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John Pineda Galarza


RESUMEN

El presente articulo analiza la posibilidad juridica y técnica de tokenizar el pagaré
en el marco normativo peruano, mediante el uso de tecnologia blockchain. El
problema central consiste en determinar si esta tecnologia puede ser empleada
como un soporte valido para representar titulos valores, sin transgredir los

principios esenciales que rigen estos instrumentos en el derecho vigente.

Se parte del andlisis de la Ley N° 27287, Ley de Titulos Valores, que regula el
pagaré como titulo con mérito ejecutivo. Este titulo valor tiene como elementos
esenciales: incorporacion, literalidad, autonomia, legitimacion y buena fe.
Asimismo, se examinan las disposiciones sobre desmaterializacién y el uso de
firmas electronicas. En ese sentido, se evidencia que el régimen actual exige la
inscripcion en una infraestructura centralizada (CAVALI) para otorgar validez a
los titulos digitales, sin prever expresamente el uso de tecnologia de registro
distribuido (DLT), como la blockchain.

Ademas, se explora derecho comparado (Espafa, Suiza, Argentina y la Unién
Europea), los cuales si reconocen normativamente la representacion de valores
mediante blockchain. Con base en ello, se propone un modelo de emision y
circulacion de pagarés tokenizados mediante contratos inteligentes, oraculos

institucionales y redes blockchain privadas o de consorcio.

Se concluye que la tokenizacion del pagaré es juridicamente viable, solamente
si se garantice la equivalencia funcional del soporte tecnolégico y se reconozca
normativamente la blockchain como infraestructura valida para la representacién

de titulos valores.
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ABSTRACT

This article analyzes the legal and technical feasibility of tokenizing promissory
notes within the Peruvian regulatory framework through the use of blockchain
technology. The central issue is whether this technology can be used as a valid
medium for representing securities without violating the essential principles

governing these instruments under current law.

The analysis begins with Law No. 27287, the Securities Law, which regulates
promissory notes as enforceable securities. The essential elements of this
security are: incorporation, literality, autonomy, legitimacy, and good faith. The
provisions on dematerialization and the use of electronic signatures are also
examined. In this regard, it is evident that the current regime requires registration
in a centralized infrastructure (CAVALI) to validate digital securities, without
expressly providing for the use of distributed ledger technology (DLT), such as

blockchain.

In addition, comparative law (Spain, Switzerland, Argentina, and the European
Union) is explored, which does recognize the representation of securities through
blockchain. Based on this, a model is proposed for the issuance and circulation
of tokenized promissory notes through smart contracts, institutional oracles, and
private or consortium blockchain networks.

It is concluded that the tokenization of promissory notes is legally viable only if
the functional equivalence of the technological support is guaranteed and
blockchain is recognized by law as a valid infrastructure for the representation of

securities.
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INTRODUCCION

A partir del Project Promissa, la cual es una iniciativa desarrollada conjuntamente
por el Banco de Pagos Internacionales (BIS Innovation Hub), el Banco Mundial
y el Banco Nacional Suizo, nos surgié el interés por analizar con mayor
profundidad la viabilidad de tokenizar pagarés en el ordenamiento juridico

peruano.

Este proyecto internacional busca demostrar que es técnicamente posible emitir,
custodiar y transferir pagarés a través de una infraestructura basada en
tecnologia de registro distribuido (DLT), como la blockchain. Ello garantiza su
trazabilidad, inmutabilidad y automatizacién de eventos contractuales mediante
contratos inteligentes. Lo mas relevante de este Proyecto no fue anicamente la
validacion técnica del sistema, sino la conclusion de que los tokens podrian
constituir titulos juridicamente validos, siempre que se integren en una

arquitectura legal regulada y debidamente auditada.

Inspirados en este, teniendo presente de que, en el Perq, el pagaré continda
siendo un instrumento financiero de uso frecuente tanto en operaciones
bancarias como comerciales, se propone en este trabajo analizar si el marco
normativo vigente permite o podria permitir mediante ajustes la representacion
tokenizada de los pagarés. Es decir, si un pagaré podria circular digitalmente
como un token, sin perder su naturaleza juridica como titulo valor, y operando
sobre una blockchain en lugar de depender exclusivamente de formatos fisicos

0 anotaciones en cuenta centralizadas.

La Ley N° 27287, Ley de Titulos Valores, regula actualmente tanto la forma
cartular como la desmaterializada mediante anotacion en cuenta. Este ultimo
siempre que este registrado en una institucion autorizada como CAVALI. Sin
embargo, no contempla expresamente el uso de tecnologias DLT ni el

reconocimiento de tokens como medios de representacion equivalentes.

En consecuencia, este andlisis busca entender la tecnologia involucrada,

mediante un recuentro de sus inicios, los beneficios que poseen y, ademas, se
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propone identificar rutas juridicas para habilitar la tokenizacién de pagarés en el

Peru, en concordancia con estandares internacionales.

En la Seccién |, se presentan los fundamentos tecnoldgicos de la blockchain,
incluyendo sus principales caracteristicas —como la descentralizacion,
inmutabilidad y trazabilidad—, asi como los distintos tipos de redes (publicas,
privadas, de consorcio e hibridas). También, se analiza su relacion con las
criptomonedas, los contratos inteligentes y los oraculos, los cuales son

elementos esenciales.

La Seccion Il desarrolla el concepto de tokenizacion como una extension
funcional de la blockchain. Ello permite representar activos o derechos mediante
tokens digitales. Se identifican las principales categorias de tokens (de utilidad,
de seguridad y respaldados por activos), sus propiedades técnicas, y el papel de

los contratos inteligentes y los oraculos.

En la Seccidn Ill, se analiza la viabilidad juridica de la tokenizacion del pagaré
en el Perd, conforme a la Ley N° 27287. Se evallan sus elementos esenciales,
el régimen de desmaterializacién vigente, y los desafios normativos actuales.
Asimismo, se explora experiencias comparadas de paises como Espafia, Suiza
y Argentina, los cuales han reconocido la validez de los titulos representados en

tecnologia DLT



Seccién I: Fundamentos tecnolégicos

La tecnologia blockchain se ha convertido en un componente fundamental de la
transformacion digital actual, ya que permite nuevas maneras de organizar y
proteger la informacion sin recurrir a intermediarios centralizados. Asi, su disefio
descentralizado y su capacidad de generar registros inmutables han dado lugar
al desarrollo de diversas aplicaciones, como las criptomonedas y la tokenizacién
de activos. En este sentido, esta seccion expone los principios tecnologicos clave
para entender el funcionamiento y el impacto de esta innovacion, que esta
reformulando los modelos tradicionales de confianza y control en los entornos

digitales.

1.1. Blockchain: definicidon y caracteristicas esenciales

La blockchain es un libro mayor distribuido, el cual organiza la informacién en
blogues enlazados criptograficamente. Asi, cada bloque contiene el hash! del
anterior y es replicado en todos los nodos participantes. De tal manera, la
tecnologia blockchain permite que haya un registro ordenado en el tiempo, el cual
puede ser comprobado y que resulta altamente dificil de alterar sin ser detectado
(Cheng, Hu, Puschmann & Zhao, 2021, p. 749-755). De tal manera, consideramos
que la blockchain representa una herramienta transformadora con la que se

puede lograr una gestion segura y transparente de la informacion.

Su desarrollo y adopciébn comenzaron a consolidarse a partir de su
implementacion en Bitcoin, en 2008, cuando esta estructura tecnoldgica se
estableci6 como un mecanismo descentralizado para registrar y administrar
datos de transacciones, lo que ha eliminado la necesidad de servidores centrales
y se deleg6 la validacion a algoritmos de consenso operados por los nodos de la
red (Abrar & Sheikh, 2024, p.1). De tal forma, su aplicacion se encuentra
expandiendo rapidamente hacia multiples sectores tanto el financiero como otros

sectores como la salud, administracion publica y entre otros. Ello debido a su

1 Se entiende como hash al resultado de aplicar una funcidbn matematica que transforma una
entrada (como un archivo, una imagen o un texto) en una cadena alfanumeérica de longitud
fija. Dicha cadena actlla como una especie de "huella digital" Unica del contenido original
(BBVA, 2021).



capacidad para generar entornos confiables, auditables y resistentes a la

manipulacion.

A diferencia de los sistemas tradicionales de registro y validacion de
transacciones que dependen de intermediarios como bancos, notarios o
autoridades centrales para validar las transacciones, la tecnologia blockchain
propone un modelo distribuido, la cual se basa en reglas matematicas y en el
codigo informatico. En lugar de que una entidad central verifique y registre los
intercambios, esta funcién se distribuye entre los participantes de la red, quienes
operan de manera descentralizada bajo algoritmos de consenso (Padilla
Sanchez, 2020, p. 186), que son reglas disefladas para que todos los
participantes de la red (nodos) se pongan de acuerdo sobre cuéles transacciones

son validas y en qué orden deben agregarse a la cadena de bloques.

Este modelo permite que cualquier usuario de la red proponga una transaccion,
la cual es validada por multiples nhodos que comparten una copia idéntica del
registro. Una vez aprobada, la transaccién se encapsula en un bloque, se le
asigna un hash y se vincula al bloque anterior, formando asi una cadena
inalterable de registros (Padilla Sanchez, 2020, p. 183). El sistema evita la
necesidad de confiar en una autoridad externa, trasladando esa confianza a una

|6gica criptogréfica transparente y automatizada.

Como hemos ido evidenciando, la tecnologia blockchain ha surgido como una
de las innovaciones mas disruptivas de la era digital, pues transformo la forma
en gue se gestionan y verifican los datos en multiples sectores, incluido el sector
financiero. Su arquitectura Gnica no solo redefine los modelos de confianza
tradicionales, sino que también introduce nuevas formas de interaccion
descentralizada, segura y transparente. Asi, es esencial mencionar las
caracteristicas esenciales de la tecnologia blockchain. A continuacion, se

describimos sus principales caracteristicas.

a. Caracter descentralizado. - Como hemos mencionado anteriormente,
los sistemas tradicionales dependen de una autoridad central, en cambio,

las transacciones en la blockchain son validadas por una red distribuida
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de nodos que operan bajo un modelo peer-to-peer (P2P). Esta
configuracion permite que los participantes se comuniquen directamente
entre si, con lo cual logran compartir recursos y verificar la informacion sin

intermediarios.

Este modelo promueve una mayor eficiencia operativa, asi mismo, se
incrementa de la resiliencia del sistema ante fallos, ya que no existe un
anico punto de control susceptible a atagues o errores técnicos
(Taleizadeh, Safaei, Bhattacharya, & Amjadian, 2022, p. 398). En
consecuencia, ello permite una mayor descentralizacion, eficiencia y

resiliencia frente a fallos.

En ese sentido, a continuacién, les presentamos la secuencia de este
proceso, que puede observarse en la Figura 1, donde se ilustran los pasos
fundamentales del funcionamiento de la tecnologia blockchain, desde la
generacion de la transaccién hasta su registro definitivo en el libro

contable distribuido.

Figura 1. Funcionamiento del blockchain

Transaccion Ejecucién
. Verificacion »
* Dos partes (por ejemplo, ela transaccion se
B) acuerdan = aimim *Llos nodos analizan las completa: el valor pasa
intercambiar un  valor H = transacciones  usando de la cuenta de A a la de
digital (dinero, = = reglas mateméticas. Si la B, vy se registra
certificado, activo, etc.) e - - mayoria las aprueba, se permanentemente en la
. A T T y b .
inician la transaccion. consideran vélidas. blockehain
Bloque Hash
' "‘ « La transaccion se agrupa e Cada bloque aprobado =
% con otras y se recibe un cédigo dnico U
' empaqueta en un (hash), que enlaza con el U
“bloque” que se bloque anterior. Asi se
distribuye a todos los forma una  cadena
nodos de la red segura e inalterable.

Fuente: Elaboracién propia.

Inmutabilidad del registro. — Esta caracteristica se garantiza mediante
el uso de funciones hash que enlazan cada bloque con el anterior. Esta
estructura implica que cualquier intento de modificar la informacion ya

registrada requiere la reconstruccién de todos los bloques posteriores.



Esta modificacion implicaria obtener nuevamente el consentimiento y
consenso de la mayoria de los nodos de la red, lo cual es un proceso
sumamente complejo y poco probable de lograr en la practica (Abrar &
Sheikh, 2024, p. 3). De tal manera, consideramos que esta caracteristica
brinda capa adicional de seguridad e integridad, lo que vuelve al

blockchain una herramienta confiable.

. Trazabilidad y transparencia. - La tecnologia blockchain se caracteriza
por registrar cada operacion en la red de manera cronoldgica e
irreversible, para lo cual utiliza marcas de tiempo que permiten seguir la
trazabilidad completa de cada transaccion (Abrar & Sheikh, 2024, p. 4).
Esta capacidad facilita la realizacion de auditorias publicas y la
verificacion independiente de los datos, lo que refuerza la transparencia

del sistema.

. Seguridad. - Respecta a la seguridad, la tecnologia blockchain utiliza
sofisticadas herramientas criptograficas como funciones hash, arboles de
Merkle y firmas digitales, las cuales aseguran la integridad, veracidad y
proteccion de los datos frente a intentos de manipulacion (Abrar & Sheikh,
2024, pp. 3-4). Ello evita que se realicen modificaciones maliciosas y
asegura que los datos sean verificados por multiples nodos antes de ser

anadidos al libro mayor

. Seudoanonimato. - Los participantes de la blockchain no se identifican
por nombres reales, sino mediante direcciones alfanuméricas generadas
de forma aleatoria. Esto permite operar en la red sin revelar directamente
su identidad real, aunque las transacciones sean visibles publicamente
(Padilla Sanchez, 2020, pp. 187-188). Cabe mencionar, que esta

caracteristica pude generar desafios en la trazabilidad legal.

Con lo antes expuesto, consideramos que, por las caracteristicas
descritas, la blockchain es una infraestructura robusta y confiable para el

almacenamiento y la gestion segura de datos. Sin perjuicio, es importante



que se evalué los retos regulatorios que esta nueva tecnologia trae

consigo.

1.2. Tipos de Blockchain

A pesar de que todas las blockchain comparten las mismas caracteristicas
tecnoldgica, tales como el uso de registros distribuidos y criptografia para
garantizar la seguridad y la integridad de los datos, existen diferentes tipos de
blockchain que se diferencian por su nivel de descentralizacion, accesibilidad y
control. Ello permite que se pueda adaptar esta tecnologia a distintos contextos
y necesidades, desde aplicaciones publicas hasta entornos corporativos

privados.

La clasificacibn mas comun distingue cuatro tipos principales de blockchain:
publica, privada, de consorcio e hibrida. Cada una de estas tienen
particularidades técnicas, niveles de participacion y casos de uso especificos,

que se analizan a continuacion.

a. Blockchain Publica
La blockchain publica es completamente descentralizada y abierta al
publico. En esta, cualquier persona puede unirse a la red, validar
transacciones y participar como nodo. Este tipo de blockchain promueve
la transparencia y la resistencia a la censura. Ello lo hace ideal para

criptomonedas como las Bitcoin y los Ethereum (Paxos, 2022).

En ese sentido, la Bitcoin es la primera blockchain publica y
descentralizada. Esta fue creada en el afio 2009. Tuvo como primer
propdsito permitir transacciones financieras entre pares sin necesidad de
intermediarios. Para el afio 2015, se lanzé Ethereum, la cual permite tanto
transacciones financieras como la ejecucion de contratos inteligentes

(Smart contracts), que son programas autoejecutables.
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b. Blockchain Privada
En contraste, la blockchain privada estd controlada por una sola
organizacion, la cual determina quién puede acceder, leer y escribir datos
en la cadena. Esto permite mayor eficiencia y confidencialidad,
caracteristicas valoradas por empresas que requieren control total de sus
redes internas (Campbell y Pacheco, 2023). Sin embargo, esta estructura
también implica una pérdida del principio de descentralizacion.

Un ejemplo es Corda, la cual es una plataforma de blockchain privada
desarrollada por R3 para sectores regulados como el financiero. Tiene
como principal caracteristica que las transacciones solo son visibles para
las partes involucradas, lo que garantiza confidencialidad y eficiencia
operativa (Jimenez, 2020). Entre sus aplicaciones destacan Ila
tokenizacion de activos, la liquidacion directa de pagos y la
implementacién de contratos inteligentes. Por ejemplo, el banco HSBC?
utilizé Corda para emitir bonos digitales por mas de 10.000 millones de
dolares, en Reino Unido, facilitando transacciones mas rapidas y seguras

entre instituciones financieras (Jimenez, 2020).

Otro ejemplo del uso de blockchain privada en mercados financieros es la
plataforma Nasdagq Ling. Esta plataforma ha sido desarrollada por Nasdaq
en colaboracion con la empresa Chain.com y fue lanzada en el afio 2015.
Esta fue disefiada para facilitar la emision y negociacion de acciones de
empresas no cotizadas mediante una red blockchain privada (Wu et al.,
2024, p. 9).

La arquitectura de Nasdaq Linq esta basada en una cadena de bloques
cerrada a la que solo pueden acceder solamente participantes
autorizados tales como Nasdaq, emisores, inversionistas calificados y la

U.S. Securities and Exchange Commission3. Opera sin mecanismos de

HSBC Holdings plc, comUnmente conocido como HSBC, es una institucion financiera
multinacional con sede en Londres, Reino Unido.

La U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) —en espafiol, Comisién de Bolsa y
Valores de Estados Unidos— es la autoridad federal encargada de regular los mercados de
valores en Estados Unidos.
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consenso como Proof-of-Work?, lo que permite una validacion mas rapida
y sin costos energéticos. Asimismo, utiliza los contratos inteligentes para
automatizar la emision de valores, su transferencia y el pago de
dividendos, con efectos sustantivos en la reduccién del riesgo operativo y
la eficiencia (Wu et al., 2024, pp. 9-10).

Segun el informe técnico, Nasdaq Ling logro reducir el tiempo estdndar de
liquidacién (T+3) a diez minutos, con una disminucién estimada del 99 %
en el riesgo operativo (Wu et al., 2024, p. 10). La plataforma reemplaza
procesos tradicionales basados en documentos fisicos y hojas de calculo,

lo que facilita el cumplimiento normativo y la auditoria.

Nasdaq Ling ha logrado reducir el tiempo estandar de liquidacion (T+3) a
diez minutos, con una disminucion estimada del 99 % en el riesgo
operativo (Wu et al., 2024, p. 10). La plataforma reemplaza procesos
tradicionales basados en documentos fisicos y hojas de célculo, lo que

facilita el cumplimiento normativo y la auditoria.

Los valores emitidos mediante Nasdaq Ling no estdn exentos de
regulacion. Por el contrario, se acogen a lo dispuesto en la Securities Act
of 1933, particularmente mediante el Regulation D. Este es un régimen
legal que permite a las empresas realizar ofertas privadas de valores sin
tener que registrarlas ante la SEC, siempre que cumplan con ciertos

requisitos y limitaciones.

El Regulation D permite a ciertas empresas levantar capital mediante una
colocacion privada, sin el costo de un registro completo, siempre que
limiten la oferta a inversores acreditados y cumplan con obligaciones

especificas de divulgacion.

De tal forma, Nasdaq Linq se adapta al marco de Regulation D, pues

facilita la digitalizacion de colocaciones privadas de valores dirigidas a

4

Es mecanismo de consenso criptogréafico utilizado en redes blockchain para validar
transacciones y agregar nuevos bloques a la cadena de bloques.
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inversores calificados (accredited investors). Sin embargo, ello no implica
una transformacion juridica del instrumento financiero. Es decir, aunque
el valor se represente en formato digital o tokenizado sobre una
blockchain, sigue siendo un “security” bajo la ley estadounidense (Peirce,
2025).

En esta linea, la comisionada Hester Peirce, en julio de 2025, reiteré que
“Tokenized securities are still securities. Blockchain doesn’t magically alter

the nature of the asset” (Reuters, 2025).

Blockchain de Consorcio

La blockchain de Consorcio es administrada por un grupo de
organizaciones en lugar de una sola. Esta estructura proporciona un
equilibrio entre descentralizacion y control. Ello hace que sea comun en
sectores como la banca, donde multiples instituciones necesitan compartir
datos sin comprometer la seguridad (Campbell y Pacheco, 2023). Por
ejemplo, Hyperledger Fabric permite solo a entidades autorizadas
participar en la red, permitiendo a un grupo de organizaciones comparte y
administra conjuntamente una red privada (Algo Coding Experts, s.f.).

Hyperledger Fabric, ha sido desarrollada por la Linux Foundation. Esta
tecnologia permite configurarlas las redes donde los participantes
autorizados pueden establecer canales privados, controlar la visibilidad de
los datos y ejecutar contratos inteligentes de forma segura. Segun Wu et
al. (2024), Fabric ha sido implementada en sectores diversos, incluidos
los sistemas de pagos, la gestion de activos y la trazabilidad de productos.
En estos contextos, su uso ha permitido que se puedan reducir el riesgo
de fraude, se pudo mejorar la eficiencia operativa y garantizar la integridad
de los registros, lo cual es dificilmente lograble en los sistemas

tradicionales.

. Blockchain Hibrida
Finalmente, la blockchain hibrida fusiona caracteristicas de las blockchain

publicas y privadas en una sola solucion. En ese sentido, permite que una
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organizacion tenga una cadena privada con acceso limitado, mientras
interacta con una red publica en momentos especificos. Esto
proporciona flexibilidad y eficiencia, a la vez que permite una

transparencia selectiva (Paxos, 2022).

Por ejemplo, XinFin es una plataforma blockchain hibrida, la cual se
desarroll6 en Singapur que combina caracteristicas de redes publicas y
privadas. En ese sentido, su estructura tiene la transparencia de
blockchains publicas como Ethereum, con la confidencialidad y el control
de redes privadas, utilizando elementos de Quorum, que es una version

empresarial de Ethereum (Impel, s.f.).

En la practica, XinFin se utiliza para plataformas integradas como
TradeFinex. Este facilita financiamiento comercial global, tokenizacion de
activos reales y liquidacién entre instituciones financieras y compradores,
asi como para sistemas de remesas transfronterizas, herramientas de
rastreabilidad en cadenas de suministro y servicios de registro de
propiedad territorial, todo ello preservando la privacidad de la informacion
sensible.

La blockchain hibrida permite una transparencia seleccionada, ya que
solo se expone lo estrictamente necesario al publico, mientras que el
contenido confidencial permanece en redes privadas. Segundo, mantiene
la eficiencia operativa propia de blockchains privadas —procesamiento
rapido y bajo costo— y a la vez garantiza auditoria externa gracias a la
capa publica. Y tercero, como los hashes publicos respaldan las
transacciones privadas, se asegura la inmutabilidad y confiabilidad de los
datos sin divulgar su contenido, superando la fragilidad y opacidad de

bases de datos cerradas tradicionales (ZenLedger, 2022).
De tal manera, cada tipo de blockchain proporciona ventajas y limitaciones,

segun el contexto en el que se implemente. Asi, las blockchains publicas ofrecen

transparencia y descentralizacién, mientras que las privadas priorizan el control
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y la eficiencia. Por su parte, las blockchain consorcio e hibridas buscan equilibrar
estos extremos, para lo cual buscan adaptarse a las necesidades de cada uso.

De tal manera, para que se realice una correcta seleccion del tipo de blockchain
gue se piensa usar, se debe analizar las caracteristicas que se quiere priorizar
de acuerdo al contexto en particular, tales como la confianza entre participantes,

la necesidad de privacidad y los requisitos regulatorios.,

Asi, consideramos que para la tokenizacion de pagarés requiere un equilibrio
entre control, eficiencia y cumplimiento legal. En ese sentido, las blockchains
privadas y de consorcio son las mejores opciones para implementar la

tokenizacion de este titulo valor.

Asi, las blockchain privadas ofrecen confidencialidad absoluta y eficiencia
operativa, siendo ideales para entornos empresariales centralizados. Por su
parte, las de consorcio, en cambio, permiten la colaboracion segura entre
multiples instituciones, con ello se conserva la integridad de la red y la privacidad
de los datos. De tal manera, para la eleccion correcta de tipo de blockchain, se
debe estudiar el modelo gobernanza que se busca establecer, los requisitos

regulatorios y el nivel de confianza entre los participantes del sistema financiero.

1.3. Criptomonedas: concepto y relacion con la blockchain

Las criptomonedas son una representacion digital de un valor que no es
emanada de un banco central ni de un emisor con un respaldo obligatorio. Estas
pueden ser aceptas como medio de pago y pueden transferirse integramente por
medios electronicos. Esta nocion, sistematizada por la Autoridad Bancaria
Europea y citada por Belmar Madrid (2020), recalca la ausencia de soporte
material. En ese sentido, segun Legerén-Molina (2019), las criptomonedas son
una mera informacién digital protegida por criptografia y accesible solamente

mediante una clave privada de su titular.

Su naturaleza que es totalmente digital implica que la creacion, el resguardo y la
circulacién de cada unidad de las criptomonedas dependen de un libro mayor

distribuido. Asi, en el entorno blockchain, la integridad de la informacién se
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garantiza mediante el encadenamiento criptografico de bloques y un sistema de
consenso que reemplaza la confianza institucional por validaciones

criptogréficas (Padilla Sdnchez, 2020).

Conforme Abrar y Sheikh (2024), esta estructura elimina la necesidad de un
tercero confiable, disminuye los costos de transaccion y permite registrar las
operaciones de manera transparente y verificable. Desde una visibn mas amplia,
Cheng et al. (2021) subrayan que la blockchain actia como una infraestructura
de confianza, en la que la inmutabilidad y la trazabilidad hacen posible prescindir

de intermediarios centralizados.

Con este antecedente, es importante que mencionemos que, dentro de este
entorno digital, existen dos categorias principales de activos digitales: las
monedas nativas y los tokens. Las primeras, como Bitcoin o Ether, son creadas
directamente por el protocolo de la red y cumplen funciones esenciales, como

incentivar la participacion de los usuarios y cubrir las tarifas de transaccion.

Por su parte, los tokens se emiten a través de contratos inteligentes sobre una
blockchain ya existente y pueden representar desde derechos de uso hasta
participaciones en activos. Como sefiala Criado (2020), mientras que las
criptomonedas estan disefiadas para funcionar como unidades de valor, los

tokens representan un activo o utilidad adaptable a una amplia variedad de usos.

Seccion Il: Tokenizacién

2.1. De lablockchain alatokenizacion: puente tecnoldgico
La tokenizacién surge como el paso natural y podriamos decir que casi inevitable

después de la tecnologia blockchain. Mientras la cadena de bloques proporciona
un registro distribuido, inmutable y sin intermediarios, la tokenizacion traslada
esas mismas cualidades a bienes, derechos o activos del mundo fisico o
intangible. Asi, se crea un puente tecnoldgico que conecta el mundo digital con

el mundo real, mediante representaciones digitales denominadas tokens.
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Inicialmente, la blockchain fue disefiada para soportar a las criptomonedas,
como Bitcoin, que representan activos digitales no regulados que no tienen
respaldo fisico. Sin embargo, su potencial ha trascendido y, en consecuencia, la
evolucion hacia los activos tokenizados demuestra la capacidad transformadora
de esta tecnologia. Ante ello, practicamente cualquier activo —acciones, bienes
inmuebles, derechos de autor, productos financieros, entre otros— puede ser
representado y gestionado digitalmente mediante tokens (Criado, 2020).

De esta manera, la tokenizacion se define como el proceso de representar
digitalmente un activo en una blockchain mediante un token que encapsula un
valor. Esta se caracteriza por ser intercambiado, dividido, rastreado o transferido
de forma segura y programable. Este proceso ha surgido como una forma de
digitalizar no solo informacién, sino valor econémico, lo que permite que haya
transacciones mas eficientes, transparentes y accesibles en mercados

financieros y no financieros (World Economic Forum [WEF], 2025, p. 7).

Para que la tokenizacién sea viable, deben cumplirse las siguientes condiciones

fundamentales:

a. Emisiébn segura: Los tokens son generados a través de contratos
inteligentes que codifican su naturaleza, sus reglas de uso y sus funciones.
Estos contratos son autoejecutables y transparentes, lo que reduce el riesgo
de fraude o manipulacion (Freni et al., 2022). Mas adelante, se desarrollara

con mayor detalle en el punto 2.4 del presente documento.

b. Respaldo legal y contractual: Para que un sistema de tokenizacién sea
valido juridicamente, es crucial que el token esté efectivamente vinculado a
un activo subyacente mediante una relacién juridicamente exigible. Esta debe
estar establecida de manera clara en términos legales y no solo tecnolégicos.
Asi, si el token carece de ese respaldo juridico, se convierte en un objeto
digital que no tiene valor patrimonial en la realidad y es, por tanto, carente de

proteccion juridica.
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Es alli donde el oraculo tiene un papel importante, ya que su funcion va mas
all4d de la técnica y alcanza una dimension juridica. Asi, un oraculo es un
sistema que permite a una red blockchain obtener datos del mundo real —
como precios, cumplimiento de entregas, condiciones meteoroldgicas o
estado de activos fisicos— con la finalidad de ejecutar automaticamente los
términos de un contrato inteligente. Desde el punto de vista juridico, actia
como un tercero informante y su declaracion activa consecuencias
contractuales. Se puede ser visto analégicamente como un testigo, perito o
fedatario digital (Kaur, 2023).

Por tanto, su fiabilidad y neutralidad no son aspectos técnicos opcionales,
sino que son requisitos esenciales para la validez del negocio juridico
subyacente. Si el oraculo falla, el contrato puede ejecutar consecuencias no
queridas; por ejemplo, transferir propiedad sin causa juridica vélida. Ello
comprometeria los principios fundamentales como la buena fe, la seguridad
juridica y la tutela efectiva de derechos. En el punto 2.5 del presente

documento, se desarrollara con mayor detalle.

c. Confianza tecnoldgica y juridica: El valor de un token esta directamente
vinculado a la confianza que los usuarios depositan tanto en la infraestructura
tecnoldgica (es decir, al blockchain y los contratos inteligentes) como en los
mecanismos legales y entidades emisoras que lo respaldan (Freni et al.,
2020).

En ese sentido, podemos establecer que el token no tiene un valor intrinseco;
sino que lo adquiere en la medida en que representa derechos u obligaciones
con efectos reales. Ademas, se le debe sumar que debe tener una infraestructura

técnica y legal que respalde su emisién, circulacion y ejecucion.
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Figura 1. Tokenizacion de activos reales que existen fuera de la cadena

Tokenization of real assets that exist off-the-chain

"OFF-CHAIN" WORLD "ON-CHAIN" WORLD

«

Pre-existing real assets BLOCKCHAIN

p ing the ec
value and rights of assets

VAULT/CUSTODY

Tokens issued in asset tokenization exist on the chain and carry the rights of the assets they represent, acting as a store of value.
The real assets on the back of which the tokens are issued continue to exist in the “off-chain” world and, in the case of physical real
assets, those would typically need to be placed in custody to ensure that the tokens are constantly backed by these assets. This
points to an increasingly important role of custodianship of assets in tokenization transactions. Communication between the “off-
chain” (traditional financial market infrastructures) and “on-chain” environments will be crucial for assets that continue to exist off
the chain.

m micobo

Fuente: Two types of asset tokenization on Ethereum, por micobo, 2022, Medium.
https://micobo.medium.com/two-types-of-asset-tokenization-on-ethereum-micobo-
79a7a55f699b.

La figura ilustra uno de los mayores desafios de la tokenizaciéon de activos: la
disociacion entre el entorno "on-chain" (blockchain) y el "off-chain" (mundo fisico
o juridico tradicional). Asi, los tokens que circulan en una blockchain solo tienen
valor juridico siempre que estén vinculados con un activo subyacente legitimo,

gue continle existiendo y siendo accesible fuera de la red.

Como se observa en la Figura 2, los activos reales (por ejemplo, bienes raices,
vehiculos, o acciones no digitalizadas, pagarés, entre otros) siguen existiendo
en el mundo fisico o en registros tradicionales. Entonces, para que el token que

los representa tenga validez juridica, se requiere:

e Que haya una relacion de representacién o correlacion juridica valida

entre el token y el activo (Pacheco, 2019, pp. 66—-68);
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e Que el activo esté custodiado por un tercero de confianza o
institucionalmente reconocido, para asegurar que el titular del token tenga

derecho exigible sobre el activo representado;

e Que existan mecanismos de verificacion (por ejemplo, oraculos) y
gobernanza legal que aseguren la trazabilidad y el cumplimiento del

contrato, en caso de conflictos o eventos inesperados.

Por otro lado, el rol del custodio que aparece en la imagen (“Vault/Custody”) se
convierte en pieza clave de la estructura juridica, ya que esta actla como garante
de que el activo que respalda el token esta disponible, identificado y sujeto a

cumplimiento en caso de ejecucién o litigio.

En ese sentido, se concluye que no basta con la existencia de un token para
afirmar la existencia de un derecho, sino es necesaria una arquitectura juridica
robusta que incluya (i) un contrato de tokenizacion; (ii) designacion del custodio
con responsabilidad legal; vy, (iii) vinculo expreso entre el activo subyacente y el

token emitido.

2.2. Caracteristicas esenciales de los tokens
Los tokens tienen caracteristicas esenciales que los diferencian de otros

instrumentos digitales o financieros. Entre ello podemos mencionar las

siguientes:

a) Programabilidad: Los tokens pueden ser disefiados con funcionalidades
especificas, como restricciones de uso, condiciones de vencimiento o

automatizacion de pagos y dividendos (WEF, 2025, p. 15).
b) Divisibilidad: Los tokens pueden ser fraccionados, lo que permite la

representacion parcial de un activo (por ejemplo, una fraccién de un inmueble

0 una obra de arte) (Freni et al., 2022).
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d)

2.3.

Trazabilidad: Cada operacion se registra en la blockchain de forma
inmutable, lo cual facilita auditorias y aumenta la transparencia del sistema
(WEF, 2025, p. 11).

Interoperabilidad: Muchos tokens siguen estandares como ERC-20 o ERC-
721. Ello permite que sean compatibles con mdltiples plataformas, wallets y
aplicaciones (Pacheco, 2019).

Tipos de tokens

La clasificacion de tokens es fundamental para determinar cual es el tipo mas

adecuado segun el uso especifico que se le pretende asignar. En este sentido,

la practica ha dividido a los tokens conforme a sus caracteristicas y finalidades

predominantes.

a)

b)

Tokens de utilidad (utility tokens): Son unidades de valor que permiten el
acceso a un producto, servicio o funcionalidad dentro de una plataforma
especifica, sin que otorguen participacion patrimonial, dividendos ni derechos
sobre activos subyacentes. Estos tokens son comunes en proyectos

tecnoldgicos y ecosistemas descentralizados.

Segun Mougayar (2016), este tipo de tokens esté disefiado para fomentar la
participacion de los usuarios dentro de una plataforma, funcionando como el

recurso que permite su uso y operatividad en entornos descentralizados.

Por ejemplo, se encuentra a Filecoin en Estados Unidos. Es un token que
opera como incentivo en una red descentralizada de almacenamiento. Sin
embargo, en mayo de 2023, la SEC notificé a Grayscale Investments que
consideraba a FIL como un valor mobiliario bajo las leyes federales
estadounidenses, obligando al retiro de su propuesta de fondo (Decrypt,
2023).

Tokens de seguridad (security tokens): Estos tokens representan activos

financieros regulados, como acciones, bonos, participaciones en fondos o
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derechos de crédito. Estan sujetos a regulaciones del mercado de valores,
ya que confieren derechos patrimoniales o una expectativa de retorno

econdmico.

Por ejemplo, se encuentra a Securitize que es una plataforma
estadounidense que emite tokens respaldados por equity de empresas. Otro
ejemplo, es INX Limited, que lanz6 un security token registrado para financiar

sus operaciones bursatiles en un entorno regulado (WEF, 2025, pp. 18-22).

Cabe mencionar que el World Economic Forum (2025) destaca que este
modelo se utiliza de manera eficaz y satisfactoria para procesos de emision
de valores y financiamiento de empresas a través de infraestructura

blockchain segura.

c) Tokens respaldados por activos (asset-backed tokens): Representan la
digitalizacion de un activo fisico o financiero: desde bienes raices y metales
preciosos, hasta créditos comerciales o pagarés. A menudo se utilizan para
mejorar la liquidez y fraccionar la propiedad, lo que facilita el acceso a
inversiones tradicionalmente iliquidas. Por ejemplo, RealT, la cual es una
plataforma que permite invertir en propiedades inmobiliarias tokenizadas en
EE.UU.

Este tipo de token es especialmente relevante para analizar su viabilidad
como representacion digital de titulos valores, en particular el pagaré, por su
capacidad para incorporar derechos crediticios en infraestructuras
descentralizadas (Freni et al., 2022; WEF, 2025, p. 20)

2.4. Vinculaciéon con contratos inteligentes

Para tener un mejor entendimiento de la tokenizacion, es importante comprender
la figura de los contratos inteligentes (smart contracts). Este tipo de contratos
constituyen la infraestructura programatica sobre la cual se gestiona la creacion,

transferencia, cumplimiento y liquidacién de tokens.
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Un contrato inteligente es, en esencia, un programa informatico autoejecutable,

el cual esta disefiado para operar sobre plataformas blockchain. Estos smart

contracts se basan en ejecutar automaticamente una accion (por ejemplo,

transferir un token) cuando se cumplen determinadas condiciones previamente

codificadas en el sistema (Pacheco, 2019; Freni et al., 2022).

De esta manera, estos contratos eliminan la necesidad de terceros y reducen

considerablemente los costos de transaccion, al establecer un entorno donde las

reglas del acuerdo se ejecutan sin intervencion humana. Esta automatizacion

reduce la ambigiiedad interpretativa y permite que los términos contractuales se

implementen con precision objetiva (Ibanez, 2020).

Por ejemplo:

Token representativo de propiedad fraccionada sobre un activo
financiero o inmueble: un contrato inteligente puede programarse para
distribuir automaticamente los dividendos del arrendamiento entre los
titulares del token en proporcidn a su participacion. Esto se realiza si el
oraculo confirma el pago del arrendatario (Christidis & Devetsikiotis,
2016). Esto responde al esquema de fungible tokenization, que es la
digitalizaciéon de un activo o derecho mediante tokens idénticos entre si,
con igual valor y caracteristicas, los cuales pueden ser intercambiados

libremente en mercados secundarios (Freni et al., 2022, p. 605).

Token representativo de deuda o instrumento financiero negociable:
un pagaré digital puede representarse mediante un token transferible
automaticamente al acreedor por medio de un contrato inteligente, tan
pronto como se verifique el cumplimiento del pago por el deudor. Esta
ejecucion automatizada reduce riesgos y asegura el cumplimiento sin

necesidad de intervencién humana (Glrcan, 2025)

En ese sentido, podemos establecer que los contratos inteligentes permiten:
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(i) configurar las condiciones complejas de manera automatizada, como
limites de emision, condiciones de transferencia o plazos de vencimiento
de un token;

(ii) ejecutar las transacciones sujetas a eventos condicionales; por ejemplo,
liberar un token de garantia solo cuando se verifique un pago, o transferir
automaticamente un token representativo de un pagaré al acreedor
cuando el sistema confirme el cumplimiento de una obligacion.

(i) los smart contracts permiten garantizar la trazabilidad y transparencia,

dado que toda ejecucion queda registrada en la blockchain.

Asi, consideramos que un token que representa un pagaré podria estar vinculado
a un contrato inteligente que lo transfiere automaticamente al acreedor solo

cuando el sistema valida el cumplimiento del pago por parte del deudor.

2.5. Oréaculos: conectando la blockchain con el mundo real

Como hemos mencionado anteriormente, los contratos inteligentes enfrentan
una limitacion critica: no pueden acceder por si solos a informacion externa al
blockchain. Para resolver esto, intervienen los oraculos, que funcionan como
intermediarios que suministran datos del mundo real a la blockchain, lo que
habilita la ejecucion condicional de contratos inteligentes (WEF, 2025, p. 10;
Ibafiez, 2020).

Los oraculos pueden ser (i) software automatizado que consulta APIs® o bases
de datos externas; (ii) entidades certificadoras que verifican hechos del mundo
real; por ejemplo, cumplimiento de pagos, y/o (ii) redes descentralizadas de
validacion como Chainlink®, que garantizan la integridad de la informacion

entregada.

5 Una API (interfaz de programacioén de aplicaciones) es un conjunto de normas o protocolos
que facilita la interaccién entre diferentes programas informéticos, permitiéndoles compartir
datos, funciones y servicios de manera estructurada.

6 Es una red de oraculos descentralizados que busca mejorar la capacidad y confiabilidad de los
contratos inteligentes al integrar informacién del mundo real y permitir célculos fuera de la
cadena. Su proposito es extender la funcionalidad de los contratos inteligentes al
proporcionarles acceso a datos provenientes del mundo real. Por ejemplo, informacién sobre
condiciones climaticas o resultados de eventos deportivos, lo cual resulta especialmente
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Sin oraculos confiables, los contratos inteligentes y la tokenizacion de activos
fisicos o derechos juridicos perderian su capacidad de generar efectos
vinculantes fuera del entorno digital. Por ello, el disefio de sistemas hibridos —
que combinen tecnologia blockchain, contratos inteligentes y mecanismos
legales efectivos— es crucial para su aplicacién en instrumentos juridicos como
los titulos valores (Freni et al., 2022.), como es el caso de la tokenizacién de
pagarés. De acuerdo con lo que afirmas, pero pon ejemplos reales de la funcién

del oraculo en estos contratos y segun el tipo de token.

En ese sentido, queda claro que la funcién del oraculo es esencial, pues sin una
fuente confiable de datos externos, tanto como los contratos inteligentes y los
tokens que representan derechos u obligaciones no pueden interactuar

juridicamente con el mundo fisico o financiero tradicional.

a) Sobre los Utility tokens, el token REP es utilizado para participar en
mercados de prediccidbn sobre eventos reales (como elecciones o
resultados deportivos). Sin embargo, el contrato inteligente necesita saber
si un evento efectivamente ocurrid, por lo que los oraculos intervienen
para proporcionar el resultado verdadero (por ejemplo, quién gand una
eleccion) a la blockchain. Si el oraculo confirma el evento, el contrato

liguida automaticamente las posiciones.

b) Sobre los Security tokens, los contratos inteligentes que representan
estos tokens pueden estar disefiados para distribuir automaticamente
dividendos a los tenedores. Para ello, entonces, este contrato debe
conocer si la empresa generd beneficios y si hay autorizacion para
distribuirlos. En este caso, un oraculo automatizado conectado con la
contabilidad certificada de la empresa puede verificar este dato y activar
el pago. Ademas, puede integrarse un oraculo legal que valide si el
inversor cumple requisitos regulatorios antes de permitir una

transferencia.

valioso en aplicaciones como las finanzas descentralizadas (DeFi), los tokens no fungibles
(NFT) y los juegos con mecanicas de recompensa econémica (GameFi).
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c) Sobre los Asset-backed tokens, en una tokenizacién de un pagaré, un
oraculo conectado a una red de pagos 0 a un sistema bancario puede
verificar si el deudor ha cumplido la obligacion en la fecha de vencimiento.
Si se confirma el pago, el contrato inteligente transfiere el token al

acreedor o lo liquida.

Seccidn lll: Tokenizacion del pagaré

3.1. Naturaleza juridica del pagaré en el derecho peruano

El pagaré es uno de los titulos valores mas relevantes en el financiamiento
mercantil moderno. En el ordenamiento peruano, se encuentra regulado en la
Ley N.° 27287, Ley de Titulos Valores (LTV), especificamente en su articulo 158,
el cual establece las condiciones minimas que deben cumplirse para que el
pagaré sea valido como instrumento con mérito ejecutivo. Estas condiciones
incluyen: (i) denominacion “Pagaré”, (ii) fecha y lugar de emisién, (iii) monto cierto
o determinable, (iii) nombre del beneficiario, vencimiento, (iv) lugar de pago y (v)
firma del emisor, entre otros requisitos contemplados en la Ley antes

mencionada.

Cabe mencionar que estos requisitos garantizan la exigibilidad del titulo y lo
dotan de seguridad juridica. De tal manera, para que un pagaré pueda ser
tokenizado, se debe asegurar que estos sean preservados integramente en la

version digital representada como token.

El pagaré se fundamenta en cinco principios esenciales que aseguran su

efectividad como instrumento de financiamiento:
e Incorporacion: El derecho de cobro esta inseparablemente ligado al

documento mismo, lo que implica que solo quien posea el pagaré puede

exigir su cumplimiento (Saavedral, 2024).
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o Literalidad: Segun el articulo 4 de la Ley de Titulos Valores, los derechos
y obligaciones contenidos en el pagaré se limitan estrictamente a lo
expresado por escrito, lo que aporta certeza juridica y facilita su ejecucion

judicial.

e« Autonomia: Cada nuevo tenedor legitimo adquiere un derecho
independiente, que no puede ser afectado por defensas personales que
el deudor pudiera haber tenido frente a poseedores anteriores (Gadea,
2007, citado en Saavedra, 2024).

o Legitimacion: La sola posesion del pagaré, conforme a las reglas de su
circulacion (ya sea por endoso o entrega directa, segun el caso), habilita
al tenedor para exigir el pago, conforme a lo establecido en el articulo 16
de la Ley N° 27287.

« Buena fe: Se protege al adquirente que actia de manera regular y de
buena fe, fortaleciendo la seguridad juridica en las transacciones,

conforme el articulo 15 de la Ley N° 27287.

Gracias a esta estructura normativa, el pagaré se ha consolidado como una
herramienta clave para las micro, pequefias y medianas empresas que requieren
acceso agil a liquidez, asi como para entidades financieras que buscan garantias
de cobro rapidas y efectivas (La Republica, 2022). Es precisamente esta
estructura lo que permite que su migracion hacia un entorno tokenizado no
represente una ruptura legal, sino una evolucion digital dentro de los mismos

principios normativos.

3.2. Desmaterializacion del pagaré en el derecho peruano

El ordenamiento juridico peruano, mediante la Ley N° 27287 se admite la
existencia de titulos valores desmaterializados mediante su representacion por
anotacion en cuenta. Esta figura permite desvincular la titularidad del valor de un
soporte fisico. Asi, en el articulo 2.1 de la Ley antes mencionada, se establece

para que los valores desmaterializados tengan la misma naturaleza y efectos
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juridicos que titulos valores materializados necesitan que una representacion por
anotacion en cuenta y de su registro ante una Institucion de Compensacion y
Liquidacion de Valores, especificamente. En Perd, la institucion autorizada es
CAVALI S.A. I.C.L.V. Ello refleja un modelo basado en infraestructura registral

centralizada.

Asimismo, el articulo 6.2 de la Ley N° 27287 habilita el uso de firmas electronicas,
digitales y mecanica en reemplazo de la firma autégrafa para todos los efectos
legales, siempre que exista acuerdo entre las partes. Esta habilitacion refuerza
la posibilidad de emitir pagarés mediante medios digitales. No obstante, la ley no
hace referencia alguna a la tecnologia de registro distribuido (DLT) ni al uso de
blockchain como sistema vélido de anotacion o circulacion de estos

instrumentos.

Por tanto, desde una perspectiva estrictamente legalista, no existe una norma
habilitante expresa que permita interpretar que un token registrado en una red
blockchain pueda representar un titulo valor conforme a la Ley N° 27287. Esta
normativa exige que los titulos desmaterializados sean representados por
anotacion en cuenta y registrados en una Institucion de Compensacion y
Liguidacién de Valores autorizada. Ello implica el uso de infraestructura registral

centralizada.

Sin embargo, la Ley antes mencionada tampoco contiene una prohibicién
expresa respecto al uso de tecnologias como blockchain para la representacion
de valores. Ello permite la posibilidad de que, mediante una legislativa, se
reconozca este tipo de representacion digital, siempre que se garanticen los
requisitos legales establecidos en la Ley N° 27287.

3.3. Derecho comparado: reconocimiento legal expreso de la tokenizacion

Cada vez es mas habitual que, en otras jurisdicciones, la tokenizacion de
instrumentos financieros sea una modalidad juridicamente reconocida de
representacion de derechos patrimoniales. En dichos ordenamientos, esta

transformacion se ha dado gracias a la inclusion de normas habilitantes
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expresas, ya sea mediante leyes especiales o reformas en la legislacion, que
reconocen a la tecnologia de registro distribuido (DLT) como una infraestructura
vélida para el registro, emision y transferencia de titulos valores; por ejemplo, la
blockchain.

Espafia:

Asi, Espafia ha sido uno de los paises europeos que ha incorporado posibilidad
de la tokenizacion de valores financieros. La Ley 6/2023 de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion, introdujo las modificaciones necesarias
para permitir que los valores negociables puedan ser representados mediante
sistemas basados en tecnologia de registro distribuido (DLT), lo que les otorgo
plena validez legal dentro del sistema financiero espafiol (Garcia Pedroviejo,
Marina & Delgado, 2023).

Esta ley se alinea y se basa en el Reglamento (UE) 2022/858, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 2022. Este establece un régimen piloto
para infraestructuras de mercado basadas en tecnologia DLT. Dicho Reglamento
permite a operadores autorizados emitir, registrar, negociar y liquidar
instrumentos financieros utilizando sistemas basados en DLT, como la
blockchain, siempre que se respeten requisitos equivalentes de seguridad,

transparencia y proteccion al inversor.

Conforme a la Ley 6/2023, los valores negociables pueden representarse de tres
formas: (i) en soporte fisico (titulos tradicionales), (ii)) mediante anotaciones en

cuenta tradicionales o (iii) a través de infraestructuras basadas en DLT

Cabe mencionar que para que sean admitidos, estos sistemas deben cumplir
con requisitos técnicos rigurosos, como la identificabilidad de los titulares, la
integridad e inmutabilidad del registro, la determinacién clara del niumero y
caracteristicas de los valores, y la accesibilidad de la informacion para los

titulares y supervisores.
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Ademas, la ley antes mencionada determina que la transformacién de valores
representados tradicionalmente hacia modelos DLT (y viceversa) seré valida,
siempre que cuente con el consentimiento de los titulares y se cumplan las

condiciones reglamentarias establecidas.

Este marco habilita la emision primaria de instrumentos financieros sobre
blockchain y permite su negociacion, compensacion y liquidacion en entornos
regulados, consolidando asi un entorno juridico seguro, moderno y compatible

con los estandares europeos de infraestructura financiera.

Argentina:

Por otro lado, recientemente, en Argentina, la Comision Nacional de Valores
(CNV) publicé en 2025 un proyecto de resolucion general que regula la
representacion digital de los valores negociables utilizando tecnologias como la
blockchain. Esta iniciativa forma parte de una politica publica orientada a
modernizar el mercado de capitales argentino e integrar herramientas

tecnoldgicas emergentes en la regulacion financiera (CNV, 2025).

Segun el proyecto, los emisores podran optar por representar total o
parcialmente sus emisiones en formato digital, siempre que hayan sido
previamente registradas ante un Agente Depositario Central de Valores
Negociables (ADCVN). Los tokens emitidos en representacion de dichos valores
no constituyen un nuevo instrumento, sino es una forma adicional vy
funcionalmente equivalente a la representacién escritural, debidamente
autorizada por la CNV. Es decir, no hay un cambio en la naturaleza, sino es un

nuevo formato de representacion.

Ademas, la regulacién exige que los Proveedores de Servicios de Activos
Virtuales (PSAV), quienes serian los encargados de gestionar la
comercializacién de los valores tokenizados, deberan cumplir con las exigencias
de segregacion patrimonial, trazabilidad de la propiedad, custodia especializada

y cumplimiento de normas de prevencion de lavado de activos.

Suiza:
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Por ultimo, Suiza es uno de los pioneros en la integracion plena de la
tokenizacion en su sistema juridico financiero. Mediante la entrada en vigor en
2021 de la DLT Act (Ley Federal para la Adaptacion del Derecho Federal a los
desarrollos en materia de DLT), se introdujo una nueva categoria juridica: los

valores basados en registros electrénicos (DLT securities).

Estos valores se definen como derechos que pueden ser registrados en un libro
mayor descentralizado y que gozan de los mismos efectos legales que los titulos
valores tradicionales. Ello incluye efectos de oponibilidad frente a terceros,

legitimacion y exigibilidad (Swiss Federal Council, 2021).

Asimismo, se permite que las transferencias entre titulares sean consideradas
plenamente validas si se realizan conforme al protocolo del sistema DLT
utilizado, lo cual sustituye a las formalidades de endoso, inscripcion o entrega
fisica. En la practica, esto ha permitido que las acciones, bonos, pagarés y otros
instrumentos financieros sean emitidos y transferidos en blockchain con total

respaldo legal.

3.4. Compatibilidad del pagaré con la tecnologia blockchain

La tecnologia blockchain, al ofrecer un sistema descentralizado, inmutable y
transparente para el registro de datos, permite replicar —e incluso mejorar— las
garantias que actualmente proporciona el soporte fisico o electrénico del pagaré.
Como sostiene Carrasco (2024), el blockchain puede generar importantes
mejoras en la eficiencia, seguridad y trazabilidad de los titulos valores emitidos
en su entorno, ofreciendo un nuevo paradigma para su circulacion, validacion y

ejecucion.

La emisién del pagaré como token requiere que se cree un activo digital que
cumpla con las exigencias del articulo 158 de la LTV. Esto es viable si se
programa un contrato inteligente que contenga todos los datos esenciales del
pagaré en su codigo o como referencia inmutable a un documento validado

electronicamente. Asi, el minting del token equivaldria a la emision del pagaré,
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con la ventaja de que el proceso quedaria registrado publicamente y de forma

inalterable.

La circulacion del pagaré tokenizado se realiza mediante transferencias dentro
de la blockchain, las cuales pueden codificarse como endosos electrénicos.
Cada transaccion constituye un nuevo acto de circulacion perfectamente
rastreable, lo que satisface las exigencias de legitimacion y autonomia. Ademas,
la validacion de las transacciones mediante consenso entre nodos afiade una
capa adicional de seguridad, comparada con los registros centralizados

tradicionales.

En cuanto a la ejecucion del titulo, si bien el marco legal ain no reconoce al
token como titulo ejecutivo en si mismo, el uso de la blockchain como medio de
prueba puede facilitar su aceptacion en sede judicial. Ante ello, consideramos
gue un entorno regulado donde las autoridades validen expresamente el uso de
contratos inteligentes para la emision de titulos valores permitiria eliminar esta

incertidumbre juridica.

3.5. Habilitacion juridica de la tokenizacion del pagaré en el Peru

Como se ha observado, en el contexto peruano, la posibilidad de tokenizar un
pagaré no se encuentra expresamente establecido en Ley N° 27287. Sin
embargo, esta normativa si admite la desmaterializaciéon de titulos, lo que
permite su representacion mediante anotacion en cuenta; ello solamente se
encuentre registrados en una Institucion de Compensaciéon y Liquidacion de
Valores debidamente autorizada, como es el caso de CAVALI. Esta forma de
representacion no excluye la implementacién de un nuevo desarrollo de nuevos
soportes digitales, siempre que se garantice la integridad del registro, la
legitimacion del tenedor y la seguridad en la transferencia del derecho

incorporado.

Asi, el uso de tecnologias de registro distribuido (DLT), como blockchain, podria
constituir una modalidad alternativa de representacion del pagaré. Como se ha

visto en otras jurisdicciones, no se trataria de una nueva categoria de titulo, sino
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de un nuevo soporte tecnologico para representar el mismo derecho, con la
ventaja adicional de contar con un entorno descentralizado, seguro y auditable,

ademas de ir en linea con la innovacion tecnoldgica y la practica de mercado.

Para que esta modalidad resulte juridica y practicamente viable, se requiere el
uso de una infraestructura blockchain, la cual este disefiada especificamente
para cumplir con los estandares establecidos en el sistema financiero. En ese
sentido, las blockchains mas adecuadas para este propoésito son las de caracter
privado o de consorcio. Por un lado, una blockchain privada permitiria que una
Unica entidad autorizada (como una entidad del sistema financiero) administre la
red, mediante el control los nodos y la validacién de las transacciones. Este
modelo garantiza confidencialidad, eficiencia operativa y el cumplimiento de los

estandares regulatorios.

Por otro lado, una blockchain de consorcio permitiria la participacion conjunta de
varias instituciones financieras, CAVALI y eventualmente los supervisores como
la SBS o la SMV, como nodos autorizados. Ello permitiria una validacion
distribuida y controlada de los actos de emision, transferencia y ejecucion del

pagaré.

Respecto a la arquitectura del sistema, la emisidn del pagaré tokenizado naceria
desde un contrato inteligente que recoja todos los elementos esenciales de este
titulo valor, establecido por la Ley de Titulos Valores: el monto cierto y
determinado, la fecha de vencimiento, la identificacién del beneficiario, el lugar
de pago y la firma electrénica del emisor. Este contrato inteligente generaria un
token digital que representaria el pagaré en el entorno blockchain, lo cual

habilitaria su circulacion mediante las transacciones criptograficas verificadas.

Por otro lado, un elemento clave para garantizar la validez del sistema seria el
uso de un oraculo institucional. Este actuaria como como un puente entre el
entorno blockchain y los eventos del mundo real. En este modelo, CAVALI o la
empresa financiera que emite el pagaré podrian asumir el rol de oraculo, y su rol
seria validar los actos de emisién, el cumplimiento de las condiciones de pago,

la autenticidad de las firmas y la identidad del tenedor legitimo. Estos actores
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permitirian otorgar seguridad juridica al sistema, asi como su integracion con los

registros oficiales y las plataformas tradicionales de liquidacion.

Para que esta estructura resulte juridicamente valida, debe cumplir con cinco

requisitos esenciales:

1) Preservar integramente los elementos estructurales del pagaré definidos
por la Ley de Titulos Valores

2) Asegurar la identificacion precisa del tenedor en cada momento

3) Permitir la trazabilidad completa de todas las transferencias y actos
juridicos que afecten el titulo

4) Contar con el consentimiento previo y expreso de las partes para utilizar
medios electrénicos

5) Reconocerse de manera expresa mediante una norma que las
infraestructuras DLT pueden ser utilizadas como sistemas validos de

anotacion en cuenta para efectos de titulos valores.

Desde una perspectiva comparada, este modelo se alinea con los desarrollos
normativos mas avanzados. Por ejemplo, el Reglamento (UE) 2022/858
establece un régimen piloto que permite la emisién, negociaciéon y liquidacion de
instrumentos financieros mediante tecnologia DLT. Este esta sujeto a una

supervision regulatoria y a condiciones técnicas especificas.

Por su lado, Espafia ha adaptado su legislacion para reconocer expresamente
qgue los valores negociables pueden representarse mediante tecnologias de
registro descentralizado, siempre que se respeten los requisitos de identificacion,
integridad, trazabilidad y acceso a la informacion.

En el mismo sentido, Argentina ha propuesto un régimen legal que permite la
representacion digital adicional de valores negociables mediante DLT,
reconociendo la equivalencia funcional entre el soporte digital y la forma

escritural tradicional, siempre que exista registro centralizado previo.
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Suiza, por su parte, ha introducido la categoria juridica de “valores DLT”, con
plenos efectos legales, y Alemania reconoce la emision electronica de valores
bajo la Ley de Valores Electrénicos, lo que incluye los representados sobre
blockchain.

Consideramos que la implementacion de un sistema de pagarés tokenizados
trae importantes ventajas para el sistema financiero peruano. Segun lo
desarrollado, esta modalidad permite la reduccion de los tiempos de la emision
y la liquidacion; asimismo, elimina los costos asociados al soporte fisico,
minimizan los riesgos operativos y de falsificacion, y mejoran la trazabilidad del

instrumento.

Sin embargo, el potencial de la tokenizacion y de la tecnologia blockchain no se
agota en los pagarés, sino que este es solo una pequefia posibilidad. Esta
permite representar y circular de manera segura y eficiente otros instrumentos
financieros, tales como bonos corporativos, certificados de depdsito negociables,
acciones, participaciones en fondos de inversion, entre otros. La tokenizacion se
esta constituyendo en una nueva infraestructura para la representacion digital de

valores mobiliarios en general.

En ese sentido, como se ha podido evidencia, el mercado financiero y de
capitales en el &mbito internacional ya ha comenzado un proceso progresivo de
adopcién de estas tecnologias. Ello hace que sea razonable y necesario que la
normativa peruana comience con esta evolucion. Para ello, es esencial permitir
gue el marco legal no sea un obstaculo para la innovacion, sino en un habilitador

de practicas eficientes, seguras y fiscalizables.

Si bien la normativa peruana no ha dado mecanismos expresamente
habilitadores, existen instrumentos legales que pueden servir de base para la
incorporacion progresiva de estas soluciones tecnoldgicas, como es el caso del
régimen de espacios controlados de innovacion financiera o sandbox. Asi,
actualmente la SBS esta facultada para autorizar y supervisar proyectos piloto

que utilicen tecnologias emergentes como blockchain y tokenizacion en
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actividades reguladas, siempre que se cumplan condiciones técnicas y de

proteccion al usuario.

CONCLUSIONES Y/O RECOMENDACIONES

1. La tecnologia blockchain tiene una serie de caracteristicas técnicas, tales
como la descentralizacion, inmutabilidad, trazabilidad y seguridad
criptogréafica. Ello permite que sea una infraestructura solida para registrar y
transferir informacion de manera confiable. Su aplicacion mediante contratos
inteligentes y oraculos permite la automatizacion y ejecucion de obligaciones.
Esto resulta especialmente adecuado para representar derechos
patrimoniales complejos, como los derivados de titulos valores.

2. La tokenizacion es una herramienta tecnoldgica, la cual permite representar
activos o derechos juridicos mediante tokens digitales sobre redes
blockchain. Esta transformacion es meramente un cambio en el soporte de la
representacion del derecho, en la medida en que se garantice su equivalencia
juridica. En particular, la tokenizacién es viable cuando (i) se asegura la
existencia de un activo subyacente valido, (ii) exista una relacion juridica de
representacion, (ii) y haya una posibilidad de ejecutar y verificar los derechos
representados mediante mecanismos tecnoldgicos confiables.

3. El pagaré esta regulado por la Ley N° 27287. Esta es compatible con una
eventual tokenizacion, siempre que el token preserve los elementos
esenciales del titulo valor (monto, vencimiento, beneficiario, lugar de pago,
firma, entre otros), asi como que la circulacion y exigibilidad del derecho se
mantenga conforme a los principios de incorporacion, literalidad, autonomia
y legitimacién. En ese sentido, la blockchain permite replicar y reforzar estas
garantias mediante codificacion y trazabilidad.

4. Actualmente, el marco juridico peruano reconoce la desmaterializaciéon de los
titulos valores mediante anotacién en cuenta. Sin embargo, se restringe esta
representacion a sistemas administrados por una Institucion de
Compensaciéon y Liquidacion de Valores autorizada (como CAVALI). No
obstante, no existe una prohibicion expresa sobre el uso de tecnologias DLT,
lo que deja abierta la posibilidad de su futura habilitacion normativa, como ya
ocurre en jurisdicciones comparadas (Espafia, Suiza, Argentina y la UE).
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5. Para que un pagaré tokenizado sea juridicamente valido, debe contar con
una arquitectura técnica que asegure: (i) la codificacion de los elementos
esenciales del titulo en un contrato inteligente; (i) el uso de oraculos
confiables que conecten el entorno blockchain con eventos del mundo real
(como el cumplimiento del pago); y (iii) un modelo de gobernanza que permita
identificar y legitimar al tenedor del token conforme al ordenamiento juridico.

6. En ese sentido, la tokenizacion del pagaré en el Peru es posible, siempre que
se implemente en una infraestructura blockchain que cumpla con los
requisitos esenciales establecidos por la Ley N° 27287 y que se cuente con
una norma habilitante que reconozca expresamente a la tecnologia de
registro distribuido (DLT) como un soporte valido para la representacion de
titulos valores. Cabe mencionar que esta implementacion no implica una
alteracion de la naturaleza juridica del pagaré, sino es una evolucion en su
forma de representacion, aumentando su eficiencia, seguridad y trazabilidad

del sistema financiero.

37



BIBLIOGRAFIA

Abrar, I., & Sheikh, J. A. (2024). Current trends of blockchain technology:
Architecture, applications, challenges, and opportunities. Discover Internet of
Things, 4(7).

Agur, I., Villegas-Bauer, G., Mancini-Griffoli, T., Martinez Peria, M. S., & Tan, B.
(2025). Tokenization and financial market inefficiencies (IMF Fintech Note
2025/001). International Monetary Fund.

https://www.imf.org/en/Publications/fintech-

notes/Issues/2025/01/29/Tokenization-and-Financial-Market-Inefficiencies-
561256

Algo Coding Experts. (s.f.). Hyperledger Fabric: Qué es y como esta
revolucionando las redes blockchain empresariales.

https://algocodingexperts.com/es/hyperledger-fabric-que-es-y-como-esta-

revolucionando-las-redes-blockchain-empresariales/

Belmar Madrid, B. M. (2020). Blockchain: Tokenizacién de activos inmobiliarios
y seguridad juridica en la transmision de derechos reales [Trabajo fin de grado,

Universidad Pontificia Comillas].

BBVA. (2021, 6 de abril). De la verificacion de contrasefia a la firma electronica:
el secreto esta en el hash.

https://www.bbva.com/es/innovacion/de-la-verificacion-de-contrasena-a-la-

firma-electronica-el-secreto-esta-en-el-hash/

Bimount. (2023). Tokenizacion de activos — Parte Il: regulaciones y riesgos.

Recuperado de https://bimount.io/tokenizacion-de-activos-regulaciones-y-

riesqos/

Campbell, C., & Pacheco, G. (2025, marzo 31). What are the 4 different types
of blockchain technology? TechTarget.

38


https://www.imf.org/en/Publications/fintech-notes/Issues/2025/01/29/Tokenization-and-Financial-Market-Inefficiencies-561256
https://www.imf.org/en/Publications/fintech-notes/Issues/2025/01/29/Tokenization-and-Financial-Market-Inefficiencies-561256
https://www.imf.org/en/Publications/fintech-notes/Issues/2025/01/29/Tokenization-and-Financial-Market-Inefficiencies-561256
https://algocodingexperts.com/es/hyperledger-fabric-que-es-y-como-esta-revolucionando-las-redes-blockchain-empresariales/
https://algocodingexperts.com/es/hyperledger-fabric-que-es-y-como-esta-revolucionando-las-redes-blockchain-empresariales/
https://www.bbva.com/es/innovacion/de-la-verificacion-de-contrasena-a-la-firma-electronica-el-secreto-esta-en-el-hash/
https://www.bbva.com/es/innovacion/de-la-verificacion-de-contrasena-a-la-firma-electronica-el-secreto-esta-en-el-hash/
https://bimount.io/tokenizacion-de-activos-regulaciones-y-riesgos/
https://bimount.io/tokenizacion-de-activos-regulaciones-y-riesgos/

https://www.techtarget.com/searchcio/feature/\What-are-the-4-different-types-of-

blockchain-technology

Carrasco, B. (2024). La regulacion del blockchain en el Perd y su incidencia en
la emision y creacion de titulos valores. Revista Juridica Austral, 5(2), 1003—

1025. https://ojs.austral.edu.ar/index.php/juridicaaustral/article/view/1470

Cavali. (s. f.). ¢ Qué es un pagaré electronico? Recuperado el 18 de mayo de

2025, de Cavali: https://www.cavali.com.pe/nuestros-servicios/pagares-

electronicos.html

Criado Enguix, J. (2020). Blockchain: Criptomonedas y tokenizacion de activos
inmobiliarios. R.E.D.S., 16, 253-261

Comisién Nacional de Valores [CNV]. (2025). Proyecto de Resolucion General

sobre Tokenizacion.

Decrypt. (2023, mayo 18). SEC believes Filecoin is a security, Grayscale warns

investors. https://decrypt.co/140512/sec-filecoin-security-grayscale-protocol-

labs

Freni, P., Ferro, E., & Moncada, R. (2022). Tokenomics and blockchain tokens:
A design-oriented morphological framework. Blockchain: Research and
Applications, 3, 100069.
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2096720922000094

Financial Stability Board. (2024). Tokenisation: Benefits, risks and policy
implications. https://www.fsb.org/uploads/P221024-2.pdf

Garcia Pedroviejo, J., Marina, J., & Delgado, M. (2023). Nueva Ley de los
Mercados de Valores: novedades en materia de criptoactivos y tecnologia de

registro distribuido. Pérez-Llorca.

39


https://www.techtarget.com/searchcio/feature/What-are-the-4-different-types-of-blockchain-technology
https://www.techtarget.com/searchcio/feature/What-are-the-4-different-types-of-blockchain-technology
https://ojs.austral.edu.ar/index.php/juridicaaustral/article/view/1470
https://www.cavali.com.pe/nuestros-servicios/pagares-electronicos.html
https://www.cavali.com.pe/nuestros-servicios/pagares-electronicos.html
https://decrypt.co/140512/sec-filecoin-security-grayscale-protocol-labs
https://decrypt.co/140512/sec-filecoin-security-grayscale-protocol-labs
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2096720922000094
https://www.fsb.org/uploads/P221024-2.pdf

Gurcan, O. (2025). Reliability Analysis of Smart Contract Execution
Architectures: A Comparative Simulation Study. https://arxiv.org/abs/2506.22180

Impel. (s.f.). Enterprise-ready hybrid blockchain for global finance: The XDC
Network. https://xinfin.org/xdc-payments/the-xdc-network.html

Jimenez, D. (2020, 28 de marzo). HSBC coloca acciones y bonos por USD
10,000 millones en la plataforma Blockchain Corda. Cointelegraph.

https://es.cointelegraph.com/news/hsbc-places-usd-10-billion-shares-and-

bonds-on-the-corda-blockchain-platform

Kaur, G. (2023, septiembre 22). ¢ Qué es un oraculo blockchain y como

funciona? Cointelegraph. https://es.cointelegraph.com/learn/articles/what-is-a-

blockchain-oracle-and-how-does-it-work

La Republica. (2022, 22 enero). Pagaré: ¢ para qué sirve, como y cuando se
utiliza? https://larepublica.pe/economia/2021/11/18/pagare-para-que-sirve-

como-y-cuando-se-utiliza-evat

McKinsey & Company. (2024). Tokenized financial assets: From pilot to scale.

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/from-

ripples-to-waves-the-transformational-power-of-tokenizing-assets

Pacheco, M. (2019). De la tecnologia blockchain a la economia del token.
Derecho PUCP, (83), 61-87. https://doi.org/10.18800/derechopucp.201902.003

Padilla Sdnchez, J. A. (2020). Blockchain y contratos inteligentes: aproximacion

a sus problematicas y retos juridicos. Revista de Derecho Privado, 39, 175-201.

Paxos. (2022, 21 de septiembre). Understanding the Different Blockchain

Types. https://www.paxos.com/blog/understanding-the-different-blockchain-

types

40


https://arxiv.org/abs/2506.22180
https://xinfin.org/xdc-payments/the-xdc-network.html
https://es.cointelegraph.com/news/hsbc-places-usd-10-billion-shares-and-bonds-on-the-corda-blockchain-platform
https://es.cointelegraph.com/news/hsbc-places-usd-10-billion-shares-and-bonds-on-the-corda-blockchain-platform
https://es.cointelegraph.com/learn/articles/what-is-a-blockchain-oracle-and-how-does-it-work
https://es.cointelegraph.com/learn/articles/what-is-a-blockchain-oracle-and-how-does-it-work
https://larepublica.pe/economia/2021/11/18/pagare-para-que-sirve-como-y-cuando-se-utiliza-evat
https://larepublica.pe/economia/2021/11/18/pagare-para-que-sirve-como-y-cuando-se-utiliza-evat
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/from-ripples-to-waves-the-transformational-power-of-tokenizing-assets
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/from-ripples-to-waves-the-transformational-power-of-tokenizing-assets
https://doi.org/10.18800/derechopucp.201902.003
https://www.paxos.com/blog/understanding-the-different-blockchain-types
https://www.paxos.com/blog/understanding-the-different-blockchain-types

Peirce, H. M. (2025, 9 de julio). Tokenized securities are still securities
[Declaracién publica]. U.S. Securities and Exchange Commission.

https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-requlation/secs-crypto-

mom-says-tokenized-securities-are-still-securities-2025-07-09

Ramirez Villalobos, F. (1999). La crisis del papel. La desmaterializacién de los
titulos valores y la aparicion de las anotaciones en cuenta. Revista Acta

Académica.

Swiss Federal Council. (2021). Federal Act on the Adaptation of Federal Law to
Developments in Distributed Ledger Technology (DLT Act). Bern: Government

of Switzerland.

Taleizadeh, A. A., Safaei, A. Z., Bhattacharya, A., & Amjadian, A. (2022). Online
peer-to-peer lending platform and supply chain finance decisions and
strategies. Annals of Operations Research, 315, 397-427. Online peer-to-peer

lending platform and supply chain finance decisions and strategies

World Economic Forum. (2025). Tokenization and on-chain capital markets are
reshaping global finance.

https://www.weforum.org/stories/2025/03/tokenization-and-on-chain-capital-

markets/
World Economic Forum. (2025). Asset Tokenization in Financial Markets: The
Next Generation of Value Exchange.

https://www.weforum.org/publications/asset-tokenization-in-financial-markets-

the-next-generation-of-value-exchange/

Wu, H., Yao, Q., Liu, Z., Huang, B., Zhuang, Y., Tang, H., & Liu, E. (2024).
Blockchain for finance: A survey. arXiv. https://arxiv.org/abs/2402.17219

41


https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/secs-crypto-mom-says-tokenized-securities-are-still-securities-2025-07-09
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/secs-crypto-mom-says-tokenized-securities-are-still-securities-2025-07-09
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s10479-022-04648-w
https://link.springer.com/content/pdf/10.1007/s10479-022-04648-w
https://www.weforum.org/stories/2025/03/tokenization-and-on-chain-capital-markets/
https://www.weforum.org/stories/2025/03/tokenization-and-on-chain-capital-markets/
https://www.weforum.org/publications/asset-tokenization-in-financial-markets-the-next-generation-of-value-exchange/
https://www.weforum.org/publications/asset-tokenization-in-financial-markets-the-next-generation-of-value-exchange/
https://arxiv.org/abs/2402.17219

	08958f815a359aae3a024f4e5b2eb3f442c99548f73c894c9f5f9ee31129d3e9.pdf
	Informe de Similitud MENACHO
	08958f815a359aae3a024f4e5b2eb3f442c99548f73c894c9f5f9ee31129d3e9.pdf

