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Tokenizacién Como Promotor de la Rehabilitacién Urbana para
el Centro Histdrico de San José en Costa Rica

Dr. Mauricio Arroyo Herrera ! MSc. Tomas Martinez Baldares 2

Resumen - El Centro Historico de San José enfrenta un deterioro urbano debido a la pérdida de poblacidn, el teletrabajo
v la falta de incentivos claros para ¢l desarrollo inmobilianio. Este documento explora una alternativa innovadora al financiamicnto
tradicional de proyectos de rehabilitacion: b tokenizacion de activos del mundo real (RWA) mediante tecnologia blockchain. A
través de este enfoque, se posibilita la pamicipacién de maltiples inversionistas mediante modelos de ingresos compartidos. Se
presentan los fundamentos teenoldgicos, los marcos regulatorios aplicables en Costa Rica v las lecciones aprendidas de experiencias
intermacionales. Ademds, se detallan tres escenarios tipicos de aplicacidn —ofema de inversidn, gobemanza de inversiones &
inversién basada cn ﬂujos d.: mgcsoa—mc]u}cnd.o un caso prictice con ¢l Edificio Murray o San .Tes.c La propucsia dcmuut.ra
el ial de la jpara d izar ¢l acceso al capital, reducir 1a depend di tradi les y
fomentar procesos de regeneracion urbana.

Painbras clave - Blockehain, Tokenizacidn, Bienes Roices, Regeneracidn Urbana, Crowdfounding, RWA, PropTech.De Fi

Intreduceiin

El deterioro del Centro Historico de San José se vincula a la pérdida progresiva de poblacion —de 97.000
mil habitantes en 1963 a 54.000 mil en 2022—, al traslado de instituciones fuera del drea y al impacto reciente del
teletrabajo y la pandemia. Ante ese panorama, este proyecto ha definido estrategias de repoblacion y activacion de la
ciudad capital por medio de la restauracion de edificios que ofrezcan formatos residenciales pertinentes a los nuevos
tipos de poblaciones: coliving, cohousing, mworkmg ¥ cupnrkmg_

En este articulo se p un | iento como al iva de financiamicnto para la rehabilitacion de
dichos edificios por medio de uso de blockchain y la tokenizacién de activos del mundo real (RWA) en el marco del
proyecto de Investigacion del Instituto Tecnologice de Costa Rica, San José RISE: Reactivacion Inmebiliana del
Centro Historico de San José a partir de Plataformas de financiamiento alternativas. En la primera parte se presenta
una conceptualizacion de la teenologia de blockchain v su utilizacion para la tokenizacion de activos del mundo real.

En la segunda parte se contextualiza sobre los marcos regulatorios que tienen relacion con una estrategia de
financiamiento por medio RWA. Posteriormente se esbozan algunas lecciones aprendidas del uso de esta estrategia
de financiamiento junio con la presentacion de escenarios que se identifican como los comunes en el contexto de un
ecosistema de financiamiento de los potenciales proyectos de reactivacion inmobiliaria en Centro Historico de San
José. Por cada escenario se presentan aspectos o vaniables que deben ser ¢ en una futura impl tacion
de procesos de financiamiento apoyado en la tecnologia blockchain. Por dltimo, se presenta flujos operativos més
probable y til para el financiamiento de iniciativas de rehabilitacion en el contexto de RISE.

Metodologia

Blockchain y la tokenizacion de activos de mundo real en la industria inmobiliaria

La transformacion digital ha venido también impactando de la industria inmobiliaria, no solo se han
producido grandes cambios en el modo de presentar el producto y los servicios, sino que la tecnologia también ha
influido en el producto en si (Inmogesco, 2025). En este contexto se ha acuiado el término de PropTech3, refinéndose
al uso de la tecnologia utilizada en la transformacion digital pero aplicada a la industria inmobiliaria.

Proptech afecta a cualquier servicio que forme parte del mundo inmobiliario, incluyendo a constructoras ¥
administradores de activos (Inmogesco, 2025). También se refiere al uso de la tecnologia pama mejorar las
transacciones en bienes raices y sus procesos. Son gjemplos de PropTech el uso de “machine tools”, drones, realidad
virtual, building information modelling (BIM). herramientas de anilisis de datos, inteligencia artificial (Al), internet
de las cosas (loT), blockchain, contratos intcligentes. “crowdfunding™ en el sector inmobiliario, “fintechs"

" Mauricio Arroyo Hermera es profesor catedrition de la Esenela de Ingenieria en Computacion del Instituto Teenologico de Costa Rica
marroyoi@ilcr.ac.co

2 Tomis Martinez Baldares es profesor asocisdo de ln Escuels de vl del institmto Tecnolégics de Costa Rica
tmartinesi for.ac.cr

? ProdTech se refiere a b umidn de los prefijos de as palabras Property y Technology

Acapesia JoursaLs

ISE5N 1946-5351 online: Tome 05 - Humanidades, Ciencias Sociales, y las Bellas Artes
Vol. 17, No. 7, 2025 529

Articulos del Congreso Internacional de Medallin, Colombia
Investigacidn Academia Jounats Medellin 2025 & Academia Joumnals 2025 13 al 15 de noviembre, 2025

relacionadas con bienes mices, ciudades inteligentes, domatica y economia colaborativa (Siniak, Kauko, Shovrov, &
Marina, 2020}.

El Foro Econdmico Mundial ha clasificado ProdTech en tres grandes categorias. La primera PropTech 1.0
dado por el crecimiento de los portales de anuncios en linea en 2007. Segundo PropTech 2.0 por medio del uso del
analisis de datos y la realidad virtual para ofrecer mejores servicios y mas especializados a los clientes. Por dltimo,
PropTech 3.0 con la experimentacion en tecnologias emergentes como drones, herramientas de realidad virual, loT y
blockchain (Siniak, Kauko, Shovrov, & Marina, 2020).

PropTech 3.0
Como se puede derivar de lo indicado, una forma de lograr financiamiento con plataformas alternativas para
el proyecto San Jose RISE, se enmarca en esta clasificacion. Segin lo indica la Universidad de Oxford (University of
Oxford, 2017), en PropTech 3.0 se encuentra la operacion futura en el sector inmobiliario. Explica como la tecnologia
de “ladger” (libro mayor) distribuidos o blockchain tienen un impacto significativo en el mercado inmobiliario.
Blockchain es una forma de teenologia de registro distribuido (base de datos distribuida), que representa una
alternativa radical a una base de datos centralizada. Estd caracterizada en forma estricta por lo siguiente:

#  No existe una version de base de datos centralizada; todos en la red tienen una copia idéntica.

*  No existe una tnica autoridad centralizada en la que todos confian: cualquier cambio o actualizacion
de la base de datos se realiza con el acuerdo de todos en la red.

* Laco icacion (o la transf 1a de datos) no se realiza mediante un intercambio centralizado:
es entre pares, de un usuario a otro.

#  Se considera altamente seguro. Si una copia es alterada o dafiada, las copias en el resto de la red
permanecen intactas.

+  Esindependiente de los datos. Al no haber un organizador central, cualquier cosa puede almacenarse
siempre que esté en formato digital.

+ Implementan contratos inteligentes. Piezas de codigo (programas) que permiten implementacion
automatica de consensos entre partes. Es un acuerdo digital expresado en codigo de computadora
que puede auto ejecutarse.

En resumen, un libro mayor distribuido se asemeja a una base de datos centralizada porque acepta entradas
de miiltiples partes v parece presentar todo desde una sola fuente. Sin embargo, su estructura ibuida supera la
vulnerabilidad del modelo centralizado a los ataques. Al descentralizarse ¥ volverse “desconfiable”, la tecnologia de
libro mayor distribuido altera gran parte de la infraestructura actual. La industria esti acostumbrada a la (costosa)
intermediacién de autoridades centrales "de confianza”, especialmente en el sector financiero, donde todo pasa por
una entidad bancaria (University of Oxford. 2017, pag. 68). Por otro lado, los tokens en una blockchain representan
cualguier tipe de valor (propiedad o derechos) que deseen ser registrado en forma inmutable ¥ que a partir de alli se
utilicen como base para definir modelos de uso en diferentes contextos.

Actualmente, PropTech 2.0 no ha logrado agilizar ¢l intercambio de informacion en bienes raices, va que el
mercade sigue dependiendo de intermediarios. Blockchain, como sistema de contabilidad distribuida, permite
compartir datos sin friccion entre partes, eliminando intermediarios gracias a los contratos inteligentes, que ademis
aumentan la transparencia. El PropTech 3.0 aplica blockchain a transacciones inmobiliarias: arrendamientos directos,
compraventas, historiales de propiedad, flujos de renta ¥ mantenimiento. Estos procesos digitalizan y gestionan
derechos de ingreso sobre activos reales, mejorando su liquidez.

Con las posibilidades indicadas arriba, es también posible implementar escenarios de crowdfunding. Se trata
de la practica de financiar el desarrollo inmobiliario mediante la recaudacion de pequefias cantidades de dinero de un
gran nimero de personas a través de una plataforma en linea. Estas plataformas de crowd funding permiten a cualquier
persona acceder a la inversion en activos inmobiliarios. Ante esto se han desarrollado soluciones conceptuales basadas
en blockchain como la Tokenizacidn de Actives del Munde Real (RWA).

Tokenizacidn de Activos del Mundo Real (RWA)

La tokenizacion de activos del mundo real se basa en el use de protocelos de uso de blockchain establecidos
en el mundo de las Finanzas Descentralizadas (DeFin). Las Finanzas Descentralizadas son un sistema financiero
emergente entre pares (peer to peer) que utiliza blockchain y criptomonedas para permitir que personas, empresas y
otras entidades realicen transacciones directas entre si. El principio clave de las DeFi es eliminar a terceros del sistema
fu tero (como los b ). reduciendo asi los costos y los Gempos de transaceion (Charma, 2025). Generalmente
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los paises definen las normas para las i fi i lizadas, como bancos y casas de bolsa, de las que
dependen los idores para acceder di al capital y a los scrvmos financicros. Las DeFi desafian este
sistema financicro centralizado al facilitar las entre pues las aplicaci DeFi ofrecen una
interfaz que automatiza las transaccioncs entre usuarios, off fi i

Las DcFl dcsucan por su mcsnblhdad global ba]os costos de i diacio i di

iaalp de les. En este marco, la tokcmznmon de activos
del mundo mal (RWA) conecta las fin: dicionales con las d lizadas al rep digital blcncs
como inmucbles o flujos de renta. Esto democratiza el acceso, permite propiedad fraccionada y habilita la neg i
inua de activos histors iliquidos.

Tokcnimr aciivos del mundo real implica ref los derechos de propiedad de los activos como tokens

en la cadena ( in). En este p sc crea una ion digital del activo subyacente, lo que permite la

gestion en la cadena de bloques de los dercchos de pmpu:dad del activo y ayuda a cerrar la brecha entre los activos
fisicos y digitales. Se da una menor friccion transaccional en comparacion con los activos tradicionales. En ¢l caso de
los scnvos" i la kenizacion de RWA tambié lida los p de distribucio

liquid dia en un solo lugar, lo que permite un sistema financicro en cadena més agil con
menor riesgo de comrapanc donde cl capital se puede movilizar de forma mas eficiente (Chainlink, 2025).

Lecciones aprendidas de uso de tokenizacion en el mercado de bienes raices.

La tokenizacion de bicnes raices, dida como la i6n digital fr de activos
inmobiliarios en una red blockchain, busca mejorar la liquidez, el acceso a la inversién y la eficiencia operativa, pero
su implementacion enfrenta diversos retos. El primero es la falta de un marco legal claro que reconozea lcrs tokens

como dercchos de pmpledsd lo quc cn pmsu como Costa Rica obliga a recurrir a vehiculos de propd pecial
(SPV), afadicnd ) d y do beneficios. El fracci i facilita la participacion de pequeii
inversionistas, pero gcncra problemas de gobemsnzn al mqucru' i lectivos de decisio y reglas claras
sobre derechos y deberes. La ida lig en darios sucle verse limitada por la ausencia de
latafc y 1 d Ademis, la confi dc los 1 ioni depende mas de la
scgundnd _|und|cn yla rcpum:lon dcl emlsor que de In dad 16 Las que los
proycctos mas son aq en prop d doras de renta, pws los dividendos tangibles
d el p peculativo, con gran p pamlamlnblhmondc dificios cn San Jos¢. Final
un factor decisivo es la educacion fi icra y d.lgllal muchos proyectos fallan porque los usuanos desconocen
conceptos basicos como tokens, wallets o como Blocksg: en E: ia y RealT
en EE. UU. hand do que la capacitacio yclsopoﬂclémicoson iales para fi la adopcion y generar

confianza en los nuevos modelos de inversion.

Beneficios sociales del escenario de revenue sharing
El modclo de revenue shumgapom“lmsocmlal" una 16n urbana ible, con
en habitabilidad, acceso a servicios y reduccion de brechas. Al involucrar a proplclmos originales y actores localcs,

se fortalece la colat iudadana y se protege la identidad histérica del centro. Esta cstm!cglu reduce cl ncsgo
de gentrificacion, fenémeno obscrvado cn otras ciudades donde la valorizacion del suclo desplaza a la p 16
original. En San José, donde ¢l suclo ya es costoso, este enfoque prioriza la p 1a de idad

pi la ia local y refi el tejido social, clave para combatir ¢l deterioro urbano.

Resultados

Ejemplo de Flujo de Operacion del escenario de inverdion sobre flujo de ingresos (revenue sharing)

Para presentar ¢l modelo sobre un caso real sobre el cual se esta trabajando en las mesas técnicas desarrolladas
con el Gobierno Local, se clige ¢l edificio Murray que es uno de los edificios mas representativos del aumento en la
altura en San Jos¢ a finales de los 50s. es un edificio esquincro de cuatro pisos que tiene aproximadamente 2000 m? y
ventaja de estar cerca del remate del parque Morazin.

Murray cs una propicdad de § pisos ublcada en Centro Historico de San José desca rehabilitar el cdificio para

convertirlo en una mezcla de espacios habi iales. Sin emt las ci les ceder
la propicdad del inmucble no es opeién. Por ello. opla por financiar la obra con un modelo de tokenizacion del flujo
de ingresos, compartiendo con i unp ije de las rentas les netas g das por el edificio una

vez rchabilitado y operando. En la siguiente imagen sc aprrccw el edificio hoy en dia.
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Figura 1. Edificio Murray hoy en dia.

El edificio cuenta con aproximadamente 500 metros cuadrados de drea ial, 500 de oficinas y 1400 de uso
residencial. Sc afadiria una quinta planta para ampliar ¢l p 1al residk | a unas 26 unidades habitaci con

unos 60 nucvos mndcnlcs. La propucsta de rdlubllmmon buscn incorporar un modelo de coliving adaptado a

inquilinos dep do sus usos P pacios de coworking tanto para los
inquilinos como para particul, En la sigui tabla se p la distribucion del edificio prop para
rehabilitacion.

Piso Tipologia de espacios Detalles

1 3 Locales comerciales Total aprox. 81 m*

2 Café, Co-working, Co-Living (6) Total habitacional: ~180 m?

3 Co-Living (6), Co-Housing (1) Total habitacional: <175 m?

4 Co-Living (4), Co-Housing (3) Total habitacional: ~152 m?

5 Co-Housing (2) Total habitacional: ~48 m?

Total Habitacional: 20 unidades (14 Co-Living, 6 Co-Housing)
Total Comercial: 5 espacios comerciales
Cuadro 1. Detalles de espacios de la propucsta de rehabilitacion del Edificio Murray

Esto implicaria una dinamizacién muy & de la zona y podria impulsar ¢l d Ho de los edificy
circundantes, como ¢l edificio Amalia o los otros dos que se encuentran en la misma esquina. Tener el Parque Morazin
en la misma manzana como cl remate visual es otra gran ventaja y tener la iade la ida central también es
de valor.

Detalle de proyecto de inversion

A continuacion, sc presenta parametros del proyecto de inversion:
Coneepto Valor
Capital requerido €401.000.000
Plazo del proyecto 10 aflos
Participacion del flujo neto 30% para inversionistas
Ingreso neto proyectado total €366.715.654 (10 ahos)
Participacion de los inversionistas €110.014.395 (30% del total neto)
Tokens a emitir 100 tokens
Valor de cada token €4.010.000

Qudm 2. Detalle de proyecto de inversion
Adi I cn la sigui figura se pucde apreciar el flujo de caja del proyecto por el periodo de los 10 afios.

CADEMIA JOURNALS
ISSN 1946-5351 online Tomo 05 - Humanidades, Ciencias Scciales, y las Bellas Artes
Vol. 17, No. 7, 2025 532




Articulos del Congreso Internacional de Medellin, Colombia
Investigacidn Academia Joumats Medellin 2025 @ Academia Journals 2025 13 &l 15 de noviembra, 2025
o -
trrmsie. ammmt e syt -
e—
b g s b
s e s

| s o e

foams Erm bt
e . e e
[T — s o OUMIN W O ERSTH LS B T e
o .} s e WO pleiEr  Tda A e feale P Suas

T T T ¥ T 5 T v w
o n mewss Eme Eoeams  EVww  Eramas  Baemi P
naatisn. hakls PRy dmMA wRIH Bl B ERoA e GSMARL et

Figura 2. Flujo de c:a_]a proyecto de rehabilitacion edificio Murray

Con lo indicado rmente s el flujo por token y los porcentajes de ganancia anual.
Afio Ingreso Neto 0% para Pago por Token Ganancia  Anual
Total (€} Inversionistas () (€) (%
1 T23.348 435 7.004.530 ET0.045 1.75%
2 T3 636844 9.491.053 94911 2.37%
3 T33.762.764 10128829 F101.288 2.53%
4 €33.763.357 C10.129.007 €101.290 2.53%
5 T35.648.285 C10.694 4386 TL06945 2.67%
(5] T37.589.761 C11.276.928 ELI2.769 2.81%
7 T39.589.480 T11.876.844 T1LI8.768 2.96%
8 T41.649.192 12494758 T124948 3.12%
9 T43.770.694 €13.131.208 €131312 3.27%
111} T45.955 842 T13.786.752 F137.867 3.44%
Total €366.715.654 C110.014.395 CL100.143 TIR -9.1%

Cuadro 3. Flujo por token y porcentaje de ganancia.

Como se puede apreciar, el flujo anual por token es de €1.100.143 acumulado a los 10 afios. Esto da una
rentabilidad nominal estimada en un 27.45% (€1.100.143,95 / €4.010.000) con TIR promedio del 9.1%. Para
fortalecer la confianza del i iomista, es posible il incorporar la figura de un fideicomiso que administre
las rentas y distribuciones. Ademas, se puede considerar hacer auditorias para la verificacion de los ingresos. Otro
aspecto importante, es desarrollar un contrato legal vinculado al token con el fin de garantizar el acceso al 30% del
flujo neto. Es imporiante tomar en cuenta que hasta 50 inversionistas puede considerar una inversion privada para
inversores segin el marco legal costarricense. Por iltimo, es i que los inversionistas puedan acceder a un
mecanisme de “dashboard” financiero y los reportes de ocupacion,

El perfil ideal para invertir en este I]PD d: pmy:r,lo es uno que busca i ingreso Pasuru anual predecible y no

especulativo. Ademis, que considere la particif urbana ¥ f 0 histérico; también tiene
interés en la cxp-uslcn:m inmobiliaria, pero sin tener quc involucrarse €n la gestion operativa.

Este escenario en general se oumﬂdcm positive por los sig: Primero se presenta un retorno
estable y i El interés de pieza en 1.75% y sube hasta 3. 44% anual, lo cual es conservador pero

estable ¥ con bajo riesgo si el inmueble esti bien operado.
Segundo, sobre un TIR del ~5.1% anual, se puede considerar una tasa competitiva comparada con inversiones
tradicionales de renta fija o incluso propiedades de renta directa en zonas histdricas, sobre todo considerando que:
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o No hay necesidad de vender la propiedad.
o Lainversion es pﬂswa (el inversionista no g:btu:ma el inmuehle).
o Potencial val 16n del i hle no esta lerada en el retorno.
o Tercero para el duefio del edificio hay bajo riesgo estructural pues no hay endeudamiento v la renta

compartida se calcula sobre utilidades netas reales (luego de impuestos), lo cual reduce riesgos de
sobreestimacion.
Mo obstante, lo anterior, se presenta algunos desafios o retos a considerar. En la siguiente tabla se pueden apreciar.

Factor Evaluacion

Interés anual bajo los primeros afios Podria parecer poco atractive freate a renta fija o
fondos que entregan 6—8% anwal.

Retormo total 27.45% en 10 afios Es silido, pero no espectacular en comparacién con
imversiones inmobiliarias mas especulativas.

Liguidez del token Si mo hay un mercado secundario activo, los
inversionistas deben esperar 10 afios para recuperar vabor.

Ricsgo operative Aungue bajo, depende de la ecupaciin sostenida del
immueble y control de gastos.

Sin valorizacién del inmueble El retomao se basa solo en flujos; neo considera plusvalia
patrimaonial

Cuadro 4. Aspectos por considerar en el escenario gjemplo de tokenizacion de ingresos compartidos

Por lo anterior, se puede considerar que dependiendo del perfil del i iomista es que se puede ser atractivo o no
este escenario. En la tabla siguiente se presenta un detalle por perfil de inversionista.

Tipo de Inversionista i8¢ comsidera  afractive ol Justificacién
escenario?
Conservador (baja iolerancia  al Si Flujo estable, sin deuda, vision de
_riesgo) largo plazo

Inversionista inmobiliario Parcial Puede preferir control directo o
tradicional MAYOr Felomo

Cripto-inversionista especulative Mo Probablemente busque

rendimientos mds altos o liquidez

Inversionista institucional o Si Buen vehiculo para  diversificar
familiar capital con bajo riesgo

Inversionistas  de  impacte  en Mucho Rchabilitacién ~ patrimonial — +
factores de ambiente. sociales v regeneracion urbana
gobemanza (ESG)

Cuadro 5. Nivel de atractividad de escenario de flujo de ingreso (revenue sharing) por tipo de inversionista.

En resumen, este es un escenario bueno y factible especialmente para inversionistas que valoran: proyectos
culrales y/o patrimoniales; consideran la estabilidad como su prioridad mas que los mercados especulativos; les
interesa tener claridad y transparencia de la operacion que genera el financiamiento: no tienen interés en la gestion u
operacion de un activo inmobiliario; v si se llega a concretar, les interesaria contar con un mercado secundario.

Conclusiones

La reactivacion del Centro Historico de San José demanda mecanismos innovadores que superen las
limitacienes del financiamiento tradicional. En este sentido, la tokenizacion de activos mediante blockehain ofrece
una alternativa inclusiva y transparcnte para canalizar inversion hacia la rchabilitacion inmobiliaria, alineando
intereses entre propietarios e inversionistas.

Su efectividad, sin embargo, dependerd de un marco rio claro, de la participacion de intermedianios
fiduciarios que aporien confianza ¥ de la educacion financiera d: los usuarios. La experiencia internacional confirma
que el éxito exige una adecuada estru 10n legal y un logico mteroperable.

En definitiva, la tokenizacion no es solo una herramienta digital, sino una oportunidad para impulsar un
financiamiento urbano mis democritico y sostenible, con potencial para convertir a San José en referente regional de
innowvacion aplicada a la regeneracion patrimonial.
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