de tesoreria, valor futuro, permuta de valores,
bono, obligacion, prueba de endeudamiento, certificado de interés o participacion en cualquier convenio de
participacion de beneficios, certificado de fideicomiso de garantia, certificado o suscripcion previos a la
organizacion, accion transferible, contrato de inversion, certificado de fideicomiso de voto, certificado de
depdsito de un valor, participacion fraccionaria indivisa en derechos de petrdleo, gas u otros minerales,
cualquier opcioén de venta (pull), compra (call), straddle, opcion o privilegio sobre cualquier valor, certificado
de deposito o grupo o indice de valores (incluido cualquier interés en los mismos o basado en su valor), o
cualquier opcion de venta (pull), de compra (call), straddle, opcion o privilegio suscrito en una bolsa de
valores nacional en relacion con divisas, o, en general, cualquier interés o instrumento comiinmente conocido
como “valor”, o cualquier certificado de interés o participacion en, certificado temporal o provisional para,
recibo para, garantia de, o derecho a suscribir o comprar, cualquiera de los anteriores].

7* Steinberg, Ob. Cit.
" TEX. BUS. ORGS. CODE § 21.417
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La importancia de la definicién de un valor o instrumento financiero como security es
determinar si las regulaciones federales y estatales le son aplicables. El Securities Act y las demas
regulaciones federales y estatales, indican grandes obligaciones, como aquellas de registro y
divulgacion, referentes a una security. Por regla general, de no existir una exencion de registro,
cada oferta o venta de una security debe registrarse ante la Securities and Exchange Commission
(“SEC”) y cualquier autoridad estatal aplicable.” Sin embargo, existen exenciones que permiten
la venta y oferta de securities, como lo es la oferta privada (private offering); concepto que se

desarrolla méas adelante.

La SEC es una agencia federal fundada en 1934, tras la gran depresion, y dedicada a la
proteccion del publico inversor, mantener mercados justos, ordenados y eficientes, asi como
facilitar la formacion de capital.”® Esta agencia se compone de cinco comisionados nombrados por
el Presidente de los Estados Unidos, asesorado por y con el consentimiento del Senado.”’
Asimismo, la agencia se organiza en cuatro divisiones operativas principales y diecinueve
unidades de servicios especiales, todas con sede en Washington D.C.”® La SEC esta facultada para
realizar cualquier investigacion que considere necesaria a fin de determinar, en su caso, cualquier
infraccion a las leyes federales de securities.”” Ademas de realizar investigaciones, la agencia
federal tiene la facultad de crear reglas con el propdsito de subsanar lagunas en la legislacion, o
bien, cambiar la interpretacion de alguna normativa.® Las reglas son normalmente publicadas en
el “Registro Oficial” (Federal Register),®' y posteriormente son organizadas bajo el titulo
diecisiete, capitulo II del Codigo Federal de Regulaciones (Code of Federal Regulations); estas

decisiones son vinculantes para quienes les apliquen.

Conforme a lo anterior, las acciones (stock)®’ son un ejemplo de un valor que podria ser
denominado security. Asi como las acciones en el derecho mexicano, éstas representan la

participacion en una sociedad, y dependiendo del tipo de accidn, se confieren diferentes derechos

75 Steinberg, Ob. Cit.

7 US. Securities and Exchange Commission. “Mission”. Agosto 9, 2023. Disponible en linea: sec.gov, Mission <
https://www.sec.gov/about/mission > (Consulta: Julio 17, 2025)

"7 Securities Exchange Act of 1934 § 4, 15 U.S.C. § 78d (2006).

8 Atkins, Paul S., y Bondi, Bradley J. “Evaluating the Mission: A Critical Review of the History and Evolution of the SEC Enforcement Program”.
2008. Disponible en linea: Journal of Corporate & Financial Law. Vol. 13, 2008 <
https://www.sechistorical.org/collection/papers/2000/2008 0601 AtkinsEnforcementTr.pdf >

" Loc. Cit.

8 Loc. Cit.

81 Comparado con el Diario Oficial de la Federacion en la reptiblica mexicana.

82 Bl término stock es un término general y amplio para definir el capital de una sociedad en su totalidad, mientras que el término shares se refiere
a unidades individuales en las que se divide el capital.
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y obligaciones a los accionistas. Hay dos tipos de acciones, las ordinarias (common stock) y las

preferentes (preferred stock).

Acciones Ordinarias
(common stock)

Acciones Preferentes
(preferred stock)

Derecho de Voto

Generalmente tienen derechos de
voto.

Generalmente no tienen derechos de
voto, pero en sociedades privadas
podrian estipular derechos de voto
especiales.

Convertibilidad

Generalmente no pueden
convertirse en otro tipo de acciones.

Generalmente pueden recibir
derechos de conversion a acciones
ordinarias

Pagos por Reciben cualquier pago en caso de | Son las primeras en recibir pagos por
liquidacion liquidacion después de las acciones | liquidacion de la sociedad,
preferentes.
Nivel de Riesgo | Tienen mayor nivel de riesgo debido | Tienen menor nivel de riesgo por su

a que su prioridad de pago es
subordinada en caso de liquidacion.

prioridad sobre las  acciones
ordinarias en caso de liquidacion. 83

A las acciones ordinarias (common stock) se le atribuyen las siguientes caracteristicas en el

mundo financiero:

“The right to receive dividends contingent upon the apportionment of profits; negotiability; the ability to be
pledged; the conferring of voting rights in proportion to the number of shares owned, and the capacity to
appreciate the value.

[El derecho a recibir dividendos contingentes al reparto de beneficios; la negociabilidad, la capacidad de ser
pignoradas; la atribucioén de derechos de voto en proporcion al nimero de acciones poseidas; y la capacidad

de apreciacion del valor]”.8

Aunque la definicion de stock pueda parecer directa y relativamente sencilla, en realidad
es mas compleja de lo que aparenta. La Suprema Corte de los Estados Unidos menciond que las
acciones (stock) siempre son una inversion si tienen las caracteristicas econdmicas que
tradicionalmente se asocian con las acciones.®® Es decir, una accion sera siempre una security
independientemente del tipo de capital que represente en diferentes tipos de sociedades, ya sean
privadas o abiertas.3¢ No obstante, si no se le puede atribuir las caracteristicas dadas en el mundo

financiero a una acciodn, no se le considera como security. Un ejemplo de lo anterior es una accion

en un club de golf en los Estados Unidos ya que los miembros reciben la accion a fin de obtener

8 Shivesh, Div. “Preferred stock vs. Common stock”. s.l: Junio 5, 2025. Disponible en linea:
https://carta.com/learn/equity/common-stock-vs-preferred-stock/ > (Consulta: Agosto 12, 2025).

8 Steinberg, Ob. Cit.

8 Reves v Ernst & Young, 494 U.S. 56, 62 (1990).

8 Loc. Cit.

carta.com, Equity <
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los beneficios sociales como lo es jugar golf, socializar, y disfrutar de comidas y bebidas, a

diferencia de beneficios econdmicos como los dividendos.?’

Ahora bien, como mencionado anteriormente, es importante determinar si una accion es
denominada como security a fin de determinar las reglas y limitaciones aplicables. Las sociedades
que emiten o transaccionan securities por primera vez tienen ciertas obligaciones conforme al
Securities Act, entre ellas se encuentra la obligacion de presentar una declaracion de registro
(registration statement) ante la SEC. Esta declaracion de registro es firmada por la emisora de las
securities, asi como algunos directores ejecutivos de la sociedad y contiene informacién detallada

de la sociedad incluyendo informacion corporativa y financiera.

Asimismo, se encuentra la obligacion de presentar un “prospectus” en caso que el emisor
realice una nueva oferta de securities. Este documento contiene informacion corporativa y
financiera detallada, y se presenta con el propdsito de que el potencial comprador de la security
pueda tomar una decision informada. Ademas, las sociedades emisoras tienen la responsabilidad
de divulgacion en relacion al registration statement, prospectus, o cualquier informacion
proporcionada ante la SEC, es decir, las sociedades son responsables de la informacion divulgada
en el registro y cualquier omision o declaracion erronea/falsa. Asimismo, se prohibe la trasmision

y/o venta de securities no registradas bajo la seccion 5 del Securities Act.

Sin embargo, existen exenciones a la aplicabilidad del Securities Act, ya sea en ciertas
securities o ciertas transacciones. Las acciones representativas de capital en una corporation
siempre seran denominadas como securities, por las caracteristicas financieras asociadas a ellas,
sin embargo, lo importante no es si la accion como tal estd exenta conforme el Securities Act, sino
la transaccion. Una de las exenciones es la oferta privada mencionada en la seccion 4(a)(2) y

regulacion D (regulation D).

La regulacién D son reglas emitidas por la SEC, y funcionan como un tipo de proteccion
(safe harbor) que permite ciertos tipos de ofertas privadas sin las obligaciones rigurosas
estipuladas en el Securities Act, por medio del Form D. El Form D es un documento que contiene
informacion esencial de la oferta y la sociedad presentada ante la SEC. La regla 504 de la

regulacion D, regulada bajo el titulo 17 del Code of Federal Regulations, permite a sociedades

87 Es importante mencionar que el ejemplo de la accién en un club de golf se entienda inicamente en los Estados Unidos, ya que en México los
clubs de golf normalmente son Asociaciones Civiles, por lo que los asociados no tienen acciones.
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privadas recaudar hasta $10,000,000.00 USD en un plazo de 12 meses, no tiene un limite de
inversionistas y permite que estos sean no acreditados. Un accionista acreditado (accredited
investor), segun la SEC, es aquella persona, ya sea moral o fisica, que cumple con ciertas
condiciones y caracteristicas que implican conocimiento, experiencia, y capacidad econémica en
el &mbito de inversion. La regla 506(b) es una de las méas comunes en regulacion D, ya que permite
que el emisor recaude una cantidad ilimitada, con una cantidad ilimitada de inversionistas
acreditados y hasta 35 inversionistas no acreditados, siempre que los inversionistas no acreditados
tengan suficiente sofisticacion financiera. Lo importante de esta regla es que los emisores no tienen
permitido utilizar publicidad o solicitacion general a inversionistas. Por el otro lado, la regla 506(c)
permite la recaudacion ilimitada de capital y permite la solicitacion general y la publicidad de la
oferta, siempre que los inversionistas sean acreditados y el emisor tome “medidas razonables” para

verificar el estatus del inversionista acreditado.

Lo anterior se refiere al mercado primario, es decir, la primera vez que las acciones
circularon en el mercado y aplica para los emisores de las securities, la sociedad. El mercado
secundario, se refiere a acciones que ya se encuentran en el mercado pero quieren transmitirse por
segunda vez, en otras palabras, cuando un accionista quiere vender sus acciones de una sociedad.
Asi como en el mercado primario, en la transmision de acciones en el mercado secundario se
debera exentar la transaccion y no la accidn, ya que las acciones en una corporation siempre seran
securities. Conforme al Securities Act, la seccion 4(a)(1) estipula que cualquier transaccion
relacionada con la transmision de securities realizada por cualquier persona que no sea (i) el
emisor; (ii) suscriptor (underwriter); o (iii) un distribuidor/intermediario, se encuentra exentada.
A esta exencion se le conoce como la exencion de transacciones ordinarias (ordinary trading
exemption). La logica tras dicha exencion fue disefiada para exentar transacciones rutinarias
relativas a securities que ya habian sido emitidas; y como reiteracion, exenta transacciones,®® no a
personas. Sin embargo, lo controversial de dicha exencidn recae en las definiciones de los sujetos
no exentos, principalmente el suscriptor (underwriter); controversia que crea ciertas limitaciones

a la exencion. Conforme a la seccion 2(a)(11) del Securities Act un suscriptor se define como:

“any person who has purchased from an issuer with a view to, or offers or sells for an issuer in connection
with, the distribution of any security, or participates or has a direct or indirect participation in any such
undertaking, or participates or has a participation in the direct or indirect underwriting of any
such undertaking.

8 SEC v. Murphy, 626 F.2d 633, 648 (9th Cir. 1980) (citing Preliminary Note to Rule 144, 17 C.E.R. § 230.144 (1979)).
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[cualquier persona que haya comprado a un emisor con la finalidad de, u ofrezca o venda para un emisor en
relacion con, la distribucion de cualquier valor, o participe o tenga una participacion directa o indirecta en
cualquier empresa de este tipo, o participe o tenga una participacion en la suscripcion directa o indirecta de

i)

cualquier empresa de este tipo] ”.

A principios de 1940, la Asociacion Benévola Consolidada China (Chinese Benevolent
Association), una asociacion benéfica en Nueva York, sin ninguna relacién formal o contractual y
motivada por un aparente deseo patriotico, instd a la comunidad china en Nueva York, Nueva
Jersey y Connecticut a comprar bonos del gobierno chino.?® La asociacion ofrecid aceptar o
recolectar fondos de los compradores y entregarlos al Banco de China en Nueva York, a fin de
comprar los bonos que posteriormente eran enviados por correo y entregados a los compradores.
Como es mencionado anteriormente, la asociacion no tenia relacion contractual con el gobierno

chino, y no recibia compensacion por dichas actividades.”

La transaccion capto la atencion de la SEC, quien demandé a la asociacion argumentando
que utilizé un instrumento de comercio interestatal (correo postal) para intentar u ofrecer vender o
disponer de bonos del gobierno chino, el cual constituia una distribucion de securities no
registrados y por lo tanto violaba la seccion 5 del Securities Act.’! La asociacion se defendio
argumentando que estaba exento conforme la seccion 4(a)(1) ya que no era un emisor, suscriptor,
o intermediario.”? El tribunal de distrito determino que si aplicaba la exencion de la seccion 4(a)(1)
ya que el intento de enajenacion de los bonos no fue para el gobierno chino ya que no existia
ningin acuerdo contractual o entendimiento con el gobierno chino (emisor), es decir que no

cumplia con la definicion de suscriptor de la seccion 2(a)(11).%3

Sin embargo, el tribunal de apelaciones del segundo circuito revoco la sentencia y resolvio
a favor de la SEC.** El tribunal de apelaciones argumento que (i) la asociacion solicito las ordenes,
obtuvo el efectivo de los compradores y remiti6 ambos a fin de obtener los bonos; (ii) el objetivo
del Securities Act es proporcionar informacion a fin de que esté disponible para el piblico inversor
y esto se frustra si se pueden solicitar 6rdenes de compra que resulten en compras desinformadas

e imprudentes; y (iii) la ampliacion de la interpretacion de la definicion de suscriptor (underwriter),

%Gottlieb, Jason Philip. “Securities Act Section 4(a)(1) and the Development of the “Necessary Participant Doctrine”. Octubre 23, 2024. Disponible
en linea: ABA, Business Law Section 120 F.2d 738 (2.° Cir. 1941). <https://www.americanbar.org/groups/business_law/resources/business-law-
today/2024-october/securities-act-section-4al-development-necessary-participant-doctrine/> (Consulta: Abril 9, 2025).

* Loc. Cit.

°! Loc. Cit.

°2 Loc. Cit.

* Loc. Cit.

% Loc. Cit.

47



determinando que cualquier persona que participe activamente en los pasos necesarios para la
distribucion de securities, independientemente que la persona reciba compensacion o tenga una
relacion contractual con el emisor, se considera como suscriptor.”> Con el caso mencionado
anteriormente, se crea la doctrina de “participante necesario”, misma que limita la exencion de la
seccion 4(a)(1), haciendo a los tribunales preguntarse si la participacion de un individuo en la
distribucion de securities no registrados, atin y que no encaje en la definicion de suscriptor, hubiera

sido posible sin su participacion, considerandolo asi como suscriptor.

3. Transmisidn de acciones.

Una vez entendida la naturaleza y reglas aplicables a las acciones como securities, se
aborda la transmision de acciones con un enfoque corporativo, utilizando el codigo de Delaware
como referencia. Delaware se reconoce por ser uno de los estados mas amigables en cuanto a la
constitucion (incorporation) de sociedades en los Estados Unidos, esto debido a la inmensa
cantidad de case law que existe sobre el derecho societario en el estado y los beneficios fiscales.
Como en el derecho mexicano, una corporation se rige por sus estatutos sociales (bylaws), esto
quiere decir que la corporation tiene la facultad de regular diversas series y clases de acciones con

sus respectivos derechos y obligaciones.

Uno de los principios rectores en derecho americano, especialmente conforme a la Ley
General de Corporaciones de Delaware (Delaware General Corporation Law) (“DGCL”), es la
libre transmision de acciones (free alienability of shares). Esto quiere decir que, por regla general,
un accionista tiene derecho a la libre transmision de sus acciones sin necesidad de aprobaciones
corporativas, ya sea por la asamblea de accionistas o el 6rgano de administracion de la sociedad.
Esto se le podria definir como una sociedad abierta. No obstante lo anterior, asi como en el derecho
mexicano, las sociedades pueden establecer limitaciones o restricciones a dicha transmisibilidad,
mediante los estatutos sociales de la sociedad, o bien, por medio de acuerdos entre accionistas

(stockholders agreement).

En relacion con las posibles restricciones o limitaciones en los estatutos sociales de la

sociedad, existen ciertos derechos de accionistas que implican una limitacion a la libre transmision

% Loc. Cit.
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de acciones. El derecho de preferencia (right of first refusal)®® es un derecho que implica que
cuando un accionista reciba una oferta de buena fe de un tercero para la compra de sus acciones,
¢éste debera notificar a los demads accionistas y éstos tendran el derecho de adquirir dichas acciones
en los mismos términos y condiciones que la oferta. El derecho de primera oferta (right of first
offer)’’ es un derecho que implica que el accionista que pretende vender sus acciones debe
ofrecerlas primeramente a los demas accionistas bajo ciertos términos preestablecidos, en caso de
que los accionistas no pretendan ejercer dicho derecho, entonces el accionista vendedor podra

ofrecerlas al mercado.

Asimismo, existe el derecho de acompafiamiento (fag-along), mismo que protege a los
accionistas minoritarios. En caso que un accionista mayoritario, o en su caso, un bloque
mayoritario, reciba una oferta de compra por sus acciones, los accionistas minoritarios tienen
derecho a “acompaiiar” al accionista mayoritario en la venta y exigen al comprador adquirir sus
acciones en los mismos términos y condiciones. Por otro lado, el derecho de venta forzosa o
derecho de arrastre (drag along) protege al accionista mayoritario ya que lo faculta para obligar a

los accionistas minoritarios a vender sus acciones simultaneamente con las suyas.

De igual manera, existen los mecanismos de opcion de compra y venta (buy/sell) mismos
que otorgan el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender acciones a un precio
predeterminado o en algin evento especifico, segiin corresponda. Existen muchos otros derechos
que restringen la libre circulacion o transmision de acciones, y al igual que en el derecho mexicano,
existen ciertos otros mecanismos establecidos en los estatutos sociales para su limitacion. Otro
mecanismo de restriccion o limitacion a la libre circulacion de acciones es la imposicion de una
obligacion para el accionista que pretende vender sus acciones, como, por ejemplo, el requisito de
aprobacion de la transmision de acciones por la asamblea de accionistas o el consejo de

administracion, con ciertos quérums de votacion necesarios.

B. UNIFORM ELECTRONIC TRANSACTIONS
ACT.

% Thomson Reuters. Glosario. Disponible en linea: Thomson Reuters Practical Law < https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/4-382-
37762transitionType=Default&contextData=(sc.Default) & firstPage=true > (consulta: Agosto 27, 2025).
7 Loc. Cit.
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Como punto de comparacion con la NOM 151, en el marco juridico americano, la Ley
Uniforme de Transacciones Electronicas (Uniform Electronic Transactions Act) (“UETA”) fue
propuesta en Nevada por la Comision de Derecho Uniforme en 1999 y posteriormente adoptada
en 2001 por la mayoria de los estados de los Estados Unidos, a excepcion de Nueva York.”® UETA
tiene como objetivo facilitar y promover el comercio electronico mediante el reconocimiento de
la validez y exigibilidad de los registros y firmas electronicas. Es importante sefialar que excluye
determinadas areas de la ley, incluidos los testamentos, partes del Coédigo Uniforme de Comercio

y algunas disposiciones relacionadas con la salud.””

Ademas, el capitulo en el que se describe el ambito de aplicacion menciona que las
transacciones reguladas por la UETA siguen estando sujetas a otras leyes aplicables. Las
transacciones reguladas por UETA son aquellas entre partes que han acordado realizar
transacciones a través de medios electronicos, permitiendo métodos flexibles utilizados para crear,
enviar y almacenar registros electronicos. Una de las disposiciones clave de la UETA es el
reconocimiento legal de los registros y firmas electronicos!?’. En virtud de esta ley, todos los
registros y firmas electronicos tienen el mismo efecto legal que su equivalente en papel'®!, y se

redacta de la siguiente manera:

“NRS 719.240 Legal recognition of electronic records, electronic signatures and electronic contracts.
i) A record or signature may not be denied legal effect or enforceability solely because it is in electronic form.

ii) A contract may not be denied legal effect or enforceability solely because an electronic record was used
in its formation.

iii) If a law requires a record to be in writing, an electronic record satisfies the law.

1

iv) If a law requires a signature, an electronic signature satisfies the law.’

[NRS 719.240 Reconocimiento legal de registros electronicos, firmas electronicas y contratos electronicos.
1) No podra negarse efecto juridico o fuerza ejecutoria a un registro o firma por el mero hecho de estar en
formato electronico.

ii) No se podran negar efectos juridicos o fuerza ejecutiva a un contrato por el mero hecho de que en su
formacion se haya utilizado un registro electronico.

iii) Si una ley exige que un documento conste por escrito, un documento electronico cumple con la ley.

iv) Siuna ley exige una firma, una firma electronica cumple la ley.]

Esta disposicion garantiza que las transacciones electronicas tengan el mismo efecto

juridico que las transacciones tradicionales en papel, otorgandoles la misma validez y

% Rincker, Carl. “Is My Electronic Signature Valid?”. Illinois. Noviembre 25, 2022. Disponible en linea: Rincker Law, PLLC, Business/Comercial
Law. < https:/rinckerlaw.com/is-my-electronic-signature-valid/# ftnl > (Consulta: Agosto 28, 2025).

% Nev. Rev. Stat. Ann. § 719.200

190 Nev. Rev. Stat. Ann. § 719.240

1T oc. Cit.
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aplicabilidad. Asimismo, la UETA, en virtud de la secciéon NRS 719.220, exige el consentimiento
de las partes para realizar transacciones de manera electronica. Dicho consentimiento puede
inferirse o determinarse a partir del contexto y/o conducta de las partes. No obstante, se aclara que
el consentimiento otorgado para una transaccion especifica, no implica el consentimiento para
futuras transacciones electronicas; las partes tienen el derecho de rechazar ducho consentimiento

en transacciones posteriores, y ese derecho no puede renunciarse por medio de acuerdos.

La seccion NRS 719.260 se refiere a la atribucion y el efecto de un registro electrénico y

de una firma electronica, estableciendo lo siguiente:

“1) An electronic record or electronic signature is attributable to a person if it was the act of the person. The
act of the person may be shown in any manner, including a showing of the efficacy of any security procedure
applied to determine the person to whom the electronic record or electronic signature was attributable.

ii) The effect of an electronic record or electronic signature attributed to a person under subsection 1 is
determined from the context and surrounding circumstances at the time of its creation, execution or adoption,
including the parties’ agreement, if any, and otherwise as provided by law!%?.”

[1) Un registro electronico o una firma electronica es atribuible a una persona si ha sido obra de dicha persona.
El acto de la persona podra demostrarse de cualquier forma, incluida la demostracion de la eficacia de
cualquier procedimiento de seguridad aplicado para determinar la persona a la que era atribuible el registro
electronico o la firma electronica.

ii) El efecto de un registro electronico o de una firma electronica atribuidos a una persona en virtud del
apartado 1 se determinara a partir del contexto y de las circunstancias concurrentes en el momento de su
creacion, ejecucion o adopcion, incluido el acuerdo de las partes, si lo hubiere, y en los demas casos previstos
por la ley.]

La seccion NRS 719.290 se refiere a la conservacion y presentacion de registros
electronicos y exige que un registro se conserve de forma que refleje con exactitud la informacion
presentada en el documento final en comparacidon con su version original. Ademads, exige que
permanezcan accesibles para su posterior consulta, garantizando su integridad y accesibilidad a lo
largo del tiempo. Por ultimo, NRS 719.300 habla sobre la admisibilidad como prueba de los
registros y firmas electronicos. Esta disposicion garantiza que un registro o firma presentado como
prueba en un procedimiento judicial no pueda ser excluido Uinicamente por su caracteristica

electronica, apoyando e incentivando asi su uso.

C. BLOCKCHAIN EN EL DERECHO
AMERICANO.

Como se ha mencionado a lo largo de la presente investigacion, la tecnologia blockchain

ha venido a disrumpir el funcionamiento de la sociedad, y por ende ha afectado la esfera de

192 Nev. Rev. Stat. Ann. § 719.260
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regulacion del derecho. Los Estados Unidos es uno de los paises que progresivamente ha tratado
de regular el uso y las implicaciones de dicha tecnologia, aunque no lo ha logrado del todo, ha
reconocido y regulado ciertos usos de la misma en el derecho societario americano. Entre ellas se
encuentra el uso de smart contracts en clausulas de contratos y de estatutos sociales, tokenizacion
de acciones, votaciones de asamblea, firma y almacenamiento de documentos, entre otros que se

describiran con posterioridad.
1.  Tokenizacion.

A fin de entender el limitado marco de regulacion sobre la tokenizacién de acciones, se
debe entender que existen diversos tipos de tokens. Los tokens pueden ser agrupados dentro de
diversas clasificaciones dependiendo de su funcionalidad. Dentro de dichas clasificaciones se
encuentran los utility tokens, refresh tokens, real world asset tokens, security tokens, governance

tokens, entre otros.

Los security tokens son aquellos que se emiten en blockchain representando una security
conforme al Howey Test y lo establecido en multiples otros precedentes, incluidos los que se
explican posteriormente. Si bien, los tribunales americanos han establecido que un token en si
mismo no es una security, “las securities tokenizadas siguen siendo securities”.'’> No obstante lo
anterior, debido a que un security token le son aplicables todas las regulaciones establecidas por la
SEC y el Securities Act, asimismo le aplican las exenciones de registro. El hecho de que este tipo
de tokens representa la propiedad de un valor, le otorga al propietario los derechos que tendria el
tenedor de dicho valor. En el caso de acciones, el security token le otorgaria los derechos que
tipicamente le otorgaria una accién a su tenedor, por ejemplo, el derecho de dividendo o de voto,
con las limitaciones y restricciones establecidas en los estatutos sociales de la sociedad y en el

Securities Act.

Ha habido una gran discusion en los tribunales americanos en relacion con la tokenizacion
(tokenization). La tokenizacion se refiere a la representacion de propiedad o titularidad de valores

0 activos, como fokens digitales en un DLT o blockchain.!** Las criptomonedas son el uso mas

'3 Pierce, Hester M. “Enchanting, but not Magical: A Statement on the Tokenization of Securities”. Disponible en linea: U.S. Securities and
Exchange Commission, Speeches and Statements < https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/peirce-statement-tokenized-securities-
070925 > (Consulta: Agosto 28, 2025).

14 Kingsley, Thomas. “Primer: The Tokenization of Securities”. Pensilvania: Septiembre 25, 2025. Disponible en linea: American Action Forum,
Financial Services Policies < https://www.americanactionforum.org/insight/primer-the-tokenization-of-
securities/#:~:text=Tokenization%20refers%20t0%20the%20representation,a%20distributed%20ledger%200r%20blockchain. > (consulta:
Septiembre 26, 2025).
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popular de la tokenizacion, no obstante, como se menciona anteriormente, éste abarca multiples
conceptos y usos. Uno de los principales desafios en la legislacion americana para la tokenizacion
de acciones es su categorizacion como security y por ende la aplicacion de las estrictas
regulaciones de la SEC y el Securities Act. La primera vez que los tokens comenzaron a
popularizarse fue aproximadamente en el 2015 cuando comenz6 el concepto de oferta inicial de
monedas (initial coin offerings).'’> Esta nueva y popular oferta de tokens se utilizaba para la
recaudacion de capital y la promocion de nuevos proyectos y plataformas; no obstante, capté la

atencion de la SEC por su denominacion, similar a la de la oferta publica inicial.!%

107

DAO era un fondo de capital descentralizado basado en Ethereum'®’ que realizé una oferta

inicial de monedas en el 2016, recaudando $150 miln en Ethereum, con mas de 11,000

108 Posteriormente, hubo un grupo de hackers que identificaron

inversionistas en el proyecto.
problemas con el cédigo y robaron aproximadamente el 40% del capital recaudado, dejando
desamparados a miles de inversionistas.'” Por lo anterior, la SEC se vio obligada a regular sobre
el tema y nacio el famoso Reporte DAO (DAO Report), mediante el cual la SEC aplico el Howey
Test'!? a fin de determinar si los DAO Tokens eran considerados securities y por ende regulados
por las leyes federales de securities. La SEC declar6 que los DAO Tokens eran securities conforme

al Howey Test.!!!

Ademas del caso DAO, existen ciertos precedentes importantes que determinan a los tokens
como securities, como por ejemplo SEC v. LBRY, Inc.!!? Esta decision también fue importante
por el hecho de que los LBC tokens ofrecidos por LBRY, Inc. (“LBRY”), no fueron ofrecidos en

una oferta inicial de monedas, por lo que, aunque la oferta inicial de monedas fue relevante en el

105 Reyes, Carla. Notas de Clase de “Blockchain Law”. SMU Dedman School of Law. Enero — Mayo, 2025.

196 Loc. Cit.

197 Ethereum es un Open Source Software que utiliza una cadena de bloques layer 2 para ejecutar contratos inteligentes. (Loc. Cit.)

1% Tar, Andrew. “SEC Ruling on the DAO and ICO, Explained”. S.l.: Julio 27, 2017. Disponible en linea: Cointelegraph.com, Explained <
https://cointelegraph.com/explained/sec-ruling-on-the-dao-and-ico-explained > (Consulta: Septiembre 26, 2025).

1% Loc. Cit.

!9 La Suprema Corte de los Estados Unidos definié un investment contract como “un acuerdo en el que alguien invierte dinero en una empresa
comun esperando obtener ganancias principalmente de los esfuerzos de otra persona”; utilizando 4 criterios claves para su actualizacion (i) una
inversion en dinero; (ii) en una empresa comun; (iii) con expectativa de ganancias; y (iv) ser derivado predominantemente de los esfuerzos de otros.
Reift, Nathan, “Howey Test and Cryptocurrency: Understanding Investment Contracts”. S.l.: Agosto 29, 2025. Disponible en linea:
Investopedia.com < https://www.investopedia.com/terms/h/howey-test.asp > (Consulta: Septiembre 26, 2025).

! Securities and Exchange Commission. “Report of Investigation Persuant to Section 21(a) of the Securities Exchange Act od 1934: The DAO”.
Julio 25, 2017. Disponible en linea: SEC, Release No. 81207 < https://www.sec.gov/files/litigation/investreport/34-81207.pdf > (Consulta:
Septiembre 30, 2025).

"2 United States SEC v. LBRY, Inc., 2022 U.S. Dist. LEXIS 21619. Disponible en linea: LEXIS NEXIS <
https://plus.lexis.com/document?crid=f15a5837-eacb-4d39-b3c1-
el0afca88cd3&pddocfullpath=%2Fshared%2Fdocument%2Fcases%2Furn%3Acontentltem%3 A64R8-6CT1-JWSH-X50N-00000-
00&pdsourcegroupingtype=&pdalertemail=False&pdcontentcomponentid=6411&pdmfid=1530671 &pdisurlapi=true#/8b04b1a8-b351-496b-
87b4-02f99aal8ab3 > (Consulta: Septiembre 30, 2025).
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caso DAO para la aplicacion del Howey Test, no es esencial. En este caso, los LBC tokens eran
utilizados para compensar a mineros y como compensacion para usuarios de la Red LBRY, por lo
que la corte rechazd el argumento de LBRY, que alegaba que las compras de los tokens LBC se
realizaron con intencidon de consumo del contenido en la Red LBRY, y argument6 que LBRY

prometio a sus inversionistas ganancias mediante sus esfuerzos de crecer la red.

No obstante lo anterior, existen ciertos criterios que determinan lo opuesto. Una decision
trascendental en el mundo de los criptoactivos fue la de SEC v. Ripple Labs, Inc.!!* En diciembre
de 2020, la SEC demandoé a Ripple Labs alegando que habian recaudado $1,300 millones de
dodlares a través de la oferta no registrada de securities, su token XRP, violando el Securities Act.!1*
La cuestion central para la corte fue determinar si el token XRP constituia una security por si
mismo o si las transacciones subyacentes que lo involucraban constituian un contrato de inversion

conforme al Howey Test.''> La corte analiz6 4 tipos de transacciones!'® que involucraban el token

XRP (“XRP”):

1. Ventas institucionales: ventas de XRP a inversores institucionales, es decir a

inversores sofisticados;

il. Ventas programadticas: ventas algoritmicas de XRP en plataformas de comercio de

activos digitales a “ciegas”, es decir que ambas partes no se conocian al celebrar
dicha transaccion,;

1. Otras distribuciones: distribuciones de XRP a empleados de Ripple Labs y terceros

como compensacion o a cambio de servicios;

iv. Ventas por ejecutivos: ventas de XRP realizadas por Garlinghouse y Larsen

(ejecutivos de Ripple Labs), en diversas plataformas de activos digitales.

La corte emitié una decision dividida en cuanto a la cuestion principal del juicio, la més
importante siendo que XRP no constituia una security por si mismo, rechazando asi la postura

predominante anterior de que la mayoria de los tokens son, por naturaleza e independientemente

'3 SEC v. Ripple Labs, Inc., 2023 U.S. Dist. LEXIS 85787. Disponible en linea: LEXIS NEXIS < https://plus.lexis.com/document?crid=dcec9006-
9al4-4tbd-81df-7a4761bcacb6&pddocfullpath=%2Fshared%2Fdocument%2F cases%2Furn%3AcontentItem%3A687Y-B6N1-JW5SH-X4WC-
00000-00&pdsourcegroupingtype=&pdalertemail=False&pdcontentcomponentid=6412&pdmfid=153067 1 &pdisurlapi=true#/e514168b-5762-
40e5-87a4-7£54¢3972526 > (Consulta: Septiembre 30, 2025).

!4 Magee, Jessica B., y Turner, Craig M. “SEC v. Ripple: When a Security is Not a Security”. Julio 20, 2023. Disponible en linea: Holland & Knight
< https://www.hklaw.com/en/insights/publications/2023/07/sec-v-ripple-when-a-security-is-not-a-security > (Consulta: Septiembre 30, 2025).

!5 Loc. Cit.

16 Loc. Cit.

54


https://www.hklaw.com/en/insights/publications/2023/07/sec-v-ripple-when-a-security-is-not-a-security

de su contexto, contratos de inversion.'!” La corte aplicé el Howey Test en el contexto de las
diferentes transacciones antes mencionadas. En relacion a las ventas institucionales, se determind
que si constituian una security ya que cumplian con los elementos del Howey Test, debido a que
(1) los inversores institucionales invirtieron dinero, (ii) existia una “comunidad horizontal” entre
Ripple Labs y los inversores institucionales mediante la cual existia una uniéon de fondos
directamente vinculados al crecimiento de Ripple Labs, y (iii) estaban sujetos a un esquema
promocional o de marketing que llevarian a un inversos razonable a tener una expectativa de

ganancias en relacion a los esfuerzos de Ripple Labs.!'!®

En cuanto a las ventas programaticas, la corte determind que no constituyeron contratos de
inversion ya que el elemento de expectativa de ganancias basada en esfuerzos de otros no se
cumplio.!!”” Se concluyé que los compradores en este sentido eran equiparables a los compradores
en el mercado secundario que desconocian a quién estaban pagando dinero, por lo que aun y que
los compradores podrian tener una expectativa de ganancia, no podian derivar de los esfuerzos de

Ripple Labs.!2°

Asimismo, se determiné que las otras distribuciones no constituian un contrato de inversion
aludiendo a los precedentes de la Suprema Corte de los Estados Unidos que estipulaban que “en
todos los casos [al determinar un contrato de inversion], el comprador renuncio a una
contraprestacion tangible y definible a cambio de una participacion que tenia sustancialmente las
caracteristicas de un valor”.'*! Igualmente, la corte estipuld que no existia evidencia que
demostrara que Ripple Labs pudiera financiar sus proyectos en relacion a dichas transacciones, ya

que Ripple Labs no recibié pagos por las mismas. 22

Finalmente, en cuanto a las ventas por los ejecutivos en lo personal, la corte determind que
no eran securities y aplicd la misma linea de argumentacion que en las ventas programaticas,
estipulando que no se cumplia con el elemento de expectativa de ganancias derivados de los

esfuerzos de terceros ya que las ventas se realizaron en mercados secundarios, la expectativa de

"7 Loc. Cit.

¥ Loc. Cit.

" Loc. Cit.

120 Loc. Cit.

2' Int'l Bhd. Of Teamsters v. Daniel, 439 US 551, 560 (1979). Disponible en linea: Justicia U.S. Supreme Court <
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/439/551/ > (Consulta: Octubre 1, 2025).

122 Magee, Jessica B., y Turner, Craig M., Ob. Cit.
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ganancia no derivo de los esquemas promocionales y/o los esfuerzos empresariales de Ripple

Labs.!?

Uno de los posibles usos de security tokens es la tokenizacion de acciones, es decir, la
representacion de una accion mediante tokens. Un ejemplo practico para entender dicho concepto
y su operacion en el mundo real es la moneda Aspen. El proyecto consistié en que Elevated
Returns, LLC era duena del proyecto inmobiliario St. Regis Aspen Resort y estructur6 una oferta
de tokens para recaudacion de capital sobre dicha propiedad.!?* Para hacerlo, constituyo una
corporation denominada Aspen Digital Inc., en Maryland, misma que se cre6 con el tnico
proposito de ser propietaria del 19% del St. Regis Aspen Resort.!?> Conforme a lo anterior,
Elevated Returns, LLC estructur6 una oferta de tokens representativos de las acciones de Aspen

Digital, Inc.!2¢

La oferta se determind como oferta privada bajo la exencion de la regulacion D de la SEC,
por lo que se limitd la participacion a inicamente inversores acreditados.!?’ Se utilizaron diversas
plataformas como intermediarias reguladas para la recaudacion final de $18 millones de dolares,
como por ejemplo Templum, Securitize y finalmente tZERO, mismo que es un sistema alternativo
de comercio (alternative trading system).'?® Esta operacion fue exenta conforme a la regulacion D
506(c) de la SEC por lo que fue (i) oferta privada realizada unicamente a inversores acreditados;
(i1) se restringid la libre transmision de las securities; y (iii) los intermediarios eran broker-dealers
registrados.!? Asimismo, la plataforma tZERO estableci6 un requisito de identificacion de cliente
KYC para los inversores acreditados, y el token inicamente se encontraba en dicha plataforma.!3°
En cuanto a los dividendos de las acciones, se planea su distribucion mediante una cadena on-
chain a la wallet del respectivo accionista.'*! Aunque el presente caso no constituye una accion
con derecho a voto en las asambleas, explica la posibilidad de ofrecer acciones por medio de tokens
conforme a las regulaciones de la SEC, y otorgadndoles derechos inherentes de la accion, los de

dividendo, a sus tenedores mediante el uso de blockchain a sus wallets.

123 Loc. Cit.

124 Pham, Hannah. “Aspen Coin Case Study (Tokenization of Real Estate Part 2)”. S.l: Junio 1, 2022. Disponible en linea: Medium <
https://medium.com/@hannah_pham/aspen-coin-case-study-tokenization-of-real-estate-continued-3d61870ab48f > (Consulta: Octubre 1, 2025).
125 Loc. Cit.

126 Loc. Cit.

127 Loc. Cit.

128 Loc. Cit.

129 Loc. Cit.

130 Loc. Cit.

13! Loc. Cit.
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En el caso de tokenizacion de acciones, ademas del desafio de categorizacion de tokens
como securities, existen diversos desafios como el cumplimiento de otras regulaciones. Una de
estas normativas es las leyes contra el lavado de dinero (anti money laundering legislation), misma
que entro en vigor el 1 de enero de 2021 y ampli¢ la ley de secreto bancario (banking secrecy act)
para mayor proteccion en cuanto al lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo.'*? A
grandes rasgos, esta ley federal tiene como propdsito proteger al sistema financiero y la economia

nacional, previniendo operaciones con fondos de procedencia ilicita.

La creacion de security tokens puede realizarse de diversas maneras, una de ellas es la
tokenizacion de acciones existentes. El proceso de tokenizacion de acciones existentes en el ambito

privado se realiza conforme a los siguientes pasos:!33

1. Identificacién: El primer paso es la identificacion de acciones que seran escogidas
para su tokenizacion.

il. Estructuracién: El segundo paso consiste en la estructuracion legal de los tokens; es
decir, la corporation que pretende tokenizar sus acciones debera determinar cuales
disposiciones les seran aplicables conforme a la SEC o a cualesquiera leyes de
securities. En este paso también deberan determinarse las limitaciones o restricciones
establecidas en los estatutos sociales en cuanto a la accion, por ejemplo, derechos del
tanto, fag-along, drag-along, entre otros.

1. Creacion del Token: Mediante smart contracts, se podra crear el token e iran

codificadas las limitaciones y regulaciones necesarias para su cumplimiento
conforme a las leyes de securities. Es importante mencionar que normalmente, los
tokens se crean en una cadena de nivel 2.

iv. Comercio: Los tokens después podran enlistarse en plataformas alternativas de
comercio autorizadas por la SEC como un broker-dealer en las que los tenedores
podran circularlos, ya sea mediante su venta, compra o transmision. Asimismo, se

deberd tomar en cuenta que la plataforma alternativa de comercio tenga

32 S.a. “;Qué es la Ley de Antilavado de Dinero AML”. S..: Mayo 14, 2025. Disponible en linea: Kohn, Kohn & Colapinto LLP <
https://kkc.com/frequently-asked-questions/ley-de-antilavado-de-dinero-aml/#Cuales_son_los_pasos en_el lavado_de dinero >  (Consulta:
Octubre 1, 2025).

133 S.a. “What is Stock Tokenization?”. Junio 12,2025. Disponible en linea: osl.com, Crypto Basics < https:/www.osl.com/en/academy/article/what-
is-stock-tokenization > (Consulta: Octubre 1, 2025).
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implementados diferentes mecanismos de identificacion de los tenedores de los

tokens.

A fin de entender la operacion, se utiliza un caso practico en el que se pueda apreciar el

proceso. Time Inc., es una corporation constituida en Delaware y se dedica a la venta de relojes.

Esta busca recaudacion de capital mediante la emision y suscripcion de acciones preferentes de

Serie B, pero no tiene el tiempo suficiente para hacerlo de manera tradicional. Por lo anterior,

decide comenzar con el proceso de tokenizacion de acciones y realizar la recaudacion de capital

mediante la venta de tokens representativos de las nuevas acciones preferentes Serie B.

ii.

1ii.

1v.

Primero, Time Inc. identifica 1,000 acciones preferentes serie B para su tokenizacion.
Segundo, Time Inc., debe determinar la estructura legal y regulatoria de las acciones
a fin de su comercializacion. Para evitar los rigurosos requisitos de la SEC y las leyes
de securities, deciden hacer la oferta conforme a la exencion de la Regulacion D,
especificamente la Regla 506(c), misma que permite la comercializacion general de
las acciones, siempre que los accionistas sean inversores acreditados. Asimismo, se
determinan las limitaciones y restricciones conforme a los estatutos sociales de la
corporation, mismas que incluyen el derecho del tanto y que las acciones no
confieran derecho de voto.

Ahora comienza el paso de la creacion de los tokens. Time Inc., decide crear sus
tokens en una cadena de nivel 2 a fin de eficientizar las transacciones y reducir los
gastos de tarifas. Para esto, crea y programa un smart contract en el que se codifica
el bloqueo inmediato de la transferencia del token a cualquier wallet sin previamente
pasar por un proceso de identificacion (KYC) de los inversionistas acreditados, asi
como la codificacion del derecho del tanto en el que detiene la transferencia del token
por un tiempo determinado a fin de permitir a los demas inversionistas ejercer su
derecho del tanto, mediante notificacion a la sociedad antes de permitir la venta del
token en un mercado secundario.

Finalmente, los tokens representativos de Time Inc., denominados “tokens time inc.”
o su abreviacion “TTI” son listados en un sistema alternativo de comercio regulado
como broker-dealer bajo las leyes de securities y registrada ante la SEC, mediante la

cual los inversores acreditados, una vez autorizados por el sistema tras el proceso de
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identificacion KYC, podran comprar y vender TTI. Permitiendo asi el registro de

transferencia realizada en tiempo real y verificando al nuevo comprador.

Ahora bien, la tokenizacion de acciones por si misma es un gran ejemplo para la opcioén
del uso de blockchain en el derecho societario, no obstante, existen otros ejemplos o usos
importantes. Una de las reformas més importantes a la legislacion escrita en los Estados Unidos,
especificamente en Delaware en el 2017, fue al DGCL para la inclusion del concepto de blockchain
en sus disposiciones. Esta reforma fue impulsada por la iniciativa blockchain de Delaware, misma
que fue lanzada por el gobernador Jack Markell para explorar la necesidad de modificaciones o
clarificaciones en las leyes corporativas de Delaware para permitir la autorizacion de “distributed
ledger shares” por las corporations de Delaware.!** Ciertas secciones del DGCL fueron
reformadas con el objetivo de promover y concientizar sobre el uso de la tecnologia blockchain.
La reforma de las siguientes disposiciones fue relevante para la inclusion del concepto de

blockchain en el DGCL:

“$219. (c) For purposes of this chapter, “stock ledger” means 1 or more records administered by or on
behalf of the corporation in which the names of all of the corporation s stockholders of record, the address
and number of shares registered in the name of each such stockholder, and all issuances and transfers of
stock of the corporation are recorded in accordance with § 224 of this title. The stock ledger shall be the only
evidence as to who are the stockholders entitled by this section to examine the list required by this section or
to vote in person or by proxy at any meeting of stockholders.

[§219. (c) Para efectos de este capitulo, “stock ledger” significa 1 o mas registros administrados por o en
nombre de la corporation, en los que los nombres de todos los accionistas registrados de la corporation, los
domicilios y numero de acciones registradas a nombre de cada uno de ellos, y el registro de todas las
emisiones o transferencias de acciones de la corporation, de conformidad con la seccién 224 del presente
titulo. El stock ledger sera la inica evidencia de quienes son los accionistas con derecho, segun la presente
seccidn, a examinar la lista exigida por la presente seccion o a votar en persona o por poder en cualquiera de

las asambleas de accionistas.];'*?

§ 224. Any records administered by or on behalf of the corporation in the regular course of its business,
including its stock ledger, books of account, and minute books, may be kept on, or by means of; or be in the
form of; any information storage device, method, or 1 or more electronic networks or databases (including 1
or more distributed electronic networks or databases), provided that the records so kept can be converted
into clearly legible paper form within a reasonable time, [ ...].

[§ 224. Cualquier registro administrado por o en nombre de la corporation en el curso regular de sus
actividades, incluidos el stock ledger, libros de contabilidad y los libros de actas, podra conservarse en, o
mediante, o adaptar la forma de, cualquier dispositivo de almacenamiento, método, o 1 o mas redes o bases
de datos electronicas (incluidas 1 o mas redes o bases de datos electronicas distribuidas), siempre que los
registros asi conservados puedan convertirse en un formato de papel claramente legible en un plazo
razonable][...]]”.13¢

134 Dworkin, Jonathan. “Governor Markell Launches Delaware Blockchain Initiative”. Delaware: Mayo 2, 2016. Disponible en linea:
prnewswire.com, News < https://www.prnewswire.com/news-releases/governor-markell-launches-delaware-blockchain-initiative-
300260672.html > (Consulta: Octubre 2, 2025).

1358 Del. C. § 219

136 8 Del. C. § 224
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Las reformas al DGCL fueron cruciales para el inicio del proceso de transicion hacia el uso
de blockchain en los Estados Unidos, ya que dichas reformas permiten el uso de redes o bases de
datos electronicas distribuidas, es decir, DLT o blockchain. Esto implica que las corporations
pueden mantener su libro de registro de acciones en blockchain. Esto significa que ambos
conceptos, la tokenizacion de acciones y el mantenimiento del libro de registro de acciones en una
misma cadena, puede automatizar los procesos de transmisiones y registros. Es decir, cuando una
corporation utiliza tokens para representar sus acciones, y mantiene su libro de registro de acciones
en una cadena de bloques, puede, mediante el uso de smart contracts, registrar las transmisiones,
nombres de los accionistas, domicilios, y nimeros de acciones pertenecientes a cada accionista de

manera automatica.
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Capitulo IV

APLICACION DEL DERECHO COMPARADO

El presente capitulo aborda la posible aplicacion de la regulacion de la tecnologia
blockchain en los Estados Unidos en el marco normativo mexicano. Debido a la gran curiosidad
por el uso de dicha tecnologia y su naturaleza innovadora, es fundamental analizar la posibilidad
de su uso conforme al derecho societario en México. El presente analisis se centra principalmente
en tres conceptos: (i) la tokenizacion de acciones; (ii) la modernizacion de los libros corporativos;
y (ii1) el uso de smart contracts, en relacion con la tokenizacion de acciones y la modernizacion

de los libros corporativos.

A fin de determinar la posibilidad de la tokenizacion de acciones en el marco normativo
mexicano, debemos revisitar el analisis de las acciones de la SA en el capitulo segundo. Conforme
a lo ya establecido en el Capitulo II, uno de los elementos caracteristicos de la SA es la
representacion de su capital social mediante las acciones. Las acciones son un bien intangible,
regidas por el principio de indivisibilidad y actualmente deben estar representadas por un titulo

nominativo conforme al articulo 111 de la LGSM.

La legislacion mexicana sigue planteando un desafio en cuanto a la naturaleza de un token.

El articulo 1, fraccion XXIV, de la LMV define un valor de la siguiente manera:

“las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de
cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados, inscritos o no en el Registro, susceptibles de
circular en los mercados de valores a que se refiere esta Ley, que se emitan en serie o en masa y representen
el capital social de una persona moral, una parte alicuota de un bien o la participacion en un crédito
colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras
aplicables”.

Conforme lo anterior, se entiende que las acciones y los titulos de crédito, es decir, los
titulos nominativos representativos de las acciones, son valores conforme a la LMV. Ahora bien,
como se ha mencionado anteriormente, los tokens son la representacion electronica o digital de un
activo o un derecho que se emite, transfiere y gestiona a través de una cadena descentralizada de
blockchain. Estos tokens usualmente se crean en cadenas de nivel 2 mediante la codificacion de
un smart contract. La Ley Fintech brinda una definicion parecida a la de un token mediante el
concepto de “activo virtual”. Conforme al articulo 30 de la Ley Fintech, se define a un activo

virtual de la siguiente manera:
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“Para efectos de la presente Ley, se considera activo virtual la representacion de valor registrada
electronicamente y utilizada entre el publico como medio de pago para todo tipo de actos juridicos y cuya
transferencia unicamente puede llevarse a cabo a través de medios electronicos. En ningun caso se entenderd
como activo virtual la moneda de curso legal en territorio nacional, las divisas ni cualquier otro activo
denominado en moneda de curso legal o en divisas”.

De acuerdo a la definicion de activo virtual de la Ley Fintech, éste es una representacion

de un valor registrado electronicamente, lo que podria decirse que es sindnimo de un token. No

obstante, hay un elemento que distingue ambos conceptos en esa misma definicion: el uso del

activo virtual como medio de pago. En el caso de tokenizacion de acciones, el token representativo

de la accioén no es un medio de pago, sino meramente la representacion de un valor, la accion.

Dicho esto, la definicion de activo virtual que ofrece la Ley Fintech no le es aplicable a un token

accionario.

La tokenizaciéon de acciones podria considerarse posible conforme a la legislacion

mexicana si el token que represente la accion puede considerarse como un titulo de crédito, ya que

de conformidad con el articulo 111 de la LGSM, todas las acciones deben ser representadas por un

titulo nominativo. El articulo 5 de la LGTOC define los titulos de crédito de la siguiente manera:

“Articulo 50.- Son titulos de crédito, los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos
se consigna, con independencia de que se emitan por medios escritos o electronicos. Los titulos de crédito
podran emitirse en medios electronicos, opticos o por cualquier otra tecnologia a través de un sistema de
informacion que se usard para generar, transmitir, recibir, entregar, o procesar de alguna otra forma
mensajes de datos, en términos del articulo 89 del Codigo de Comercio. Para efectos de lo dispuesto en el
parrafo anterior, los titulos de crédito emitidos en medios electronicos, opticos o por cualquier otra
tecnologia se consideraran mensaje de datos en los términos del Titulo Segundo del Libro Segundo del
Codigo de Comercio y no se desconoceran efectos juridicos, validez, ni exigibilidad de los derechos

consignados en dichos titulos por la sola razén de que estén contenidos en un mensaje de datos”.

Los titulos de crédito son considerados como bienes muebles y documentos ejecutivos que

se emiten con el fin de circular, siempre que cumplan con las formalidades de la ley y que son

indispensables para ejercitar el derecho literal y autonomo que en ellos se consigna.!3” Los titulos

de crédito tienen ciertos elementos caracteristicos, entre ellos se encuentran los siguientes:!3®

il.

Incorporacion: El derecho subjetivo se hace material y estd incorporado en el
documento.
Literalidad: Implica que el tenedor de un titulo de crédito tinicamente pueda exigir lo

que en este se prevea expresamente.

137 Ferriz, Miguel. Notas de Clase “Mercantil I”. Facultad Libre de Derecho de Monterrey. Agosto — Diciembre, 2023.
13 Loc. Cit.
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1. Autonomia: Una vez que el titulo de crédito entra en circulacion, el elemento de
autonomia implica que el derecho consignado en el titulo de crédito es independiente
del derecho que le asiste al tenedor, en relacion con los derechos de los demas
tenedores anteriores.

iv. Representacion Material: Los titulos de crédito consignan obligaciones de dar, en el

caso especifico de acciones, la obligacion consiste en dar acceso al titular, los
derechos inherentes a la accidn, en su calidad de accionista.

V. Formalidad: Implica que los titulos de crédito solo produciran efectos cuando
contengan las menciones y llenen los requisitos establecidos por la ley.

Vi. Legitimacion: Implica la condicion que se otorga al portador del titulo de crédito para
ejercer el derecho contenido en ¢€l. Existen titulos de crédito al portador, a la orden y
nominativos.

Vii. Ejecutividad: El titulo de crédito funge como prueba preconstituida del derecho que
¢l se consiga.
Viil. Circulacion: Los titulos de crédito, por naturaleza, tienen un caracter ambulatorio, es

decir, estan destinados a la circulacion en el comercio.

Ahora bien, revisitando lo establecido en el Capitulo II de la presente investigacion, los
titulos accionarios se caracterizan por ser Unicos y multiples, es decir que solamente existe un titulo
que represente y ampare cualquier nimero de acciones, sin limitarse a representar unicamente una
accion. De igual manera, el titulo accionario es considerado un titulo causal, dado que siempre
estard ligado al acto o negocio que le dio origen, ya sea mediante la constitucion de la SA, un
aumento de capital o la transmision de acciones. Como cualquier titulo valor, los derechos y
obligaciones del accionista se encuentran incorporados en el mismo, sin embargo, €éstos no
solamente deberdn encontrarse en el titulo, sino que deben estar fundamentados en los estatutos

sociales de la sociedad.

Conforme lo establecido en el articulo 125 de la LGSM, los titulos que representen las

acciones de la SA deben expresar lo siguiente:

“I. - El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista;

11.- La denominacion, domicilio y duracion de la sociedad;

1I1.- La fecha de la constitucion de la sociedad y los datos de su inscripcion en el Registro Publico de
Comercio;

1V.- El importe del capital social, el numero total y el valor nominal de las acciones.
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Si el capital se integra mediante diversas o sucesivas series de acciones, las mencionas del importe del
capital social y del numero de acciones se concretaran en cada emision, a los totales que se alcancen con
cada una de dichas series.

Cuando asi lo prevenga el contrato social, podra omitirse el valor nominal de las acciones, en cuyo caso se
omitird también el importe del capital social.

V.- Las exhibiciones que sobre el valor de la accion haya pagado el accionista, o la indicacion de ser
liberada,

VI.- La serie y numero de la accion o del certificado provisional, con indicacion del numero total de acciones
que corresponda a la serie;

VII. Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la accion, y en su caso, a las
limitaciones al derecho de voto y en especifico las estipulaciones previstas en la fraccion VII del articulo 91
de esta Ley.

VIIL- La firma autografa de los administradores que conforme al contrato social deban suscribir el
documento, o bien la firma impresa en facsimil de dichos administradores a condicion, en este ultimo caso,
de que se deposite el original de las firmas respectivas en el Registro Publico de Comercio en que se haya
registrado la Sociedad”.

El articulo 5 del CCom mencionado anteriormente, estipula que los titulos de crédito
pueden emitirse a través de sistemas de informacidon, mismos que son utilizados para generar,
enviar, recibir, archivar o procesar de alguna otra forma mensajes de datos. Conforme a lo anterior,
blockchain es un sistema de informacion y un token es considerado como un mensaje de datos.
Una vez establecido lo anterior, se plantea la posibilidad de considerar un token como un titulo

nominativo conforme a la legislacion vigente.

La determinacion de un token como titulo de crédito se basa en el cumplimiento de las
caracteristicas existenciales de los titulos de crédito y la posibilidad de expresar lo establecido en
el articulo 125 de la LGSM. El elemento de incorporacion se acredita por la tenencia de la clave
privada que da acceso al token, es decir, la posesion del token la tiene quien posee la clave privada
a la wallet. El elemento de literalidad podria brindar un mayor reto, sin embargo, se la solucion
recae en la codificacion del smart contract, en el que contenga metadatos que expresen los
derechos inherentes al tipo de accion, la cantidad de acciones representadas por el token, el
nombre, domicilio y nacionalidad del accionista tenedor del token, y las demads especificaciones
necesarias conforme al articulo 125 de la LGSM. El elemento de autonomia se acredita ya que
cada transaccion en blockchain no limita o cambia el derecho inherente a la accion, sino que el

cambio radica en metadatos como los datos personales del tenedor.

El elemento de formalidad también se acredita ya que cumple con las especificaciones que
se establecen en el articulo 125 de la LGSM. Como se menciona anteriormente, el smart contract
permite codificar e incluir los datos especificos del accionista. Ademads de lo anterior, el articulo

125 de la LGSM establece que se necesita la firma de los administradores en el titulo, esto podria
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satisfacerse con la inclusion de la firma electronica avanzada de los administradores al momento
de crear y codificar el smart contract. El elemento de legitimacion va de la mano con el elemento
de representacion material, es relevante en el estudio de un token como titulo de crédito ya que,
conforme al articulo 111 de la LGSM, las acciones son representadas por titulos nominativos, es
decir, se expide especificamente a una persona. Se podria decir que un token, por naturaleza, no
se expide en favor de una persona especifica, sino de seudonimos. No obstante lo anterior,
utilizando los diversos preceptos de security tokens en los Estados Unidos, utilizando plataformas
que cumplan con los estandares de la SEC y cumplan con los procesos de identificacion “KYC”.
Siguiendo lo anterior, el token no podria transmitirse de una wallet a otra si no cumple con los
requisitos de identificacion que vinculen a una persona con el token, cumpliendo asi el requisito
de titulo nominativo. Finalmente, los elementos de ejecutividad y circulacion también se acreditan
por la misma naturaleza de la tecnologia blockchain. La tecnologia blockchain facilita y optimiza
la transaccion de informacion y puede utilizarse como prueba preconstituida de los derechos

inherentes a la accion por el registro de transacciones que son inalterables e inmutables.

Una vez establecido que un token puede ser considerado como un titulo valor, existe otro
angulo de estudio en la doctrina mexicana a fin de posibilitar la tokenizacion de acciones. La
tokenizaciéon de acciones consiste en la desmaterializacion de un titulo valor mediante la
digitalizacion de documentos fisicos o la constancia de conservacion de mensajes de datos segun
la NOM 151, la LGTOC, y el CCom. Reiterando lo establecido en el Capitulo II, existen dos
procesos para la evolucion de documentos fisicos a digitales: la digitalizacién de documentos o la
Constancia. Ambos procesos impulsan la doctrina de desmaterializacion de titulos de crédito, la
digitalizacion de documentos implica una desmaterializacion posterior y la Constancia implica una
desmaterializacion desde el inicio. La misma reforma a la LGTOC permite la emision de titulos

de crédito a través de sistemas de informacion.

Mediante el angulo de estudio de las acciones como titulo valor, se puede analizar la
desmaterializacion del titulo. Como menciona la LGSM, las acciones deben estar representadas
por un titulo nominativo, mismo que acredita la calidad de accionista y permite ejercer los derechos
que en este se consignan. Sin embargo, la desmaterializacion del titulo valor consiste en la
ideologia que la calidad de accionista no necesariamente es supeditada al titulo accionario, ya que
existen maneras diversas de acreditar el cardcter de accionista. Debido a que la emision de los

titulos nominativos le corresponde a la sociedad, se podria decir que en casos donde la sociedad,
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por cualquier razén, no haya emitido el titulo accionario correspondiente al accionista, éste alin
tiene la calidad de accionista y puede ejercer los derechos correspondientes. Conforme a lo
anterior, podemos decir que la tokenizacion de acciones de una SA cerrada se podria realizar de
acuerdo a los siguientes pasos, mismos que se describen en el Capitulo III anterior: (i)

identificacion; (ii) estructuracion; (iii) creacion del token; y (iv) comercio.

En relacion al primer paso, identificacion, la SA que planea representar sus acciones
mediante tokens, debera determinar el tipo de accion que sera sujeta a dicha tokenizacion. Ya sea,
las representativas del capital social, en su caso, del capital variable, o en su caso, cualesquiera
otras acciones especiales que confieren diversos derechos y obligaciones al accionista mediante

clases o series.

Una vez determinadas las acciones objeto de tokenizacion, sigue el segundo paso, la
estructuracion. Este paso es esencial para la validez del token. La estructuracion consiste en el
cumplimiento normativo de la emision de acciones, es decir, en este paso se debe analizar las
diversas regulaciones que le son aplicables a las acciones y su transmision. En el &mbito privado
del derecho mexicano, no existen grandes limitaciones legislativas para la circulacién y emision
de acciones. Sin embargo, hay ciertos aspectos que se deben tomar en consideracion, como, por
ejemplo, los requisitos de identificacion y prevencion de lavado de dinero. La Ley Federal para la
Prevencion e Identificacion de Operaciones con Recursos de Procedencia Ilicita (la “LFPIORPI”)
establece ciertas reglas sobre Actividades Vulnerables en su articulo 17. Estas Actividades
Vulnerables, por su naturaleza, pueden ser utilizadas para el lavado de dinero, por lo que son
consideradas vulnerables. Ademas de los requisitos de avisos, una SA que tenga un objeto social
relacionado a las actividades establecidas en el articulo 17 de la LFPIORPI, se les impone ciertos
requisitos de identificacion. La LFPIORPI establece que en caso de haber una operacion en la que
se realice una Actividad Vulnerable, el fedatario o notario publico que intervenga en la operacion

debera recabar y conservar la identificacion del cliente y de los beneficiarios.

Asimismo, el Cédigo Fiscal Federal impone una obligacion importante para una sociedad
en relacién a requisitos de identificacion, esto es identificar al beneficiario controlador. El
beneficiario controlador es aquella persona fisica o grupo de personas fisicas que (i) obtienen
beneficios derivados de su participacion en personas morales, ya sea de manera directa o indirecta;

y/o (ii) ejerzan, directa o indirectamente, el control de una persona moral, por control se entiende
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imposicion de decisiones en asambleas generales de accionistas, dirigir la administracion o
estrategia de la persona moral, o tener mas del 15%!'3° de participacion del capital social. Conforme
lo anterior el Codigo Fiscal Federal impone a todas las personas morales, obtengan y conserven,
como parte de su contabilidad, la informacién actualizada de sus beneficiarios controladores y
proporcionarla al Servicio de Administracion Tributaria, cuando ésta la pida. Es necesario recabar
la informacién del beneficiario controlador indirecto por medio de la cadena de titularidad. Por
cadena de titularidad se entiende el supuesto en que se ostente la propiedad indirecta, a través de
otras personas morales. Es decir, cuando una persona moral sea accionista, dicho accionista tiene
la obligacion de obtener y conservar la informacion de sus beneficiarios controladores y entregarla
a la sociedad en la que tiene su participacion para que aquella la conserve y proporcione, en su

caso, al Servicio de Administracion Tributaria.

Aunado a los requisitos de identificacion, en la estructuracion es importante determinar
cualquier limitacion o restriccion a la transmision o circulacion de acciones a nivel estatutario. Por
naturaleza, las SAs son abiertas, esto va conforme a la naturaleza cambiaria de la accion y el
principio de libre circulacion de acciones. En otras palabras, las acciones fueron creadas con el
propodsito de que en el comercio existiera un mecanismo de circulacion de dinero. Esto quiere
decir, que la misma naturaleza del tipo societario no impone limitaciones, no obstante, existen
ciertas limitaciones estatutarias a la libre circulacion de acciones. Entre ellas se encuentran el
derecho de preferencia, clausulas de autorizacion, clausulas lock-up, derecho de acompafiamiento

o de arrastre, derechos de compra o venta forzosa, entre otros.

Como tercer paso, se encuentra la creacion del token y la codificacion del smart contract.
En este paso se reflejara el analisis de la estructura creada conforme a las regulaciones aplicables.
El token se crea en una cadena de nivel 2, mediante la codificacion del smart contract con las
limitaciones y requisitos necesarios para cumplir con las regulaciones; asi como la naturaleza o
caracteristica de las acciones incorporadas en el titulo accionario fisico que representara el token,

por ejemplo, el derecho de voto, o de dividendo preferente.

Finalmente, como cuarto paso, los tokens se listan en algun sistema alterno de comercio,

que permita la compra y venta de las acciones entre inversionistas. Este es considerado como un

139 El articulo 3 de la LFPIORPI estipula que el beneficiario controlador es aquel que ejerza el voto mediante la participacion de més del 25% del
capital social.
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mercado secundario, ya que son acciones previamente emitidas y suscritas, por lo que se entiende
una venta entre inversionistas, y no una oferta publica realizada por una sociedad emisora.
Expuesto lo anterior, se podria concluir que existe la posibilidad de tokenizacion de acciones

conforme a la legislacion mexicana vigente.

Ahora bien, la tokenizacidbn de acciones conlleva multiples ventajas que podrian
eficientizar y automatizar la gobernanza corporativa, y en general la manera en que el mundo
societario funciona hoy en dia. Una de las mayores ventajas de la tokenizacion de acciones, ademas
de la rapidez de las transacciones, es el voto. Blockchain ofrece un registro que por naturaleza es
inmutable y rastreable, para la emision de votos de accionistas en las asambleas. Aunado a la
eficiencia del procedimiento de votacion por medio de blockchain, esto reduciria o eliminaria los
riesgos asociados con la alteracion de votos (cotejo de firmas en la hoja de firmas de la asamblea);

de esta manera facilitando las reuniones y votaciones de manera remota y controlada.

Asimismo, una gran ventaja es la automatizacion de derechos patrimoniales, como lo es la
distribucion de dividendos mediante blockchain. Blockchain permite la distribucion de dividendos
de manera automatica por medio de smart contracts. Los dividendos, son un tipo de derecho
patrimonial inherente a una accion, esto implica la posibilidad de obtener ganancias generadas por
la empresa, siempre que se cumplan con ciertas formalidades establecidas en la ley o en los
estatutos sociales de una SA. Un ejemplo en los Estados Unidos de la posibilidad de distribuir
dividendos mediante tecnologia blockchain es Land Invest Corp y su token $PRPTY.!#" El token
SPRPTY representa participacion en el capital social de la empresa Land Invest Corp real y
funcional, misma que se dedica a la inversion en bienes raices.'*! Los dividendos, naturalmente,
provienen de utilidades que gener6 Land Invest Corp en el curso ordinario de su negocio, no de la
inflacion del token ni de staking.'** Los dividendos se pagan en dolares y son distribuidos mediante
stablecoins, debido a la extrema volatilidad de las criptomonedas. Las stablecoins son un tipo de
criptomoneda que estd vinculado a otro activo mediante una relaciéon de paridad, es decir, se
vincula una moneda a otra moneda, en este caso, SPRPTY y el dolar 1:1, de tal manera que se

elimina la gran volatilidad en el pago.'#?

140 LandlInvest.io. “How Dividends Work in Security Tokens”. Octubre 23, 2025. Disponible en linea: LandInvest.io <https://land-
invest.io/learn/how-dividends-work-in-security-tokens-2/> (Consulta: Octubre 30, 2025).

! Loc. Cit.

42 Loc. Cit.

3 Loc. Cit.
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Ahora bien, el proceso funciona de tal manera que, Land Invest Corp realiza sus estados
financieros, define y aprueba la utilidad neta generada, mismo monto que posteriormente se
introduce en el smart contract de SPRPTY. El smart contract verifica en la misma cadena que la
wallet de destino en realidad pertenezca al accionista correspondiente y que dicho accionista haya
pasado por los filtros de identificacion, por lo que unicamente los wallets verificados podran recibir
cualquier tipo de pago. Posteriormente se realiza automaticamente la transferencia de la stablecoin
a las wallets autorizadas y se genera un registro inmutable en la cadena, asi como la notificacion
al accionista. Land Invest Corp no reparte la totalidad de su utilidad en dividendos, sino que retiene

1144

una parte para reintegrarla al capital social ** y posteriormente seguir con el negocio de la empresa.

Asimismo, el token $PRPTY cumple con las regulaciones de la SEC, incluyendo la Regulation D.

Por otra parte, una ventaja del uso de la tecnologia blockchain ademas de la tokenizacion
de acciones es la implementacion de los libros corporativos, especificamente el libro de registro
de acciones. Como se menciona en el Capitulo III anterior, Delaware hizo reformas al DGCL que
fueron importantes para la regulacion del uso de blockchain en el estado, incluida la posibilidad
para las corporations de mantener su libro de registro de acciones en blockchain. En relacion a la
tokenizacion de acciones, esto implicaria todavia una mayor ventaja en cuanto a la automatizacion
de transmisiones y registros de las acciones. Conforme al articulo 128 de la LGSM, toda SA debera
tener un libro de registro de acciones que contendra (i) el nombre, nacionalidad y domicilio del
accionista y la indicacion de las acciones que le pertenezcan, expresandose los nimeros, series y
clases y demads particularidades; (ii) la indicacioén de las exhibiciones que se efectuen; y (iii) las
transmisiones que se realicen en los términos del articulo 129. El articulo 129 de la LGSM estipula
que Unicamente se considerard accionista a aquel que aparezca inscrito en el libro de acciones de
la SA. Es decir, la inscripcion en el libro de registro de acciones legitima al tenedor de la accion

como accionista.

La LGSM no menciona mayor formalidad o formato para el libro de registro de acciones,

por lo que de manera supletoria se podria aplicar el CCom. El articulo 34 estipula lo siguiente:

“Articulo 34.- Cualquiera que sea el sistema de registro que se emplee, los comerciantes deberan llevar un
libro mayor y, en el caso de las personas morales, el libro o los libros de actas; sin perjuicio de los requisitos
especiales que establezcan las leyes y reglamentos fiscales para los registros y documentos que tengan
relacion con las obligaciones fiscales del comerciante.

44 El articulo 20 de la LGSM establece la obligacién de separar el 5% de las utilidades netas para la creacion del fondo de reserva hasta que importe
la quinta parte del capital social.
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Los comerciantes podran optar por conservar el libro mayor y sus libros de actas en formato impreso, o en
medios electronicos, opticos o de cualquier otra tecnologia, siempre y cuando, en estos ultimos medios se
observe lo establecido en la norma oficial mexicana sobre digitalizacion y conservacion de mensajes de datos
que para tal efecto emita la Secretaria.

Tratandose de medios impresos, los libros deberan estar encuadernados, empastados y foliados. La
encuadernacion de estos libros podra hacerse a posteriori, dentro de los tres meses siguientes al cierre del
ejercicio”.

Asimismo, el articulo 33 del CCom establece algunos requisitos que debera satisfacer el
sistema de registro, incluyendo (i) permitir identificar operaciones individuales y sus
caracteristicas y conectarlas con documentos comprobatorios originales; (i1) permitir seguir la
huella de las operaciones individuales hasta las cifras finales; (ii1) permitir la preparacion de los
estados financieros; (iv) permitir conectar y seguir la huella de lo mencionado anteriormente; (v)
incluir sistemas de control y verificacion internos para evitar la omision de registros de operaciones

y correcciones del registro contable.

Hay tres conceptos que podrian satisfacer todos los requisitos establecidos en el parrafo
inmediato anterior: (i) el Ahash; (ii) las claves privadas; y (iii) la descentralizacion. Primeramente,
el hash funciona como elemento de inmutabilidad ya que alguna alteracion a la informacion
generaria un nuevo bloque y por ende un nuevo hash, por lo que no serdn necesarios documentos
comprobatorios originales. Segundo, cada transaccion es atribuida a una clave privada, por lo que
es posible determinar las transacciones individuales y seguir la cadena de la primera transaccion
hasta la transaccion actual. En cuanto a la descentralizacion, esta permite la consulta de las

transacciones 24/7, ya que la informacion esté replicada en los nodos de la red principal.

Ademas de cumplir con las regulaciones del CCom, el libro de registro de acciones que se
opte por conservar en medios electronicos debe cumplir con lo establecido en la NOM 151. Como
ya se ha dicho, la NOM 151 utiliza la tecnologia blockchain a fin de garantizar la autenticidad e
inmutabilidad de documentos, por lo que se podria decir que es posible llevar el libro de registro
de acciones en blockchain. No obstante lo anterior, la NOM 151 presupone la intervencion de una
PSC, autorizada por la SE para garantizar la plena validez probatoria. Por ello, la presente
investigacion propone una solucion de carécter hibrido en cuanto a la intervencion de la PSC con
la posibilidad de automatizar las transacciones y optar por llevar el libro de registro de acciones
en blockchain. Dicha solucion presupone la intervencion de la PSC en un esquema de certificacion
periddica, eliminando su intervencion en cada transaccion y generacion de una Constancia aunada

a la ya brindada por la misma tecnologia. Es decir, bajo dicha propuesta es suficiente generar una

70



Constancia sobre el hash que representa el estado del libro de registro de acciones en blockchain,
ya que, por su naturaleza, la propia tecnologia blockchain cumple con los requisitos necesarios
para autenticar cada transaccion. De esta forma, se podria conciliar la eficiencia que brinda
blockchain con la certeza juridica, y, por ende, otorgar la integridad necesaria que ofrece la
tecnologia blockchain y que exige la legislacion mexicana. Esta solucion de carédcter hibrido
necesita la reforma de la legislacion vigente, ya que actualmente es necesaria una Constancia

emitida por una PSC para plena validez probatoria.

Ahora bien, la tokenizacién de acciones y llevar los libros corporativos en blockchain
resultaria en una gran ventaja para SAs, no obstante, la propia naturaleza de la tecnologia
descentralizada podria jugar en su contra. Como se ha mencionado a lo largo de la investigacion,
blockchain tiene como una de sus caracteristicas esenciales la descentralizacion, la cual implica
que toda la informacion que se transmita por medio de la red principal o red de nivel 1 es publica
y que cualquier nodo en la red tiene acceso a dicha informaciéon. La descentralizacion es
intrinsecamente contraria a la confidencialidad que exige el ambito privado del comercio, por lo
que el uso de una red off-chain centralizada podria jugar un papel importante en la implementacion
de dicha tecnologia. Si bien la descentralizacion es aquella que brinda autenticidad e inmutabilidad
y por ende mayor seguridad en la informacién, ;es posible el uso de una cadena de nivel 2

descentralizada que brinde las mismas caracteristicas?

En la arquitectura de blockchain, existe el concepto de anchoring que ofrece una solucion
al problema de privacidad. El anchoring consiste en conservar informacion o documentos en una
red off-chain y anclar el hash del bloque de la off-chain a un bloque en una red on-chain.'*> De
esta manera no se almacenan los datos concretos y sensibles, sino una representacion criptografica
concisa de dichos datos (hash) en una red on-chain.'*® A fin de entender lo anterior, se utilizara un
ejemplo practico: la empresa A firma y conserva un contrato de suministro con su distribuidor en
blockchain para brindar autenticidad e inmutabilidad al documento, especificamente en una off-
chain centralizada, asi permitiéndole controlar estrictamente el acceso a dicha informacion. Sin
embargo, el hash generado por el contrato en la off-chain se registra en una on-chain, de tal manera

que brinda autenticidad e inmutabilidad al contrato. Asi, en el caso que algun auditor pretenda

145 CSIRO. “Blockchain Anchor”. Disponible en linea: CSIRO.au, Self-Sovereign Identity (SSI) Patterns
<https://research.csiro.au/blockchainpatterns/general-patterns/self-sovereign-identity-patterns/anchoring-to-blockchain/> (Consulta: Octubre 30,
2025).

146 Toc. Cit.
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verificar la autenticidad del contrato, lo podria hacer comparando el hash contenido en la on-chain
con el hash contenido en la off-chain, sin que el contenido sensible y confidencial del contrato sea

publico.

En conclusion, el uso de la tecnologia blockchain en relacion a los conceptos aqui
establecidos, como el anchoring, la tokenizacidon de acciones y conservar el libro de registro de
acciones en dicha tecnologia, demuestra que dicha tecnologia tiene la capacidad de brindar certeza
juridica. Su trascendencia hace inevitable su uso, por lo que su adopcidén en México no depende
de su regulacién, mas bien, su regulacion constituye una evolucién necesaria para mejorar el

sistema juridico mexicano actual.
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CONCLUSIONES

En la presente investigacion se realizO un andlisis profundo y comparado de las
implicaciones del uso de la tecnologia blockchain y la posibilidad de su uso dentro del marco
juridico mexicano vigente. Incluyendo la posibilidad de la tokenizacion de acciones de la sociedad
anonima, el mantenimiento de libros corporativos en una red descentralizada, y el uso de contratos
inteligentes. Lo anterior, contrastando la limitada normativa nacional con el avance regulatorio de
los Estados Unidos. El objetivo central del presente trabajo fue determinar si existen impedimentos

formales en la legislacion mexicana que impiden el uso total o parcial de dicha tecnologia.

Para cumplir con el objetivo se establecid un marco conceptual general sobre la tecnologia
blockchain, examinando sus principales componentes y funcionamiento, para posteriormente
examinar el régimen y caracteristicas de las acciones de la sociedad anénima conforme a la LGSM
y la demads legislacion mexicana aplicable. Después se explicaron las rigurosas regulaciones
emitidas por la SEC y tribunales americanos en relacion a las securities y la tokenizacion de las
mismas. Los principales hallazgos de la investigacion coinciden en una idea principal; la
legislacion mexicana permite la desmaterializacion del titulo accionario mediante su digitalizacion
o Constancia, y el proceso de tokenizacion de acciones debe representarse por un titulo, que, a su

vez, puede ser representado por un token en blockchain.

Existen ciertas problematicas abordadas en la investigacion, una de ellas siendo el
reconocimiento y oponibilidad juridica de la tecnologia blockchain. Se establecié que la cadena
con caracteristica inmutable califica como un sistema de informacioén en la que se transmiten
mensajes de datos conforme al CCom. Afiadiendo a lo anterior, la cadena de bloques permite
cumplir con los requisitos impuestos por la NOM 151; integridad, atribucion y conservacion;
otorgandole pleno valor probatorio a la informacién contenida en la red blockchain. Dicho lo
anterior, el problema juridico principal recae en la posibilidad de representar acciones mediante
tokens emitidos en blockchain, es decir, determinar si un token es un titulo de crédito. Debido a
que el token cumple con las caracteristicas de un titulo de crédito conforme la LGTOC y los
requisitos establecidos en la LGSM, mediante la codificacion del contrato inteligente, se concluyo

que un token si puede constituirse como un titulo accionario.

Los problemas que traen las limitaciones a la libre transmision de acciones en el entorno

digital pueden resolverse efectivamente mediante la codificacion de contratos inteligentes. En la
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investigacion se determind que el cddigo del contrato inteligente puede restringir y limitar la
transmision de los tokens en la red blockchain y permitir el cumplimiento normativo de requisitos
de identificacion. Dicha resolucion también se vincula al problema principal, ya que las acciones
objeto de la transaccion pueden estar limitadas a nivel estatutario. El contrato inteligente asegura
que no se pueda transferir el token a una wallet si el codigo detecta un incumplimiento de los

derechos codificados, garantizando asi la permanencia de control y el cumplimiento normativo.

Asimismo, la presente investigacion planteo la posibilidad de llevar el libro de registro de
acciones en una cadena de bloques, de tal manera que permita la automatizacioén de transacciones
y eficiencia en el proceso. Se concluyd que es posible llevar el libro de registro de acciones en
blockchain ya que se prevé la posibilidad en el CCom y cumple con lo establecido en la NOM 151.
No obstante lo anterior, la NOM 151 presupone la intervencion de una PSC para la certificacion
de los documentos mediante una Constancia. Por ello, se plante6 una solucion hibrida, mediante
reforma legislativa, en la que la PSC brinde un esquema de certificacion perioddica en cuanto al
hash del libro de registro de acciones en lugar de cada transaccion individual. Lo anterior debido
a que la misma tecnologia blockchain brinda el sello de tiempo, la inmutabilidad y la conservacion

de la informacion inherentemente.

El desarrollo de la investigacion no solo aborda los problemas principales y secundarios
expuestos, pero inevitablemente genera un mapa de retos regulatorios futuros. Uno de ellos es la
reforma a las principales leyes societarias y mercantiles a fin de eliminar la laguna legislativa y la
interpretacion creativa de la ley en cuanto al uso de la tecnologia blockchain, especificamente para

la tokenizacion de acciones y la conservacion del registro de acciones en una cadena de bloques.

Asimismo, la Ley Fintech y la LMV deben reformarse para incluir el concepto de wallets
y su responsabilidad de custodia por medio de una institucion, ya sea de tecnologia financiera, de
crédito o cualesquiera otras a las que se les puedan otorgar facultades de custodia de tokens de
valores (security tokens). De igual forma, los aspectos fiscales de dicha tecnologia implican un
gran reto en el derecho fiscal, ya que se debe determinar si la transferencia del token se considera
una enajenacion de acciones o si se debe crear un nuevo concepto de activo virtual que contemple
la representacion de valores y no solo como medio de pago. De igual manera, es importante la

regulacion de las plataformas de intercambio en el metaverso, incluido el sistema alternativo de
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comercio que permite la transmision de tokens entre inversionistas privados, y no es considerado

como oferta al publico inversionista.

La tecnologia hoy en dia se ha convertido en un fenémeno fundamental en nuestra vida
diaria y ha incrementado la demanda de intercambio electronico de informacion. Conforme a lo
anterior, la tecnologia blockchain, disruptiva e innovadora, viene a transformar la manera en la que
el mundo realiza transacciones, ya sea de indole financiera o de resguardo y autenticacion de
documentos. Es crucial la integracion de México a la evolucion y desarrollo de las nuevas

tecnologias.
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