TOKENIZACION DE ACTIVOS Y NUEVAS ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO
EMPRESARIAL: “HACIA UNA REDEFINICION DEL ACCESO AL CAPITAL”

Una transformacion que avanza en silencio

Los cambios mas relevantes en el mundo financiero rara vez ocurren de forma abrupta. Mas
bien, se gestan de manera progresiva, casi imperceptible, hasta que terminan redefiniendo la
forma en que operan los mercados. Hoy estamos frente a uno de esos momentos.

Mientras gran parte de la atencién se ha centrado en fendmenos visibles como las
criptomonedas, en paralelo se esta produciendo una transformacién mas profunda: la forma en
que los activos se representan, se negocia y, sobre todo, se financian.

La tokenizaciéon de activos no es una moda ni una simple innovacion tecnoldgica. Es una
evolucién estructural que permite replantear la forma en que las empresas acceden al capital,
especialmente en economias donde el financiamiento contindia siendo una limitante relevante.

Tokenizacién: una nueva légica financiera

La tokenizacion consiste en representar digitalmente un activo mediante unidades denominadas
tokens, que incorporan derechos econdmicos sobre dicho activo.

Este modelo permite dividir el valor en mudltiples participaciones, facilitando la inversién y
ampliando el acceso al financiamiento. Sin embargo, lo verdaderamente importante no es la
digitalizacion en si, sino el cambio en la Iégica financiera: el financiamiento deja de depender
exclusivamente de intermediarios y pasa a vincularse directamente con el activo.

El activo subyacente: la base del modelo

El token no tiene valor por si mismo. Su valor depende del activo subyacente que respalda la
estructura.

Para que el modelo tenga sustancia econémica se requiere:

v" Un activo claramente identificable
v" Derechos econdmicos definidos
v" Una estructura legal y financiera sélida

Sin estos elementos, la tokenizacion pierde sentido desde el punto de vista financiero.
Implicaciones contables y normativas

Desde la perspectiva de las NIIF, los tokens pueden clasificarse como:

e Instrumentos financieros
e Activos intangibles
o O medirse a valor razonable segun su naturaleza

El principal reto no es la clasificacidn, sino la correcta interpretacion de la sustancia econémica
y su realidad. Esto exige un mayor nivel de juicio profesional y una adecuada revelacién de
riesgos.
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Aplicaciones practicas en el financiamiento empresarial
La tokenizacion permite monetizar activos que tradicionalmente no generan liquidez inmediata.

Empresas pueden obtener recursos sin necesidad de vender completamente sus activos.
Asimismo, facilita esquemas de financiamiento estructurado basados en activos especificos,
reduciendo la dependencia del crédito tradicional.

Oftro aspecto clave es el fraccionamiento del riesgo, permitiendo la participacién de multiples
inversionistas y ampliando la base de financiamiento.

También permite estructurar financiamiento basado en flujos futuros, alineando la captacion de
recursos con la capacidad real de generacién de ingresos.

Ameérica Latina: una necesidad estructural

En Ameérica Latina, el acceso al financiamiento no constituye unicamente una limitacion
operativa, sino una condicién estructural que incide directamente en la capacidad de crecimiento
y sostenibilidad de las empresas, particularmente de las PYMES.

El sistema financiero tradicional ha operado histéricamente bajo esquemas que privilegian la
existencia de garantias tangibles, historial crediticio robusto y estructuras empresariales
consolidadas. Como resultado, una parte significativa del tejido empresarial queda excluida o
accede a financiamiento en condiciones desfavorables, generando una brecha persistente entre
el potencial productivo y la disponibilidad real de capital.

Esta realidad no solo limita la expansion de las empresas, sino que también restringe la
innovacion, la formalizacion y la competitividad regional. En muchos casos, proyectos viables
desde el punto de vista econdémico no logran materializarse debido a la imposibilidad de
estructurar financiamiento bajo los criterios tradicionales.

En este contexto, la tokenizacion de activos introduce un cambio sustancial al permitir estructurar
financiamiento basado en el valor econémico intrinseco de los activos, independientemente de
su naturaleza fisica o de los criterios convencionales de evaluacion crediticia. Este enfoque
permite reconocer y movilizar valor donde el sistema financiero tradicional no lo hace.

Adicionalmente, la creciente digitalizacion de los servicios financieros, el desarrollo del
ecosistema fintech y el impulso de organismos multilaterales orientados a la inclusion financiera
han generado un entorno mas propicio para la adopcion de mecanismos alternativos de
financiamiento.

En consecuencia, la tokenizacidon no debe interpretarse como una solucion aislada, sino como

parte de una transformacion mas amplia hacia sistemas financieros mas inclusivos,
descentralizados y alineados con la realidad econémica de la region.

En su aplicacion en Costa Rica: potencial y desafios

Costa Rica presenta un conjunto de condiciones que podrian favorecer la adopcion progresiva
de modelos de financiamiento basados en tokenizacion. Su estabilidad institucional, el desarrollo
relativo de su sistema financiero, el crecimiento sostenido del sector tecnoldgico y una cultura
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empresarial abierta a la innovacion constituyen elementos que facilitan la exploracién de nuevas
estructuras financieras.

Sin embargo, estas condiciones, aunque favorables, no son suficientes por si mismas. La
implementacion efectiva de la tokenizacién en el pais dependera de la capacidad de articular
adecuadamente factores técnicos, regulatorios y de mercado.

= Eldesarrollo regulatorio se posiciona como un elemento critico. La ausencia de un marco
normativo especifico genera incertidumbre juridica tanto para emisores como para
inversionistas, limitando la escalabilidad de estos modelos. Sera necesario avanzar hacia
esquemas regulatorios que logren un equilibrio entre la promocién de la innovacién y la
proteccion del mercado.

» La capacitacion técnica constituye un desafio relevante. La tokenizacion exige una vision
interdisciplinaria que combine conocimientos en finanzas, contabilidad, derecho y
tecnologia. Actualmente, este nivel de especializacion aun se encuentra en proceso de
desarrollo en la region, lo que puede limitar la adecuada estructuracion de los proyectos.

= La generacién de confianza en el mercado es determinante. La adopcion de estos
modelos dependera en gran medida de la percepcion de seguridad, transparencia y
solidez que transmitan a los inversionistas. Esto implica estructuras claras, adecuada
divulgacion de informacién y mecanismos de gobernanza robustos.

Desde una perspectiva sectorial, existen oportunidades claras en areas como el desarrollo
inmobiliario, los proyectos de energias renovables, la economia digital y la agroindustria, donde
los activos son identificables y los flujos de ingresos pueden estructurarse de manera predecible.

En este sentido, el desafio para Costa Rica no radica en la viabilidad del modelo, sino en su
correcta implementacion, lo que requiere un enfoque estratégico, técnico y regulatorio.

Riesgos y consideraciones

La tokenizacion implica riesgos que deben ser gestionados adecuadamente:

a) Riesgo regulatorio: La falta de marcos normativos claros o su desarrollo incipiente puede
generar incertidumbre juridica, afectando la proteccion de los derechos de los
inversionistas y limitando la adopcion masiva de estos modelos.

b) Riesgo de valoracion: especialmente en activos que no cuentan con mercados liquidos o
referencias comparables. En estos casos, la determinacion del valor econémico puede
volverse subjetiva, afectando la transparencia y la toma de decisiones.

c) Riesgo tecnoldgico: La dependencia de plataformas digitales, contratos automatizados y
sistemas de registro distribuido expone a las operaciones a vulnerabilidades como fallas
operativas, ciberataques o errores en la programacion de contratos inteligentes.

d) Riesgo de gobernanza: se relaciona con la calidad de las estructuras disefiadas.

Esquemas deficientes pueden generar conflictos de interés, falta de claridad en la toma
de decisiones y limitaciones en la supervision del activo subyacente.
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e) Riesgo reputacional: el riesgo reputacional no debe subestimarse. La asociacion de la
tokenizacién con entornos especulativos o poco regulados puede afectar la percepcién
del mercado y limitar la participacién de inversionistas institucionales.

Resulta fundamental comprender que la tokenizacion no elimina el riesgo, sino que lo
redistribuye. Su implementacion adecuada exige un enfoque técnico riguroso, donde la
estructuracion financiera, la transparencia y la gestion integral de riesgos sean elementos
centrales.

En la Practica:

Una empresa del sector construccion desarrolla un proyecto de $1.000.000,00. Cuenta con
$300.000,00 y requiere $700.000,00.

Estructura Financiera del Caso Practico

Concepto Monto US$
Valor del proyecto 1,000,000,00
Capital propio 300,000,00
Financiamiento tokenizado 700,000,00
Utilidad proyectada 400,000,00

Se emiten 7.000 tokens de $100,00

Distribucion de Utilidades

Concepto Monto US$
Inversionistas 280,000,00
Empresa 120,000,00

Este modelo permite acceso a financiamiento sin depender exclusivamente del sistema bancario.
Esquema de tokenizacion (representacion conceptual):
Empresa — Activo (Proyecto) — Tokenizacion — Inversionistas — Flujo de Retornos

Casos reales de tokenizacion (USA, Europa y LATAM)

Region Caso / Actor Tipo de activo Monto / Escala Efectividad clave
USA RealT Inmobiliario +300 propiedades E:rmdgfraﬁza‘:ié” + liquidez
USA tZERO Valores tokenizados | +$100M emisiones Reduccion de intermediacion
USA BlackRock (BUIDL) | Bonos del Tesoro K/Isg/SBOl?sl\i/rI]essFuture Validacién institucional
USA Figure Créditos hipotecarios | +$12.000M tokenizados Eficiencia operativa
Europa Siemens Bono corporativo €60M (Siemens Press) Reduccioén de costos y tiempo
Europa KKR / Securitize Private equity Escala institucional Acceso a mercados privados
Europa Reental Inmobiliario €32.5M+ activos Escalabilidad + rentabilidad
Europa HSBC Orion Bonos digitales Infraestructura global Modernizacién de mercados
LATAM Davivienda + BID Bonos tokenizados Sandbox regulatorio Integracién regulatoria
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https://mybusinessfuture.com/es/tokenizacion-de-activos-del-mundo-real-la-oportunidad-europea-de-4-billones-de-e/?utm_source=chatgpt.com
https://mybusinessfuture.com/es/tokenizacion-de-activos-del-mundo-real-la-oportunidad-europea-de-4-billones-de-e/?utm_source=chatgpt.com
https://www.brickken.com/es/post/tendencias-tokenizacion-rwa-2025?utm_source=chatgpt.com
https://press.siemens.com/es/es/notadeprensa/siemens-emite-el-primer-bono-digital-en-blockchain?utm_source=chatgpt.com
https://es.wikipedia.org/wiki/Reental?utm_source=chatgpt.com

Brasil BTG Pactual Inmobiliario REIT tokenizado Flujo de caja real

Brasil VERT Créditos agricolas +$130M Financiamiento productivo
LATAM Simplestate Inmobiliario Proyectos tokenizados Inclusion financiera
LATAM Reental Inmobiliario €67M (2025) Modelo escalable

A partir de lo expuesto, se evidencia que:

La tokenizacion de activos representa un cambio en la légica del financiamiento empresarial. No
sustituye el sistema financiero tradicional, pero si lo complementa, introduciendo nuevas formas

de acceso al capital.

Para América Latina y Costa Rica, constituye una oportunidad para avanzar hacia modelos mas
inclusivos y eficientes. Su éxito dependerd de la capacidad de comprenderla, regularla

adecuadamente y aplicarla con criterio técnico.

En este nuevo escenario, el profesional financiero deja de ser un actor pasivo y se convierte en
un elemento clave en la estructuracion de soluciones que definiran el futuro del financiamiento

empresarial.
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