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Unit of Account (unidad de cuenta en DLT tokens)

United States (Estados Unidos de América)
Unspent Transaction Output (fraccién residual, no
gastada o no consumida en una transaccién BTC eje-
cutada)

Virtual Asset Service Provider (proveedor de servi-
cios sobre tokens o CAs)

Verifiable Credential (credencial o acreditacion veri-
ficable bajo un sistema auténomo SSI)
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W3C World Wide Web Consortium (consorcio internacio-
nal de la red informéatica mundial o internet

WG Working Group (grupo de trabajo); Wechselgesetz

(Ley Cambiaria alemana de 1933 modificada por ul-

tima vez
ZK Zero Knowledge (conocimiento cero)
ZKP Zero-Knowledge Proof (prueba computacional de

conocimiento cero)
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PROPOSITO Y ESTRUCTURA

Los tokens negociables, en cuanto activos virtuales intercambiables
en el marco de los nuevos desarrollos tecnolégicos, en particular la
tecnologia de registro distribuido, presentan una problematica juridica
trascendental para la modernizacion y desarrollo del sistema financie-
ro, especialmente en Europa!, que resulta ademads de alto interés para
los juristas al presentar facetas conceptuales sin precedentes, desafian-
do el marco estructural e incluso el alcance de instituciones clasicas
del derecho mercantil (como los titulos de crédito) y del derecho del
mercado de capitales (como los espacios organizados de contratacién
de valores). Situacién que resulta retadora y apasionante para el
privatista al poner en juego y a su vez a prueba los limites de diversas
teorias y paradigmas juridicos cldsicos del derecho de obligaciones y
contratos, como la teoria civilista del titulo y el modo, o la disciplina
mercantil de los derechos-valor registrados, e incluso la mas amplia de
los titulos de crédito. También desde la perspectiva ius-administrativa
resulta de alto interés el andlisis de los tokens, por cuanto acarrea una
situacion factica que impulsa la evolucién del sistema de anotaciones
en cuenta de derechos negociables, y la propia la regulacion de los
mercados financieros y bancarios, en el marco nuevo que comporta la

Como introduccién general al estado de la innovacion tecnoldgica del sector finan-
ciero en Europa, EUROPEAN COMMISSION (2018) FinTech Action plan: For a
more competitive and innovative European financial sector, Communication from the
Commission to the European Parliament, the Council, the European Central Bank,
the European Economic And Social Committee and the Committee of the Regions.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0109.
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configuracion de un derecho de las redes que ha de conformarse y
cohonestarse lo mejor posible con los principios asentados en los or-
denamientos publicos y privados, en aras de la seguridad juridica y de
la eficiencia normativa.

Es la primera vez que el regulador se plantea opciones sin prece-
dentes histéricos como la posible representacion via derechos-valor o
securitizacion lato sensu de activos tanto financieros como no finan-
cieros, o la eventual incorporacién y representacion total o fraccionada
de derechos crediticios y reales mobiliarios e inmobiliarios a un regis-
tro sin intermediarios ni registrador central; lo que en el plano juridi-
co-privado presenta a la doctrina la cuestioén referente a la evolucién
(y posible transformacion) de la teoria de las anotaciones en cuenta
bajo leyes de circulaciéon novedosas, fundadas en la arquitectura de
redes distribuidas. Es propdsito de este trabajo enmarcar desde la 6p-
tica juridico-positiva europea y nacional la nocién de activos suscep-
tibles de circulacion encriptada en dichas redes, clasificarlos de forma
inteligible para el jurista, y examinar con qué limites podrian aplicar-
se mutatis mutandis ciertas reglas referentes a los procesos de consti-
tucién o creacién de derechos anotados en el registro distribuido bajo
tecnologia DLT, para posteriormente analizar los mecanismos de ejer-
cicio de los derechos tokenizados y la circulacién o transmision de su
titularidad en red, incluyendo el papel de tal registro en el proceso
circulatorio, y establecer criterios Optimos para fijar un régimen de
extincién y eventual recuperacion y reintegracion de derechos anota-
dos, muy relevante en supuestos de fallos internos de una blockchain
(protocolo, consenso, software de cddigo, entre otros) y asimismo ex-
ternos (ataques al registro, data hacking, alteraciéon maliciosa de tran-
sacciones...), que incluso puedan derivar en la suspensién o en el apa-
gado de red, o en la mutacion de codigo de los contratos inteligentes,
sin perjuicio de otras problematicas como la que presenta una posible
circulacién multiple y no controlada, o la pérdida de derechos anotados,
entre otras amenazas de significativa proyeccién social que deben re-
lacionarse con las soluciones normativas idéneas para la creacioén y
recto funcionar de los nuevos mercados de tokens supervisados.

Al estudio de estas cuestiones y muchas otras se aproxima la obra
que presentamos, cuyo hilo conductor se estructura en torno a conte-
nidos concatenados de la forma que a continuacién se explana:
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La parte primera aborda sobre bases de Derecho privado el con-
cepto de criptobienes y sus derechos asociados, en el contexto de
blockchain y de los registros distribuidos donde se anotan y circulan.
Para entender este concepto bajo un entorno de redes DLT se detalla
como, merced a incentivos suficientes, los creadores de los tokens
bienes encriptados o criptobienes, los emiten, procediendo a un sistema
singular de generacion de bienes virtuales mediante la produccién de
transacciones anudadas en una cadena de bloques, a las cuales los
tokens quedan asociados, permaneciendo sus datos cifrados de forma
segura e indeleble. A continuacién se cuestiona criticamente la identi-
ficacién y uso indistinto en el mercado de términos como tokens,
criptomonedas y otros criptoactivos o bienes encriptados, introducién-
dose a sus respectivos mecanismos tecnolégicos generadores, y a la
cuestion crucial de cémo el legislador debe prever mecanismos legales
de adscripcion y asociacioén de derechos a estos activos, en parte ana-
logos a los que se pueden establecer si de otro tipo cualquier de for-
mato representativo de derechos se tratase; si bien examinando con
detalle la hipétesis de posible incrustacion o incorporatio de derechos
(sea nuevos o preexistentes) a soportes documentales como los de re-
gistro distribuido, y la aplicacion de esa hipdtesis al concepto sistema-
tico de foken, a fin de fijar el alcance del término “representacién” de
derechos que debe asumirse en el contexto de la DLT?, y asimismo a
fin de calibrar las ventajas de compaginar con la incorporacién otras
alternativas de simbolizacion juridica, materializacion y documenta-
cion de derechos.

Paralelamente a la labor delimitadora de estas alternativas ensaya-
mos una taxonomia eficiente superadora de las numerosas clasificacio-
nes de criptoactivos, no siempre congruentes y que, desde distintas
perspectivas industriales y criterios normativos, vienen ofreciendo ac-

En el mundo estd extendido el término sin mayores matices. Asi, el BCE reputa a la
moneda digital Bitcoin (BTC) como “representacién digital de valor no emitida por
un banco central, institucion de crédito o de dinero electrénico”; los organismos de
estandarizacién también asimilan al foken con una “representacion digital de valor”
mads en general en el &mbito de un registro distribuido compartido (shared distributed
ledger) y seguro gracias al uso de criptografia “para garantizar su autenticidad y
prevenir alteracidén sin consentimiento” ITU-T (2019), FG DLT D1.1, DLT Terms and
definitions, Technical Specification, Genf, 6.58, “token”, https://www.itu.int/en/
ITU-T/focusgroups/dit/Documents/d11.pdf.
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tualmente diversos reguladores, sesgados desde presupuestos de poli-
tica econdmica o industrial que entorpecen la aplicacidn sistemdtica
de instituciones y categorias juridicas preexistentes, hoy inmersas en
una evolucion de incierto final. En tal contexto, se afrontan diversos
problemas de catalogacion institucional y calificacion juridica que
plantea la DLT a la hora de determinar el régimen que conviene aplicar
a los tokens, desde diferentes disciplinas juridicas (principalmente la
regulacién de mercados y el Derecho de obligaciones y contratos), al
efecto de brindar los niveles requeridos de seguridad juridica a inver-
sores y mercados, y la necesaria flexibilidad operativa a emisores e
intermediarios (que, no se olvide, subsisten y operan fuera de la cade-
na de bloques, pese a la plena automatizacion y al cardcter intrinseca-
mente desintermediado que posee la tecnologia de nodos y registros
distribuidos?®). Tal seguridad depende primariamente, independiente-
mente de la eficiencia del mercado de criptobienes, de la que atesore
la propia estructura o arquitectura de la DLT; y de la de sus compo-
nentes, capas, estratos e instituciones internas (aplicaciones DApp,
contratos automadticos SC, tecnologia de registro de datos, y relaciones
internodales o entre usuarios y operadores de red, principalmente?).

En la DLT la “distribucion” de datos se consigue a través de la participacion en el
sistema de un conjunto de nodos o servidores que operan P2P sin autoridad central
y por tanto de manera “descentralizada”, segin explicamos en (2020), Financiacion
digital distribuida, 52 Cuadernos de derecho para ingenieros, Iberdrola / Wolters
Kluwer, Madrid, III, 3.1.1.

La preocupacién del regulador por la eficacia y seguridad de los mercados de
criptoactivos (en argot, MiCAs) en el fondo es la que suscita la novedad de la refe-
rida tecnologia distribuida o de registro, que si bien compone un valioso medio para
descentralizar cualesquiera contratos u operaciones de financiacidn, en cuanto se basa
en sistemas de conexion consorciadas y plurilaterales desde redes “nodales”, es du-
doso atin que sirva como mercado oficial de capitales donde puedan operar agentes
e intermediarios, muchos innecesarios en un esquema distribuido o compartido de
acopio o registro de datos. Operar sin concurso de entes centrales (bancos, cimara de
compensacion, liquidadores, registradores cldsicos) es un sistema totalmente innova-
dor no muy bien comprendido por el supervisor, que ademds ha de lidiar con nuevos
operadores como empresas de almacenaje de claves privadas para realizar las tran-
sacciones a través de los nodos reproductores o “replicantes” de transacciones —DLT
nodes segun la Organizacién Internacional de Estandares, ISO (2020), 22739, sub
3.27—. Nétese que, en la terminologia de redes DLT, la transaccién no tiene por qué
adoptar forma de contrato u operacién econémica, bastando mandar datos desde una
direccién de usuario a otra para darla por intentada; el cierre o ejecucién efectiva de
la transaccién solo tendrd lugar si efectivamente se registra esta, una vez cumplidas
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Al final de esta parte se examina en particular la incidencia del
mecanismo de documentacién sobre el régimen de los tokens,
atendiendo a las caracteristicas inherentes a la denominada arquitectura
de las redes DLT?, y en particular considerando cémo funciona en ella
el nivel, estrato o capa de la llamada contratacién inteligente, cuyo
software sirve para ejecutar las transacciones y operar la creacion,
circulacién y extincion de derechos. En este sentido, la peculiar
naturaleza del origen y modo de “representacion de valor” o vinculacién
entre token y derecho representado que surge de dicha arquitectura
condiciona directamente las respuestas que quepa dar a problemas
juridicos como el de la aplicabilidad en blockchain de los principios
registrales o de registracién empleados en el régimen tabular de
anotaciones, o como los referidos al alcance de la oponibilidad a
terceros de la anotacién de tokens en un registro distribuido, a la
compatibilidad entre sistemas de registro distribuido y los registros
tradicionales, y a la posibilidad de que las anotaciones de tokens o
sobre instrumentos tokenizados puedan gozar, entre otros beneficios
derivados de un régimen de registracién publica, de la presuncion de
exactitud registral propia de la fe publica registral y de la publicidad
material de los derechos anotados.

La segunda parte de la presente obra aborda el estudio de los tokens
como objetos de negociacion de mercado, y problemas juridicos esen-

las condiciones de un protocolo criptogréfico de consenso entre los nodos “validadores™
o autorizantes del registro, que controlan automdticamente el hasheo o sellado crip-
tografico de cada transaccion, para insertarla en un bloque o grupo de transacciones
en la cadena (blockchain), fijandose a ella irreversiblemente. Esta tecnologia, por
naturaleza desintermediada, precisa informacién cruzada entre nodos (id est, “distri-
buida” —ISO (2020), 22739, 3.32)—, idénticamente reproducida por cada uno de los
nodos o puntos de red; la descentralizacion inherente a tal sistema implica que cada
operacion o intercambio de datos se realiza autonomamente desde cada nodo, que
interactia en cada transaccién con otro inter pares (P2P), sin mediar autoridad o
instancia superior coordinadora u ordenante del registro, automatico en la cadena de
bloques; sin perjuicio de la necesaria promulgacién previa internodal de reglas de
distribucion de control y gobierno entre personas u organizaciones con acceso a la
red, a través de diferentes tipos de nodos que participan en el sistema, segtiin condi-
ciones de interaccién predisefiadas —ISO, ibid., sub 3.19, nota 1—. Tal gobernanza
de red es crucial para crear MiCAs eficientes.

5 Cf. ITU (2019), FG FLT D 3.1, Distributed Ledger Technology reference architectu-
re, sub iii y 14.
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ciales que plantea su naturaleza juridica desde el punto de vista de la
regulacién del mercado de capitales y, con mayor alcance dogmatico,
desde la dptica de las cuestiones fundamentales que presenta su con-
sideracion como objeto o cosa mueble. Este andlisis, todavia incipien-
te, se realiza al efecto de lograr, en el marco de la regulacién europea
y nacional mercantil y de derecho privado, una delimitacién conceptual
minimamente aceptable de los tokens mobiliarios como derechos-valor
y como objetos de trafico en un mercado de instrumentos negociables
(security tokens, en la terminologia anglosajona), que permita, entre
otros fines, una regulacion publica eficiente de los tokens, y en su caso,
incardinarlos como activos negociables en el marco de los regimenes
e instituciones precedentes.

Para el examen completo de la estructura de los tokens desde el
punto de vista de su asimilacion a los derechos-valor susceptibles de
circulacion en mercados, es menester analizar tres fases: la de creacion
de tokens (tokenizacién o accidn de tokenizar) como presupuesto de
la circulacién de derechos negociables en redes distribuidas; la de ejer-
cicio de derechos incorporados, y el propio mecanismo de circulacion;
y la de extincién de derechos, recuperacion o consolidacién en even-
tuales supuestos de circulacién multiple o pérdida, y en su caso, salida
o recirculacion de los derechos fuera de la cadena de bloques. En este
sentido se adopta una posicidon que trata de resolver la cuestion refe-
rente a la nueva modalidad de representacion y eventual adjuncién o
insercion de derechos preexistentes documentados en el token, exami-
nando previamente el nivel de aplicabilidad al foken-valor y a otros
criptoactivos que merece la teoria mercantil de los titulos de crédito,
considerando en especial al foken-valor como nuevo estadio evolutivo
en la historia de los derechos de crédito en general, y en particular, en
la historia de los valores negociables o derecho-valor desmaterializa-
dos. La naturaleza tabular de los tokens registrados en una red distri-
buida se examina con particular detenimiento, desde la doble conside-
raciéon de los tokens como criptoactivos, y del ledger o registro
distribuido como un sistema o mecanismo singular de registracion de
los tokens erigidos en mecanismos de representacion (y, en su caso,
documentacion y prueba, ejercicio y legitimacion, circulacion y extin-
cién) de los derechos asociados, vinculados y representados.
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El desarrollo de la negociacion de los tokens se inicia de modo se-
mejante a la de los valores negociables; siguiendo el esquema clasico,
se analiza la apertura de la negociacion desde el momento de emision
de los tokens, teniendo en cuenta las peculiaridades de su estructura
tecnoldgica. Desde esta Optica se analiza la naturaleza de las ofertas
publicas de criptomonedas y se confronta con las exigencias de tutela
que plantea el sistema de proteccion del inversor vigente en la UE y en
Espafia, considerando ademads problemas de supervision especificos en
diferentes jurisdicciones, incluidas las limitaciones intrinsecas y condi-
cionamientos de la tecnologia distribuida en los proceso de control do-
cumental, de adaptacién a la DLT del contrato de inversion subyacente,
y de necesario seguimiento o monitoreo técnico y legal de los mecanis-
mos de circulacién de los tokens, en particular en la capa de arquitectu-
ra de las redes correspondiente a los denominados contratos inteligentes
(smart contracts) que se utilizan para lograr la ejecucion de las opera-
ciones de mercado (pagos digitales, o intercambios de tokens), en el
contexto de los tokens de inversion o tokens negociables.

Asimismo, en la segunda parte se tratan las caracteristicas nuclea-
res del sistema tabular o registral distribuido propio de las anotaciones
practicadas en un espacio registral de la cadena de bloques o blockchain
donde descansan las transacciones generatrices de los tokens (DLT
ledger), para examinar cudles son los mecanismos de legitimacién de
que dispone el inversor o tenedor de los fokens-valor a fin de ejercer
los derechos registrados y representados por los mismos.

En este punto, es preciso identificar el sistema que la tdbula
replicada y descentralizada (en manos de todos los nodos que operan
el sistema) ofrece al tenedor propietario de tokens para legitimarlo,
considerando que se trata de un sistema carente de organizacion central,
al no haber un cuerpo registral o de registradores, sino un registro
entendido como espacio automético de reproduccién de datos anotados
de modo idéntico en cada nodo o punto de red, cuya veracidad se confia
a la inalterabilidad que caracteriza al DLT ledger merced al engarce
criptogridfico de firmas digitales de las transacciones. Esa
desintermediaciéon se extiende a los negocios auxiliares o
complementarios cldsicos de un mercado primario o de emision
(aseguramiento, colocacién, direccidn...) cuya minimizacion reduce
notablemente los costes de una emision ordinaria u oferta publica de
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valores, y por tanto el coste de los contratos de inversion en los espacios
virtuales de negociacién; otro tanto cabe predicar de los contratos o
negocios auxiliares del mercado secundario de tokens, cuyos niveles o
grados de fungibilidad e identificabilidad registral varian en funcién
de los protocolos de red, de las caracteristicas técnicas de disefio de
los tokens, y de la finalidad asociada al negocio subyacente y sus
incentivos econémicos, de los que dependen las necesidades de emisor
e inversores en punto a la identificabilidad registral (representacion de
créditos financieros, de derechos sobre mercancias fungibles o
infungibles, de derechos sobre contratos de inversién directa o
derivativa, etc.).

Los principales problemas asociados al sistema de control del ti-
tular legitimo de los tokens sobre los derechos registrados, con especial
referencia al control de la firma digital que le permite configurar su
titularidad y acceder a la legitimacién, asi como al depdsito, guarda y
custodia de claves privadas, son igualmente objeto de atencion en esta
parte de la obra, junto a cuestiones asociadas a la propia naturaleza del
registro distribuido como posible lugar para la practica de las anota-
ciones. En concreto, nos referiremos a dificultades que, con ocasién
de la pretendida incompatibilidad entre blockchain y el régimen de
privacidad previsto en el GDPR europeo y en nuestra LOPD, presenta
la titularidad del inversor, en relacion en particular con los datos rela-
tivos a la identificacion electronica segura del titular y de los activos
anotados en las transacciones distribuidas. Ha de tenerse en cuenta la
importancia de los aspectos técnicos de funcionamiento de este tipo de
registro, que pueden suponer un sustancial recorte o limitacién de la
legitimacion del titular en supuestos extraordinarios de funcionamien-
to irregular de la plataforma DLT. En concreto, se examinan los su-
puestos de apagado de red y de extraccién irregular de derechos
tokenizados, sobre la base de la reciente experiencia internacional en
diferentes tipos de protocolos de red.

Se cierra la parte segunda con el examen de la ley o sistema de
transmision (forma circulatoria) de los tokens, estudiandose el funcio-
namiento de la cesion de los créditos incorporados al token en el caso
de la transmisién de los tokens de inversion en blockchains publicas
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permisionadas®, divergente respecto al mismo mecanismo en los su-
puestos de redes no permisionadas (como bitcoin) donde se transmiten
criptomonedas nacidas en la red. Asimismo, se confronta la circulacién
de los tokens en esas redes permisionadas con el modo de adquirir en
el sentido de la teoria civil del titulo y el modo, para incidir en las
peculiaridades de la ficta traditio que caracteriza a la entrega virtual
de los tokens, modo de cesién o transmision de la propiedad que el
legislador empieza a reconocer como valido en diferentes jurisdiccio-
nes. Naturalmente, las analogias con los mecanismos tradicionales de
circulacion de valores se ponen de relieve para determinar las peculia-
ridades de un régimen eficiente de circulacion los tokens que evite
disfunciones desde el punto de vista del necesario control por las au-
toridades supervisoras de la circulacion, de un lado, y de otro, desde
la perspectiva de la proteccion del inversor que deben dispensar los
modos circulatorios de los tokens, diferentes tanto de los valores mo-
biliarios como también de los derechos-valor anotados en cuenta o
registrados en tdbulas como las que disciplina nuestro vigente Real
Decreto 878/2015 sobre compensacion, liquidacion y registro de tales
valores negociables representados mediante anotaciones. En efecto, el
registro o tdbula de tokens sirve, si asi lo determina el legislador, para
la anotacién y proteccién material de derechos de crédito representa-
dos, y para dotar de agilidad a su circulacién masiva en blockchain,
desempefiando también el /ledger funciones andlogas a las de las pla-
taformas de crowdfunding, y a las de contratacion de las bolsas y mer-
cados de valores. A renglon seguido se presenta la cuestion de la su-
puesta nominatividad de los tokens registrados a nombre del titular de
las claves privadas, junto con algunas dificultades de la circulacién y
el control de titularidad asociadas a la guarda y depdsito de las claves
privadas por los titulares. Tampoco se olvidan los riesgos que compor-
ta la circulacién multiple de derechos tokenizados, ofreci€éndose algu-
nas soluciones para la tutela de los tenedores de derechos registrados.
Se dispensa ademds atencion singular a la opcién del legislador de
aplicar analdgicamente algunos de los principios de registracion de
anotaciones en cuenta vigentes en Europa a partir de la implantacién

¢ El término se usa tanto por ITU como por ISO en sentido de autorizacién nodal para

su operacion publica o por el publico en general (cf. ISO 2020, ibid.; ITU (2019) FG
DLT D 1.1, DLT Terms and definitions, TS 6.44).
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de los mecanismos TARGET 2 via MiFID 2 a diferentes supuestos de
tokenizacién mobiliaria.

La parte tercera del trabajo, intitulada “hacia un derecho del mer-
cado de tokens”, se abre con un excurso reflexivo previo acerca de los
principales obsticulos tecnolégicos y mercadolégicos que se oponen
todavia al pleno desarrollo de un derecho de tokens negociables, tanto
en el plano general de las opciones regulatorias disponibles en dife-
rentes jurisdicciones, como en el particular de las orientaciones que
actualmente siguen los organismos de control y supervision de merca-
dos de capitales para solventar problemas especificos anudados a la
precontratacion, negociacion y postcontratacion del mercado secunda-
rio, novedosos y llenos de retos normativos cuando se trata de regular
algunos tokens como los que tienen por subyacente mercaderias nego-
ciables, o derechos sobre contratos distintos de las inversiones de mer-
cado (por ejemplo, servicios, en el caso de los denominados tokens
hibridos). También se realiza una mencion suficiente del contenido del
régimen de los tokens asociados a derechos de entrega de commodities
tradicionalmente negociables en lonjas o mercados de bienes materia-
les (desde metales hasta productos agroalimentarios y otros activos
materiales fungibles); y de las soluciones via blockchain en materia de
nuevos mercados secundarios de productos o instrumentos derivados
para contratar a plazo todo tipo de activos, financieros o no, a través
de tokens representativos del derecho a liquidar diferencias en efectivo
0, en su caso, a recibir pagos o bienes al tiempo de cumplirse las ope-
raciones a término sobre los activos subyacentes correspondientes al
token derivativo.
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La publicacion de la Propuesta del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
Mercados de Criptoactivos para aprobar en 2021 un Reglamento (EU) estd
generando expectacion maxima en los mercados financieros regulados
y también en la industria de blockchain. La tokenizacion o conversion en
fichas (tokens) de créditos genera extraordinarias posibilidades para la
digitalizacion del sistema financiero y para la consolidacién de una economia
P2P descentralizada y distribuida gracias al uso de la tecnologia de
registros distribuidos, que permite representar valor a través de estas fichas,
negociadas segun el protocolo y procedimientos criptograficos especificos.

El autor, Javier Ibafiez Jiménez, integrado en la MiCA Task Force de INATBA
para la redaccioén del texto final del Reglamento que presentard la Comision
Europea, propone, desde su experiencia como lider de la Comision de
Investigacion y Transferencia Tecnoldgica de Consorcio Red Alastria, una
adecuacion de las categorias conceptuales y taxondmicas vertidas en la
Propuesta original (draft de septiembre de 2020) a las del Derecho contractual
y registral espafiol, abriendo lineas de debate y consideraciones exegéticas
novedosas sobre temas tan controvertidos como la naturaleza juridico-
privada de los tokens-valor, su posible consideracion como ultima fase de
la evolucion historica de los titulos de crédito, o los limites de la aplicabilidad
en redes permisionadas de los principios de registracion hipotecarios a
determinados tipos de registros de tokens de inversion (investment tokens)
creados con lafinalidad de propiciar la circulacion de los créditos subyacentes
a los tokens y facilitar la legitimacion activa y pasiva de los emisores. Estos
temas y otros colaterales se desarrollan en la monografia, que no deja sin
tratar aspectos referentes al régimen de los tokens de servicio, las fichas
sobre mercancias negociables, o los denominados tokens hibridos o mixtos,
sin perjuicio del analisis relativo a la estructura de la nueva supervision
colegiada que realizaran las autoridades nacionales competentes para
el control administrativo de las redes DLT y de los nuevos intermediarios
de mercado, especialmente los custodios de activos de reserva y de sus
correspondientes claves privadas criptograficas, instrumento necesario de
legitimacion del inversor.
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