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1 Resumen

La digitalizacion de la propiedad de activos estd avanzando a nivel internacional como
herramienta para captar financiamiento y como vehiculo de inversion. Los activos
inmobiliarios, se distinguen por su falta de liquidez, altos costos de transaccion y falta de
fraccionalidad. La capacidad de poder acceder a una porcion de la propiedad de un activo
inmobiliario y a venderlo en un mercado secundario &gil podria facilitar la incorporacion de

esta clase de activos en el portafolio de muchos inversores minoristas.

El trabajo presenta una introduccidn al ecosistema blockchain y a la aplicacion de la tecnologia
para la representacion digital y fraccionada de activos reales. Para ello se describen aspectos
elementales sobre los diversos tipos de tokens, las plataformas de intercambio y las finanzas

descentralizadas.

Se realiza una descripcién sobre los activos inmobiliarios, las distintas formas de evaluar su
valor, de acceder a su propiedad y como la tokenizacion podria atender algunas caracteristicas

de este tipo de activos, facilitando la inversion en ellos.

Como objeto de estudio especifico, se realiza una revision del mercado inmobiliario uruguayo.
Asi se describen los distintos mercados que lo componen y la importancia del sector en la
economia nacional. Adicionalmente, se elabora un estudio sobre la rentabilidad observada por
tenencia de activos inmobiliarios y se compara con el rendimiento teérico del mismo ajustado

al riesgo asociado.

Para atender la perspectiva regulatoria del tema se evallan ejemplos internacionales de
aplicacion, identificando los elementos regulatorios que los hacen posible. Se concluye que
Uruguay sent6 bases para avanzar en la materia y se identifican los elementos fundamentales
que deberia atender para lograr implementaciones especificas. Adicionalmente, se aportan

reflexiones relativas a la tokenizacion y el registro de la propiedad.

Palabras clave: Tokenizacion de activos reales, tokenizacion de valores, mercado inmobiliario

uruguayo.
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2 Introduccion

Las primeras aplicaciones de blockchain tomaron forma de criptomonedas con promesas de
sustituir a las formas tradicionales de dinero. La escalada en sus precios, acompafada de
volatilidad y noticias de hechos delictivos vinculados a dichas monedas opacaron la evaluacion

de usos reales y valiosos de la tecnologia en el mundo de las finanzas.

Los activos inmobiliarios resultan una categoria de activos particular y tal vez la que, vista en
su conjunto, acumule el mayor volumen de valor. Sin embargo, la mayor parte de ella no se
encuentra accesible a inversores, y aquella que si lo estd experimenta un alto grado de iliquidez,

costos y demoras en las transacciones y requiere de altos niveles de capital.

La imposibilidad de fraccionar los activos hace que pocos inversores minoristas puedan
incorporar activos inmobiliarios en sus portafolios. Por otro lado, los que, si lo hacen,
encuentran que gran parte de él estd inmovilizado y no les resulta posible liquidarlo en la
proporcion deseada y menos en los tiempos requeridos. Asi, se puede resumir que resulta
practicamente imposible para un inversor minorista mantener la exposicion optima a dicha

categoria.

En el otro extremo, a los desarrolladores inmobiliarios les resulta complejo acceder a los
inversores minoristas. EI mercado de capitales local se encuentra poco desarrollado y muy
concentrado en actores institucionales. Las innovaciones reglamentarias no han generado
efectos ya que no se han dado emisiones simplificadas ni se han registrado plataformas de

financiamiento colectivo (micro mecenazgo o crowdfunding) hasta el momento.

La tokenizacion puede resumirse como la representacion de activos en un formato digital en
plataformas de registro distribuido. Asi la aplicacion de esta tecnologia a los activos
inmobiliarios permite destrabar el valor de esta clase de activos, apelando a inversores
individuales y atomizados, eventualmente sin restriccion geografica. De la misma manera, a los
inversores individuales se les abre la posibilidad de invertir en estos activos, que hasta el

momento requerian de minimos altos o0 un acceso a través de expertos. Asi, pueden constituir
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portafolios apelando a activos individuales, incorporando sélo aquellos de su preferencia (por
ubicacidn, uso sustentable de los recursos, caracteristicas de los proyectos, etc.).

El presente trabajo busca exponer las condiciones de nuestro pais para avanzar en la
representacion de activos inmobiliarios en forma de tokens de manera de facilitar la inversion
en los mismos. Para ello se evalud bibliografia especializada en temas de blockchain, se
relevaron diversos casos internacionales de aplicaciones sobre bienes inmobiliarios, se
entrevistd a emprendedores y referentes en el tema y se evaluo la situacion normativa tanto de

Uruguay como de otros paises considerados referencia en la materia.

La investigacion toca varios aspectos. Se comienza haciendo una descripcion resumida del
ecosistema relacionado a la tokenizacion de activos reales, y de algunos aspectos de la
tecnologia blockchain relevantes para la comprension de la misma y la visualizacion de su
aplicabilidad en el sector inmobiliario. Posteriormente se realiza una revision sobre los bienes
inmobiliarios y sus caracteristicas, continuando con una revision del mercado inmobiliario en
Uruguay. Los principales hallazgos respecto a éste refieren a la importancia del sector en la
economia en general y que la rentabilidad producto de la tenencia de activos inmobiliarios es
menor de la que seria de esperar al ajustarse por el riesgo pais, producto de la avidez de los

inversores locales por este tipo de activos.

Luego, se estudian diversas experiencias internacionales, de casos de tokenizacion de activos
reales vinculadas al sector inmobiliario. Para mayor comprension se buscé identificar los
elementos de la regulacién que hicieron posible la implantacién de dichos proyectos. A la luz
de la regulacion de las jurisdicciones en las que se llevaron adelante, y diversos elementos de
la normativa uruguaya, se evala qué tan viable seria la adecuacion de la normativa local para
permitir algin tipo de experiencia en Uruguay. A partir de lo relevado, se concluye que Uruguay
ya sento algunas bases que harian posible avanzar en una regulacién que expresamente viabilice
la tokenizacidon de activos inmobiliarios, en linea con otras jurisdicciones que puedan ser

consideradas ejemplares.

Por ultimo, se estudian temas relativos al registro de la propiedad de los inmuebles y la

tokenizacion.



Entendemos que el trabajo resulta un punto de partida para el andlisis de proyectos de
tokenizacion de activos reales y una introduccion general al mercado inmobiliario uruguayo. El
relevamiento de la situacion normativa local y de los elementos que hicieron posible las
experiencias en otros paises ayudan a una mayor comprension de los elementos a atender en la

busqueda de una normativa que posibilite el tema en nuestro pais.

Internacionalmente, el desarrollo de esta herramienta esta creciendo rdpidamente. Por otro lado,
pocas jurisdicciones cuentan con una reglamentacion amigable para hacerlo. Asimismo, se
puede apreciar que en la region se han llevado adelante proyectos apoyados en esta tecnologia,
aun sin contar con normativa apropiada. Entendemos que, aprovechando el reconocimiento
internacional sobre la certeza juridica de Uruguay, en caso de generarse una normativa
apropiada se abriria la posibilidad de generar una plataforma local para la implementacion de

esta practica no solo para proyectos locales, sino que también para casos internacionales.



3 Revision Bibliografica
3.1 Blockchain

3.1.1 Historia

Antes de adentrarnos en la tecnologia blockchain, es enriquecedor viajar hacia el siglo anterior
para estudiar uno de los grandes hitos histéricos que hoy permiten el desarrollo de esta

tecnologia; el surgimiento de la internet.

El siglo XX se vio fuertemente marcado por el surgimiento de la internet, que nace con el
principal objetivo de acelerar las comunicaciones. La internet trajo consigo la habilidad de estar
conectados con cualquier persona, en cualquier momento y a cualquier distancia. A este le
debemos la creacion del correo electronico, la red informatica global, las empresas electrénicas,
los medios sociales, el almacenamiento en la nube, entre otros. Asimismo, permite la reduccion
de costos de investigacion y facilita el intercambio de informacion entre partes. En general,
internet ha posibilitado muchos cambios positivos para aquellos que pueden acceder a la red,
sin perjuicio que tiene serias limitaciones para los negocios y actividad econdémica. El hecho de
no poder conocer de manera fiable la identidad de la otra parte, con quien por ejemplo
intercambiar dinero o titulos valores, hace necesario la participacion de un intermediario, por
ejemplo, un banco o un gobierno, quienes aseguren la correcta ejecucion de las transacciones.
Si bien comentamos anteriormente que internet permitio reducir costos de investigacion y de
traspaso de informacion, la existencia de los intermediarios supone costos transaccionales, que
impiden la entrada de muchas personas al sistema financiero global. Se trata de un sistema
centralizado, que intenta eliminar las asimetrias de informacion entre los participantes de un
mercado. Sin embargo, esto genera un beneficio no Unicamente monetario para los
intermediarios, sino que también se vuelven duefios de la informacion. La tecnologia
blockchain aborda estas ineficiencias generadas por los intermediarios, permitiendo
transacciones entre cualquier persona de la red, seguras, confiables y reduciendo drasticamente

los costos transaccionales.

Lo que hoy conocemos como blockchain, tuvo su origen en 1991 cuando Stuart Haber y W.

Scott Stornetta publicaron un estudio denominado “How to time-stamp a digital document” o
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“Como hacer una marca de tiempo en un documento digital”. En dicho documento, los autores

propusieron un mecanismo para crear sellos de tiempo digitales y ordenar archivos de forma
temporal, Unica y segura. Mediante este mecanismo, se aseguraba que los documentos digitales
no pudieran ser manipulados o modificados. Posteriormente en 1992, actualizaron su sistema,
incorporando arboles de Merkle permitiendo la recopilacién de mas documentos en un solo
bloque (Haber & Stornetta, 1991). Mas de una década después, en el afio 2008 y en un contexto
de crisis financiera (crisis sub prime), es que la historia del blockchain cobra relevancia. Quizé
aprovechando la situacion de un sistema financiero derrumbado y con falta de credibilidad por
parte de los usuarios, fue que una persona, o conjunto de personas, bajo el pseudénimo Satoshi
Nakamoto, crearon un protocolo para procesar transacciones de manera eficiente y
descentralizada a través de una criptomoneda llamada “Bitcoin”. Nakamoto lanzo el primer
informe sobre la tecnologia en 2008, detallando cuan confiable era la tecnologia dado el aspecto
descentralizado de ésta (Nakamoto, 2008). Originalmente, blockchain fue creada apuntando a
transacciones con criptomonedas. Sin embargo, con el pasar del tiempo, la tecnologia ha
tomado otros rumbos, siendo hoy en dia aplicable a contratos inteligentes, sistemas de
votaciones, entre otros. Segin mencionan Giussepe Ateniese, Bernardo Magri, Daniele Venturi
y Ewerton R. Andrade, las startups vinculadas al blockchain recibieron mas de US$ 1bn de

inversion hasta ese afio (Ateniese , Magri, Venturi , & Andrade, 2017).

3.1.2 Definicion y funcionamiento

La blockchain puede definirse como una base de datos distribuida entre los nodos de una red
de computadoras, 0 mas técnicamente, como una tecnologia de contabilidad distribuida, DLT
por sus siglas en inglés (Distributed Legder Technology). En otras palabras, se trata de un
protocolo que permite el funcionamiento seguro de una base de datos descentralizada, ya que,
de hecho, es el principal objetivo de blockchain; permitir registrar y distribuir informacion, pero

no editarla.

Las transacciones llevadas a cabo en una blockchain son registradas en una cadena de bloques
(tal como el nombre indica), las cuales son previamente verificadas y aprobadas por los
Ilamados “mineros”. El hecho que sea una tecnologia distribuida implica que se ejecutan en
ordenadores distribuidos geograficamente. En algunos casos los mismos son ofrecidos por

personas a cambio de una retribucion en criptomonedas. En otros, las redes son ofrecidas por
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empresas u organismos, normalmente estatales o supranacionales, de manera gratuita para
facilitar el intercambio a través de la blockchain. Estos casos son conocidos como redes

permisionadas.

La blockchain puede ser publica o privada. En una blockchain privada los usuarios necesitan
permisos para acceder, y trabajan sobre la base de permisos y controles. EI mecanismo para
acceder puede darse mediante el consentimiento de los actuales participantes, un ente regulador
0 una asociacion dentro de la blockchain que tome las decisiones. Por otra parte, las blockchain
publicas, tal como el nombre lo sugiere, no requieren de un permiso para acceder. Este tipo de
red tiene un grado de descentralizaciobn mayor en comparacion con una red privada, en la
medida que no existe una entidad que controle la red. Los datos dentro de una red publica son
asegurados una vez son validados, ya que no existe posibilidad de modificarlos. Existen varios
mecanismos de consenso mediante los cuales los usuarios de una blockchain pablica validan
las transacciones, siendo los méas conocidos “Prueba de trabajo” (“Proof of Work™” o “PoW” de
aqui en adelante por sus siglas en inglés) y “Prueba de Participacion” (“Proof of Stake” o “P0S”

de aqui en adelante por sus siglas en inglés).

Como contraposicion a un modelo centralizado, las blockchains son redes descentralizadas,
controladas por los participantes de dichas redes. Poniendo un ejemplo, si un participante de la
red acusa fraudulentamente que se le debe una suma de dinero, este sera reportado por los demas
participantes de la red. Esto se da mediante la busqueda de consenso entre los diversos nodos
de la red. PoW fue el primer mecanismo de consenso, implementado inicialmente por Bitcoin.
Se trata de un mecanismo descentralizado, en el cual los participantes de una blockchain
conocidos como mineros, se esfuerzan por solucionar un complejo algoritmo matematico, o
problema criptografico, que previene que el sistema sea corrompido (Frankenfield,
Investopedia, 2021). Poniendo como ejemplo Bitcoin, PoW es el método utilizado para minar
(Nakamoto, 2008).

Para ahondar en que implica “minar Bitcoin”, hay que tener presente algunos conceptos basicos,
como otros mas técnicos. En primer lugar, se define un “bloque” como una lista de
transacciones llevadas a cabo por los participantes de una red. Estos bloques son posteriormente
validados mediante el mecanismo PoW, para posteriormente pasar a formar parte de la cadena

junto a otros bloques ya validados. Pero ¢en qué consiste este proceso de validacion? Para
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responder esta pregunta es necesario entender de qué se habla al referirse a una “funcion Hash”.
Se trata de una funcidn con solucion matematica a la cual, con ciertos supuestos necesarios se
arriba a un codigo especifico mediante algoritmos matematicos (con un # al comienzo). Bitcoin
utiliza el SHA-256 como funcion hash. “SHA” refiere a “Securing Hashing Algorithm” por sus
siglas en inglés, y el numero 256 refiere a la cantidad de bits que arroja la funcion. Asi, sin
importar el tamafio de los datos, el resultado siempre serd una cadena de 64 caracteres (letras o

numeros) con una codificacion de 256 bits, equivalente a 32 bytes).

Algunas caracteristicas basicas que hay que saber sobre la funcion hash, son:

o Si le damos los mismos supuestos, arroja siempre el mismo resultado.

o No importa la cantidad de datos que se le dé, el resultado siempre tendra el mismo

ndmero de caracteres.

o Un cambio minimo en los supuestos genera un cambio sustancial en el resultado.

o Es imposible encontrar 2 hashes con los mismos supuestos.

Por lo tanto, el proceso de minar se puede desglosar en los siguientes pasos:

1. El supuesto que entra en la funcion es el bloque, que como mencionamos previamente,

es una lista de transacciones realizadas por los participantes de la blockchain.

2. A este blogue se le adjudica aleatoriamente una serie de nimeros y letras (supuestos).
3. Se procede a calcular el SHA-256 de la codificacion previamente adjudicada al bloque.
4. Finalmente, la funcion SHA-256 debe arrojar una funcion con determinada cantidad de

0s, con lo cual se van haciendo cambios en la codificacion aleatoria, inicialmente adjudicada al
bloque (recordar que frente a un cambio minimo en los supuestos el resultado varia

sustancialmente) hasta conseguir la cantidad de Os que sean requeridos.
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Para  brindar un ejemplo, el hash para el bloqgue #660000 es
00000000000000000008eddcaf078f12c69a439dde30dbb5aac3d9d94e9c18f6 y se mind el 6 de
diciembre de 2020. La recompensa por dicho minado fue de 6.25 Bitcoin. El blogue contiene
745 transacciones por el monto de 1666.76 BTC. Si un usuario fuera a cambiar el monto de la
transaccion, el hash resultante seria totalmente distinto y la red lo rechazaria por fraude
(Blockchain.com, 2020).

En conclusion y continuando con el ejemplo del Bitcoin, todas las transacciones son registradas
en bloques los cuales seran posteriormente minados mediante el sistema de PoW, el cual utiliza
la funcion SHA-256 para determinar el hash. Luego de este proceso tedioso que implica un gran

consumo de energia, el bloque es validado e incorporado a la cadena.

Aquellos usuarios de la blockchain que validan transacciones en blockchain bajo el mecanismo
de consenso PoW, invierten en hardware (una o varias computadoras; cuanto mas mejor) y en
electricidad, a cambio de una recompensa en la criptomoneda que se otorga al primero que
resuelva el puzle criptografico. Como analogia, se podria decir que PoW, se trata de una carrera
por validar el blogue. El primero que lo valide, recibe la recompensa. Como se menciono
anteriormente, esto involucra un gran consumo energético, el cual aumenta a medida que se
involucran mas participantes en la red y participan de esta carrera (Crypto, 2021). De acuerdo
al indice de consumo energético de Bitcoin, publicado en el sitio web de la Universidad de
Cambridge, el consumo de energia para minar Bitcoin ese afio, fue de 131.5 TWh, ubicandose
por encima del consumo energético de paises como Noruega y Ucrania (University of

Cambridge Judge Business School, s.f.).

Como alternativa a PoW, surge el mecanismo de validacion consensuada PoS. Este modelo
nace en respuesta al excesivo consumo de energia que supone el modelo de PoW, y también
busca aumentar la velocidad de las transacciones. A diferencia de PoW, donde los mineros
compiten por resolver un complejo problema criptografico, el modelo de consenso PoS se basa
en la entrega en custodia de una garantia en criptomonedas por parte del minero, por el derecho
a minar un bloque. Aquellos que cedan sus criptomonedas como colateral se convierten en
validadores, y son posteriormente designados para minar un bloque de forma aleatoria, en base
al tiempo que llevan minando criptomonedas o bien por la cantidad de criptomonedas que

tengan. Como via de ejemplo, la red Ethereum, fundada por Vitalik Buterin y Joe Lubin en el
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afio 2015, en su version 2.0 contard con método de validacion PoS (versiones previas utilizan
el método de validacién PoW) (Wackerov, 2022).

Otra de las ventajas del modelo PoS por sobre el modelo PoW, es el desincentivo al ataque del
51%. Este se refiere al fraude o ataque a una blockchain (hipotético hasta el momento) por un
grupo de mineros que controlen mas del 50% de los nodos, siendo capaces de frenar
transacciones en marcha e incluso modificar transacciones ya realizadas. EI modelo PoS si bien
no elimina este riesgo por completo, lo desincentiva en la medida que para ejecutar un ataque
del 51%, un individuo o grupo de individuos deberian ser propietarios del 51% de las
criptomonedas cedidas como colateral, lo cual es muy improbable, y asimismo estos
validadores perderian la garantia en criptomonedas que cedieron por el derecho a minar un

bloque.

La primera criptomoneda en aplicar el modelo de consenso PoS fue “Peercoin” (“PPC” de aqui
en adelante), lanzada en el afio 2012 por otro desarrollador anénimo, denominado “Sunny
King”. El modelo propuesto por esta persona, o grupo de personas, suponia que los encargados
de asegurar la red eran los mismos propietarios de la criptomoneda. El proceso de validacion
de bloques de la misma consiste en instalar la version de la blockchain Peercoin, cargar la
billetera asociada a la criptomoneda y dejarla como colateral hasta que son electos para minar
un bloque mediante el protocolo de Peercoin. Es importante destacar que, una vez validado el
bloque, el minero recibe una recompensa en PPC y un voto adicional. A medida que mas
personas se afiaden a la red, la blockchain se vuelve méas descentralizada, democrética y segura

(Peercoin, s.t.).

Hasta el momento se ha venido definiendo el funcionamiento de una blockchain publica, es
decir, de facil acceso a cualquier persona y con amplio grado de descentralizacién. Por otra
parte, tal como se distinguié previamente, las blockchain pueden ser también privadas. Las
principales diferencias de estas con las blockchain publicas son el acceso a la red, grado de
descentralizacion, los usuarios de cada una de ellas y la transparencia. En sus inicios, las
blockchain tomaron la forma de publicas (Bitcoin, Ethereum, Dash entre otras), sin embargo, a
medida que Gobiernos y empresas notaban la reduccion de costos y riesgos que conllevaba esta
tecnologia en comparacién al sistema tradicional (a través de un intermediario), las blockchain

privadas comenzaron a volverse populares entre estos usuarios.
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Esencialmente, las bases de una blockchain privada son las mismas que la de una red publica.
Se trata de una tecnologia de contabilidad distribuida, que a diferencia de una blockchain
publica, requiere de accesos proporcionados por los administradores de la red, identificacion a
través de certificados u otros medios digitales y permisos para poder operar dentro en ella. Todo
ello brinda mayor seguridad a los usuarios, al mismo tiempo que vuelve a la red més
centralizada. En cuanto a transparencia, las redes publicas brindan anonimato a los usuarios y
adicionalmente las transacciones son encriptadas mediante métodos criptograficos. En
contraposicion y atendiendo a que las redes privadas estan particularmente dirigidas a los
negocios, los nodos son designados y conocidos por los participantes, aportando mayor
transparencia al sistema (Frankenfield, Investopedia, 2022).

Existe un tercer tipo de blockchain ademas de las publicas y privadas, conocido como publico-
permisionada. En cuanto al acceso, la blockchain es privada, es decir, se requiere del permiso
de uno o varios administradores para acceder y transformarse en validador, de aqui el caracter
de permisionada. Sin embargo, cualquier persona puede auditar las transacciones que alli
suceden, volviéndola pabica. Un ejemplo de este tipo de blockchain es Lacchain, una red
desarrollada y liderada por el Laboratorio de Innovacién del Grupo del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID Lab de aqui en adelante), que tiene como objetivo poner a disposicion de
comunidades, infraestructura blockchain para la realizacion de emprendimientos y negocios,
mejorando el desarrollo y la competitividad de las organizaciones en América Latina y el Caribe
(Lacchain, s.f.). Actualmente son varios los proyectos que se encuentran en desarrollo en
Lacchain. Uno de ellos es “Cross border payments” desarrollado en la ciudad de Washington
DC, Estados Unidos, e impulsado por el BID (Banco Interamericano de Desarrollo), CitiBank
e ioBuilders. El objetivo del proyecto es realizar pagos a proveedores mediante desembolsos
desde la sede del BID y mediante la red Lacchain. Dichos desembolsos serian de dinero
electronico y a los participantes se le solicitaria un proceso de verificacion de la identidad

(Conozca a su Cliente 0 KYC de aqui en adelante por sus siglas en inglés).
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3.1.3 Contratos Inteligentes

Los contratos inteligentes son instrucciones (cddigos informaticos escritos en lenguaje de
programacion) almacenadas en la blockchain, que tienen la capacidad de auto ejecutar acciones

de acuerdo con una serie de parametros programados (Szabo, 1994).

Tradicionalmente, un contrato es un acuerdo entre dos 0 mas partes, donde se establecen las
caracteristicas y condiciones que aplican a una determinada situacion. Estan sujetos a leyes y
jurisdicciones territoriales, donde generalmente es necesaria la participacion de un escribano o
abogado, resultando en altos costos excesivos que limitan su utilizacion. Aun asi, los contratos
estdn sujetos a diferentes criterios de interpretacion de las partes que intervienen. En
contraposicion, los contratos inteligentes son capaces de ejecutarse y hacerse cumplir por si
mismos, de forma autbnoma y automatica, sin intermediarios, con el objetivo de simplificar
procesos y disminuir costos. De esta manera se levanta el problema de los distintos criterios de
interpretacion de las partes intervinientes, ya que los términos del contrato son sentencias y
comandos en el cddigo (Bit2Me, 2021).

Los contratos inteligentes estan adjuntos a una blockchain, habitualmente Ethereum, donde se
comercia mediante la criptomoneda Ether. Esto quiere decir que una vez conectada a la
blockchain Ethereum, los contratos inteligentes se auto ejecutan, enviando y recibiendo Ether
(Antonopoulos & Wood, 2018).

La validez de un contrato inteligente no depende de una autorizacion especifica de un
organismo regulador, ya que el mismo es un cddigo visible e inalterable por las partes. La
tecnologia blockchain le confiere un caracter descentralizado, inmutable y transparente. Un
ejemplo aplicable al mercado inmobiliario es la plataforma BrickEx, que utiliza contratos
inteligentes en su blockchain, que permiten a un propietario y a un arrendatario firmar el
contrato en forma digital, quedando establecidas alli las condiciones generales del contrato

como el precio y la frecuencia de pago (Brickex, s.f.).
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3.2 Finanzas Descentralizadas (DeFi)

Las finanzas descentralizadas (“DeFi” de aqui en adelante por sus siglas en inglés) refieren a la
infraestructura financiera constituida por un conjunto de aplicaciones desarrolladas en redes
blockchain, las cuales permiten prescindir de intermediarios para funcionar (Campbell, 2021).
Se trata de un sistema financiero alternativo, en la que la gobernanza no esté centralizada en un

organismo, por lo que es capaz de funcionar sin el control de una organizacion o institucion.

En el marco del surgimiento del Bitcoin en el ano 2008, es que el concepto “finanzas
descentralizadas” comenzé a tomar protagonismo. Satoshi Nakamoto, autor y responsable de
la publicacion del protocolo Bitcoin, propuso la ejecucion de transacciones persona a persona
mediante la tecnologia blockchain. No obstante, algunos afios atras (2001), las DeFi daban sus
primeros pasos, con el surgimiento de “Forexster”, fundada por Harvey Campbell y Arman
Glodjo, la cual buscaba eliminar (o reducir drasticamente) los costos de intermediarios
financieros por transacciones con derivados (Forex goes into future shock, 2001). Campbell
(2021, p.9) menciona en su libro: “Cuando los costos son altos, surge la innovacion para

capitalizar ineficiencias”.

En el afio 2015, el surgimiento de la red Ethereum sienta las bases de las DeFi, mediante la
implementacién de contratos inteligentes, los cuales definen la interaccion entre usuarios de la
red y activos, sin depender de un intermediario. Este hito conduce al desarrollo de aplicaciones
descentralizadas en la blockchain permitiendo a usuarios cerrar acuerdos entre si sin un agente

intermediario que gestione el servicio (de aqui en adelante “dApp” por sus siglas en inglés).

Las DeFi se sostienen en cuatro pilares caracteristicos, que asimismo las diferencian de las
finanzas tradicionales. En primer lugar, el servicio financiero que ofrecen permite la
transferencia de valor persona a persona, sin la necesidad de involucrar intermediarios.
Segundo, las transacciones son ejecutadas y registradas de acuerdo a un protocolo determinado
de reglas, y posteriormente aprobadas por los nodos de la red. Segun el informe del “World
Economic Forum” publicado en junio del 2021, los proyectos de DeFi estan basados
mayormente en blockchain puablicas como Ethereum, Algorand y Binance entre otras
(Deshmukh, Warren, & Werbach, 2021). Tal como mencionamos anteriormente en este

documento, el funcionamiento de este tipo de blockchain se sustenta en mecanismos de
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consenso PoW y PoS (entre otros) y por lo tanto las transacciones son seguras e inmutables.
Dicho lo anterior, no se requiere confiar en la contraparte, gracias al modelo de consenso propio
de la blockchain. En tercer lugar, se destaca el disefio sin custodia del modelo de negocio. Esto
quiere decir que los activos que se estén transando no pueden ser alterados por las partes,
estando sujetos tnicamente a los lineamientos de los contratos inteligentes y el protocolo de la
aplicacion. Finalmente, el cuarto pilar refiere a la arquitectura abierta y programable propia de
la tecnologia blockchain. Tanto la codificacion de los protocolos, como la interfaz de
programacion de aplicaciones (“API” de aqui en adelante por sus siglas en inglés), permiten la
componibilidad del servicio. En otras palabras, los protocolos pueden combinarse para crear
nuevos instrumentos financieros. A via de ejemplo, una moneda estable puede ser utilizada
como base para un instrumento derivado, que sirva de garantia en un contrato de préstamo.
Todos estos servicios se comunican entre ellos gracias a la API, y se benefician del sistema de
liquidacion de la blockchain (Campbell, 2021).

3.2.1 Problemas que resuelven las finanzas descentralizadas

Las DeFi tienen potencial para resolver los principales problemas que actualmente presentan
las finanzas tradicionales (centralizadas), segun expone el profesor de la Universidad de Duke,

Harvey Campbell.

El primer y principal punto que abordan es la centralizacion. En un sistema bancario
centralizado, tanto los Gobiernos como grandes instituciones (Fondos de Pension, por ejemplo),
juegan un papel determinante sobre variables como la oferta monetaria, la inflacion y el tipo de
cambio. El sistema descentralizado que proponen las DeFi, implica ceder el control a protocolos
abiertos, transparentes e inmutables. Dentro de una dApp, los parametros antes mencionados
pueden estar bajo el control de los usuarios, un algoritmo o incluso puede prever privilegios
especiales para un administrador. No obstante, toda la red tendrd conocimiento en caso de
privilegios especiales hacia un administrador, por ejemplo, y gracias a la arquitectura abierta y
programable de la blockchain, otro usuario podra crear una dApp equivalente, menos
centralizada. En este sentido, los proyectos en el ambito de las DeFi, son facilmente sustituibles

tendiendo rapidamente a eliminar ineficiencias, alcanzando protocolos robustos y confiables.
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En el sistema financiero actual, existe una gran cantidad de personas sin acceso a los servicios
bancarios, y, de hecho, gran parte de los que cuentan con los servicios, no acceden en las
condiciones mas favorables. Por ejemplo, un banco puede no querer otorgar un préstamo que
solicite un nuevo negocio o emprendimiento a la misma tasa de interés, que si accederia un
inversor institucional. Mediante las DeFi, cualquier persona en cualquier parte del mundo, e

independientemente de su situacion patrimonial, puede tener acceso a un sistema financiero.

Las entidades bancarias, como agente intermediario, son las encargadas de direccionar el ahorro
de las personas hacia proyectos de inversion. En otras palabras, son el nexo entre agentes
superavitarios y agentes deficitarios. Si bien este papel que desempefian las entidades
financieras es de suma importancia para el desarrollo de un pais, es un proceso lento y
burocratico, especialmente cuando se trata de grandes cantidades de dinero. Las DeFi abordan
estas ineficiencias, permitiendo transacciones de grandes volimenes de activos en un plazo
significativamente menor al de las finanzas tradicionales. Adicionalmente, los costos de
transaccion son significativamente menores; en dApps basadas en Ethereum, cualquiera puede
acceder a contratos inteligentes pagando una tasa de 15 ddélares estadounidenses (Campbell,
2021)

De las personas que tienen acceso al sistema financiero tradicional, pocas son las que evalian
la salud financiera de su banco. Por el contrario, confian en la entidad por popularidad y
trayectoria, por estar bajo el control del regulador, o porque confian en el accionar del Gobierno
en un escenario catastrofico que amenace el ahorro. Este punto hace referencia a la opacidad
como punto negativo de las finanzas tradicionales. En respuesta a esta desventaja, surgen los
contratos inteligentes, brindando mayor transparencia a los acuerdos entre partes.
Beneficiosamente, los contratos inteligentes eliminan las barreras legales a la entrada, es decir,
reducen los altos costos legales de una transaccién. Adicionalmente, dada la caracteristica de
arquitectura abierta y programable de las DeFi, el consumidor no tiene que entender en detalle
la codificacion del contrato, sino que puede ampararse a los protocolos robustos y confiables.
Otro mecanismo para incrementar la confianza en los usuarios de contratos inteligentes es la
colateralizacion (o “staking” en inglés). Se trata de un proceso por el cual las partes de un
contrato inteligente ceden en garantia criptoactivos, los cuales son liberados una vez cumplidas
las condiciones del contrato. De esta manera se desincentivan comportamientos inapropiados

de las partes.
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Finalmente, la ultima desventaja de las finanzas tradicionales, abordadas por las DeFi, es la
falta de interoperabilidad. Este concepto refiere a la capacidad de varios sistemas de conectarse
entre si (Garcia & Gregory, 2016). La falta de interoperabilidad deriva en mayores costos
transaccionales y consecuentemente desincentiva la inclusion financiera. Del estudio realizado
por Garcia & Gregory (2016, p 1), “Los sistemas de pagos interoperables ofrecen la posibilidad
de facilitar a las personas el envio de pagos a cualquiera y la recepcion de pagos de cualquiera
con rapidez y a un bajo costo”. Los autores afirman que la conectividad de los sistemas ayudaria
a incorporar a mas personas pobres al sistema financiero y asi fomentar la inclusion financiera.
En ese sentido, las DeFi potencian esta caracteristica gracias a la componibilidad de los
productos que ofrecen. Dicho de otra forma, una vez se sientan las bases de determinada
infraestructura tecnologica que permite, por ejemplo, la creacion de un activo sintético, otro
protocolo permitiendo préstamos puede ser aplicable sobre el anterior creando de esta manera
un nuevo producto. Un ejemplo representativo de integracion de sistemas es la tokenizacion de

activos, tema que abordaremos mas adelante.

3.2.2 Riesgos de las finanzas descentralizadas

Las DeFi permiten la creacion de nuevos tipos de productos y servicios financieros a través de
la tecnologia. A su vez, las innovaciones tecnoldgicas introducen un nuevo conjunto de riesgos,

que las DeFi deberan mitigar para lograr la generalizacion de su uso.

Segun Campbell (2021), los principales riesgos a los que se enfrentan las DeFi son los riesgos
de: contrato inteligente, gobernanza, oraculo, escala, intercambio e interoperabilidad, custodia

y regulacion.

Las DeFi son construidas sobre la base de blockchain y como mencionamos anteriormente,
abordan las ineficiencias de las finanzas tradicionales y mitigan sus riesgos. Sin embargo, las
DeFi estan basadas en codificaciones, dando paso a nuevas amenazas, como ser los hackers.
Uno de los mayores ataques se dio en el afio 2018 en Tokyo, donde un conjunto de hackers
irrumpio una plataforma de intercambio de criptomonedas denominado Coincheck Inc, robando
500 millones de dolares en criptomonedas (Bloomberg, 2018). Como se menciond
anteriormente, blockchain es un sistema de contabilidad distribuido en el cual todos los
participantes de la red tienen acceso a ver las codificaciones. Alterar estas codificaciones es el
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nuevo riesgo que impone el surgimiento de la blockchain y es denominado como riesgo de

contrato inteligente por Campbell.

Si bien el punto innovador de las DeFi es la descentralizacion de los servicios financieros, no
quita que no haya una gobernanza sobre las aplicaciones que se generan en este ambiente. Por
gobernanza se entiende la capacidad de ejercer cambios en el protocolo de la aplicacion, y esta
puede ser por parte de personas, o controlada por contratos inteligentes. De acuerdo a Campbell
(2021, p. 75) el riesgo de gobernanza que introducen las DeFi refiere a “mecanismos
representativos o democraticos en base a liquidez, que permiten cambios en el protocolo”. En
sintesis, para participar en la gobernanza se deben adquirir tokens con derecho a voto. El riesgo,
si bien aln no se ha materializado en ningun caso, radica en que una persona o conjunto de
personas adquieran mas del 51% de los tokens con derecho a voto, y decidan cambios en el

protocolo maliciosamente (Campbell, 2021).

Para que los protocolos de las DeFi funcionen correctamente, es necesario obtener informacion
actualizada en tiempo real fuera de la red, como por ejemplo la cotizacién de un activo al
momento de la liquidacion. Esto introduce el concepto de “oraculo”, definido como una fuente
de informacion externa, confiable y en tiempo real, necesaria para el cumplimiento de un
contrato inteligente. Campbell (2021) identifica un riesgo inherente a las DeFi el que agentes

intenten manipular la informacion externa en beneficio propio, y lo denomina riesgo de oréculo.

Las DeFi vienen creciendo a gran escala, y si bien es algo positivo para la inclusién financiera,
Campbell observa la escalabilidad como un riesgo. Segun el sitio Latamex (Latamex, 2021) la
escalabilidad refiere a la “capacidad de un sistema para crecer y asi poder atender una demanda
creciente”. Las aplicaciones DeFi actuales se desarrollan principalmente en la blockchain de
Ethereum, con mecanismo de conceso PoW y con un tamafio de bloque fijo. La falta de
escalabilidad de Ethereum conlleva al riesgo de no poder satisfacer la demanda requerida.
Actualmente los esfuerzos se centran en aumentar la escalabilidad de Ethereum o reemplazar
Ethereum con una blockchain alternativa que pueda manejar méas facilmente mayores
volumenes de transacciones. Gracias a su mayor capacidad de procesamiento de transacciones
por segundo el nuevo algoritmo de consenso, PoS previsto para Ethereum 2.0 podria ser una

solucion a este problema.
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La interoperabilidad refiere a la capacidad de las distintas blockchains para comunicarse y
compartir datos entre si. La industria del blockchain esta creciendo, pero se estan desarrollando
blockchains en forma paralela ya que la arquitectura tradicional de cada blockchain no le
permite comunicarse con otras blockchains. Cada red blockchain representa un conjunto de
registros completamente nuevo, aloja diferentes aplicaciones y utiliza diferentes protocolos de
consenso, adoptando un enfoque Unico y creando un ecosistema separado que no esté listo para

interoperar con otros (Tse, 2021).

Otros de los riesgos identificados por Campbell, es el riesgo de custodia. EI autor define tres
tipos de custodia: auto-custodia, parcial y de terceros. En esencia, los tres tipos se diferencian
en el grado de incidencia que tiene el usuario sobre los datos de la cuenta. Mientras que la auto-
custodia, los usuarios mantienen sus claves en una nube no conectada a internet, un dispositivo
externo o un cofre, la custodia por parte de terceros hace alusion a la subcontratacion del
servicio. El punto medio, es un hibrido entre los anteriores dos, por lo que un ataque a la fuente
externa no provee la suficiente informacion para recrear la clave, ya que parte de ella estaria
almacenada en una fuente del usuario. Los riesgos asociados a la custodia refieren
principalmente a la pérdida de la clave, en caso de que sea auto-custodia, o un ataque a las

plataformas de custodia en caso de que el servicio se haya tercerizado.

Finalmente, el ultimo riesgo que menciona el autor es el riesgo regulatorio. El futuro regulatorio
de las DeFi actualmente es incierto, pero es muy probable que la regulacién llegue en poco
tiempo dada la expansion e influencia que dicho mercado esta teniendo dia tras dia a nivel
global. Actualmente la Comision de Bolsa de Valores de Estados Unidos (SEC, por su sigla en
inglés) considera que los tokens con caracteristicas similares a valores financieros deben ser
tratados como tales. La Comision ha impuesto diversas sanciones a la emision de este tipo de
activos desde el auge de las Ofertas Iniciales de Monedas (“ICO” por sus siglas en inglés) en
2017, cuando muchas emisiones se autoexcluian de la necesidad de supervision y en realidad
se trataban de valores. A medida que las DeFi contintan creciendo y la cantidad total de activos
emitidos continua expandiéndose, es de esperar una regulacion mas especifica dirigida a los
protocolos y a sus usuarios. La regulacion de las DeFi esta siendo estudiada, por lo que las

perspectivas del mercado sobre este tema no son claras.
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3.3 Definicion y tipos de tokens

Un token puede tener distintos significados dependiendo del &mbito al que estemos haciendo
referencia. En el &mbito de las finanzas, un token es la representacion digital de cualquier bien
que pueda ser comercializable. Esta unidad de valor emitida por una entidad privada se basa en

la tecnologia blockchain para su digitalizacion (Gonzalez & Schmidt , 2020).

O sea, un token es una representacion digital de un activo basado en la tecnologia blockchain
que representa de manera abstracta un valor que se corresponde con un activo real. Esa

representacion se relaciona con la propiedad y sus derechos relacionados.

Existe una amplia variedad de clasificaciones para los tokens dependiendo del autor. Miguel
Alvarez de Linera, en su monografia titulada “El Token como titulo valor” los clasifica segin
los derechos que tienen incorporados, la blockchain sobre la que fueron desarrollados y la
modalidad en la que fueron ofertados (Alvarez de Linera, 2018). De acuerdo a un estudio de la
Universidad de Oxford publicado en 2020, los tokens pueden ser clasificados como tokens de
valor (o security tokens en inglés), los cuales le confieren al tenedor derechos sobre determinado
activo, tokens de utilidad (utility tokens) los cuales brindan al tenedor derecho de acceso 0 uso
dentro de una red, tokens hibridos, consistentes en una combinacion de derechos de los dos
antes mencionados y finalmente tokens de pago. Asimismo, dentro de los tokens de valor, se
distinguen los tokens de capital, similares a las acciones de una compafiia, y los tokens de
deuda, lo cual es el equivalente en blockchain a un bono tradicional (Baum, 2020).
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3.3.1 Tokens de valor - capital

Octubre de 2018 es habitualmente considerada la fecha de la primera emision de tokens de
valor. Se trata de Aspencoin, un token representativo del capital del hotel St. Regis Aspen
Resort ubicado en Colorado, Estados Unidos. La emision fue realizada en la blockchain de

Ethereum por un monto de US$ 18 millones (Security Token Market, 2021).

Otro ejemplo emblematico fue el de Quadrant Bio-sciences que en 2018 transformo parte de su
capital a Quadrant Tokens y vendié el 20%. Estos tokens presentaban derechos a propiedad y

dividendos sobre la compafiia, aunque no a voto (Uhlig, 2018).

Un caso particular es la tokenizacion de fondos, especialmente de fondos de capital privado.
De esta manera, estos fondos cerrados y normalmente con altos requerimientos de entrada de
capital y total ausencia de liquidez se pueden acercar a una gama mayor de inversores
ofreciendo la posibilidad de integrar menores volimenes y un mercado secundario. La
plataforma ADDX de Singapur ofrece la posibilidad de acceder a fondos privados de diversas
temaéticas que representados a través de tokens pueden ser intercambiados en dicha plataforma
(ADDX, s.f.).

3.3.2 Tokens de valor — deuda

Los primeros proyectos de emision de deuda sobre blockchain fueron llevados adelante por las

grandes instituciones financieras, con el objetivo de probar la tecnologia y su aplicabilidad.

En 2018 el Banco Mundial habilit6 la emision del Bono-i, un bono por 110 millones de délares
australianos, sobre una red privada administrada por el banco Commonwealth en Australia (The
World Bank, 2018).

En 2019, Banco Santander emitio un bono por US$ 20 millones. A diferencia del ejemplo
anterior, lo hizo sobre Ethereum. De esta manera, los datos de la operacion (emision,
integracion y pago de cupones) se pudieron apreciar publicamente de manera de favorecer la

comprension de la herramienta. Si bien la operacion se hizo integramente entre subsidiarias del
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grupo, su experiencia permitié sentar las bases para facilitar emisiones por parte del Banco
Europeo de Inversiones (Santander, 2019).

3.3.3 Tokens de utilidad

Los tokens de utilidad son activos digitales que normalmente emiten las empresas que buscan
reunir capital para el desarrollo de sus proyectos a traves de ICO (Inicial Coin Offering). A
cambio del aporte que realiza el usuario, el cual puede ser en criptomonedas o en moneda
fiduciaria, recibe tokens de utilidad. Esos tokens de utilidad brindan al usuario la posibilidad
de tener acceso al producto o a distintos servicios de la empresa dentro de la red (Bit2me

Academy, s.f.).

Dado que los tokens de utilidad dan acceso a su titular a un producto o servicio, su valor varia
en funcién de la demanda de estos y no estan vinculados con el valor de la empresa que los
emite. Al ser emitidos mediante ICO, los tokens de utilidad se caracterizan por tener un
componente de especulacién, ya que, si el proyecto no se desarrolla segin lo esperado por la

empresa, los tokens pierden su valor.

A modo de ejemplo, los tokens de utilidad podrian implicar el derecho a voto en una comunidad,

el acceso a determinados espectaculos o a almacenamiento en la nube.

3.3.4 Tokens hibridos

Este tipo de token genera beneficios vinculados al uso y a la rentabilidad al mismo tiempo. Por
ejemplo, el caso de “Primal-base” consiste en un sistema flexible de uso de oficinas en la que
los propietarios de los tokens obtienen acceso gratuito a las oficinas en cualquier parte del
mundo, deciden en forma conjunta los nuevos lugares para expandirse, aportan capital y reciben

los retornos por el alquiler de espacio disponible a terceras partes (Baum, 2020).
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3.3.5 Tokens de pago

En otra linea, existen los tokens de pago, los cuales sirven para facilitar transacciones
econdmicas como medio de intercambio, al ser reconocidos por varios actores como una unidad
de intercambio, de cuenta y, eventualmente, como una reserva de valor. El ejemplo mas
difundido es el de Bitcoin (Alvarez de Linera, 2018). En otras palabras, las habitualmente
conocidas como criptomonedas son clasificadas como tokens de pago, las cuales tienen una
blockchain propia donde circulan. La diferencia cominmente aceptada entre criptomoneda y
token se basa en que la primera se maneja sobre una blockchain propia mientras que los

segundos son emitidos sobre una ya establecida.

Un caso particular de tokens de pago es el de monedas digitales emitidas por los Bancos
Centrales (“CBDC”, por sus siglas en inglés). Estas estan respaldadas por la autoridad
monetaria del pais emisor y tienen el mismo valor que la moneda fiduciaria fisica. Si bien las
mismas pueden llevarse adelante en otros formatos, los Gltimos proyectos lanzados y los aln
en curso se han hecho sobre algin sistema de registros distribuidos. La implementacion mas
reconocida hasta el momento es el Sanddollar de Bahamas (Sanddollar, s.f.), mientras que el

proyecto piloto de mayor impacto es el e-Renmibi chino (Zhou & Woo, 2022).

La CBDC pueden ser implementadas a nivel mayorista 0 minorista. La primera supone su uso
entre bancos comerciales para hacer més eficiente el mercado de pagos. Las implementaciones
con mayor impacto se dan cuando su uso se lleva a nivel de usuarios particulares (Prasad, 2021).
Asi, Prasad (2021, p.194) distingue dos tipos fundamentales de CBDC minoristas:

e Contenida en billeteras electrénicas, tarjetas prepagas o dispositivos electronicos.

e Basada en una cuenta en el Banco Central. Esto implicaria que cada usuario tenga una
cuenta abierta en el Banco Central desde la que se pueda hacer transferencias dentro de
la red. Esta red de verificacion es operada por el propio Banco Central o por agentes

autorizados por él.

Es de notar que ambas aproximaciones son complementarias, pudiéndose operar con billeteras

electronicas mantenidas por los bancos centrales y un sistema de verificacion central. De la
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misma manera, el funcionamiento de una CBDC minorista es compatible con el de una

formulacion mayorista.

3.3.6 Tokens representativos de bienes

En nuestro trabajo haremos referencia a un tipo particular de tokens de valor que son aquellos
que representan o estan basados en bienes fisicos. Este tipo de tokens los podemos denominar

tokens representativos de bienes.

Los derechos econdmicos de cualquier bien pueden ser representados a través de tokens. Si bien
existen algunos casos en el mundo en que la legislacién o la jurisprudencia reconocen la validez
legal de los contratos inteligentes, como por ejemplo en Italia y Reino Unido, en la mayoria de
los casos la propiedad de los mismos se sigue registrando exclusivamente a traves de medios
tradicionales (sociedades o fideicomisos) en organismos publicos de registro (The Economist,
2021). El factor fundamental radica en que el valor del token esta determinado por los derechos
econdmicos directos del activo que representa y no por factores especulativos o de uso. Por lo
tanto, deberia mantener una alta correlacion con el bien en si, corregido por la mayor liquidez

que deberia otorgar la posibilidad de venta inmediata.

La representacion digital del bien puede hacerse mediante tokens fungibles o no fungibles, con
protocolos tecnoldgicos distintos. Los primeros tienen como caracteristicas fundamentales la
divisibilidad e intercambiabilidad de un token por el otro del mismo tipo. Los tokens no
fungibles (popularmente conocidos como “NFT’s” por sus siglas en inglés) representan la
propiedad digital de un activo especifico y determinado. Pueden utilizarse para demostrar y
darle trazabilidad a la propiedad de obras de arte, articulos Unicos o documentos. La
especulacidn en el valor de los tokens no fungibles representativos de elementos digitales ha
sido tema de tendencia en los ultimos afios. Se podria argumentar que dado que se trata de
bienes escasos podrian llegar a considerarse una categoria de activo, de manera similar al arte

plastico tradicional. Sin embargo, es cuestionable su aporte de valor a la préactica de las finanzas.

Tal vez el tipo de bien que mas intuitivamente surja que pueda ser representado mediante tokens
fungibles sea el de los commodities. En 2016, La Royal Mint of Great Britain desarroll6 un

token Ilamado RMG que iba a cotizarse a través de CME Group. Dichos tokens serian emitidos
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basados en el oro fisicamente custodiado por la institucion. EI proyecto fue cancelado en 2017
en una etapa avanzada por cambios en la direccion de CME y hubiese sido la primera
aproximacion de una institucion estatal en un proyecto de activos virtuales (Hobson, 2018).
Desde entonces, diversas empresas privadas han emitido tokens respaldados por oro fisico
(Beatrice, 2021).

Otro tipo de activo fungible por naturaleza es el del dinero. Surgi6 asi el concepto de moneda
estable (“stablecoins” de aqui en adelante), tokens respaldados por reservas de dinero o valores
de crédito de cortisimo plazo (“money market”) altamente liquidos. Vale la aclaracion que el
concepto de stablecoins puede abarcar también el de activos cuyo valor se asegura mediante
algoritmos que emiten o destruyen tokens de acuerdo a la fluctuacion de valor. Si bien los
mismos pueden ser usados como medio de pago, su valor estd dado por el correcto
funcionamiento del algoritmo y no por la existencia de un activo subyacente. Los stablecoins
tienen un uso creciente dentro de las plataformas de cambio de activos virtuales y estan
irrumpiendo como un actor en el mercado de pagos gracias a su mayor velocidad de
transferencia y bajos costos. Por su parte grandes bancos como Wells Fargo o J.P. Morgan estan

utilizando sus propias stablecoins para pagos internos.

La representacion digital de derechos econdmicos no tiene por qué restringirse a activos
tradicionalmente transados en mercados de valores. Es asi que se comienzan a ver proyectos de
tokenizacion de activos tradicionalmente no fraccionables o cuyo monto no hacia rentable una

emisién puablica.

A modo de ejemplo, la firma “Dejure”, dedicada al “Litigation Finance” tokeniza los juicios
y/o casos que toma a los efectos de darle liquidez a los financiadores de los casos (Dejure, s.f.).

3.4 Plataformas de intercambio de activos virtuales

Para lograr el intercambio de activos virtuales entre personas que no se conocen entre si se hace

necesario la implantacion de plataformas que conecten a las partes.
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3.4.1 Evolucion

Las plataformas de intercambio han ido evolucionando con el tiempo por lo que se vuelve
necesario identificar las caracteristicas de los distintos tipos de plataformas, partiendo de los

centralizados y llegando hasta los descentralizados.

Las plataformas centralizadas siguen un modelo de interaccidn centralizado entre las personas
que lo requieren y la plataforma que brinda el servicio, la cual tiene el control sobre los fondos
que recibe de parte de los usuarios. Para poder operar, los usuarios deben pasar por un proceso
de registro que les permita iniciar sesion. Este tipo de plataformas han tenido problemas de

seguridad dado que se han registrado hackeos millonarios a instituciones de este tipo.

A raiz de esto, las plataformas descentralizadas surgen como una evolucion de las centralizadas,

intentando superar las dificultades que estas ultimas presentaron.

Siguiendo esta evolucion, hoy es posible distinguir tres tipos de plataformas de intercambio de

activos virtuales (Bit2me Academy, s.f.):

o Plataformas Centralizadas (o0 de primera generacién), en los cuales para operar el
usuario debe trasferir previamente sus criptomonedas a la plataforma. De esta manera el usuario
pierde el control sobre las criptomonedas, depositando su confianza en la plataforma. Para
cumplir con el proceso de registro, estan obligados a brindar informacion personal y cumplir

con requerimientos de debida diligencia como el KYC.

o Plataformas descentralizadas béasicas (o de segunda generacion). Estas operan con
contratos inteligentes que posibilitan los intercambios. Si bien al utilizar contratos inteligentes
se hace publico su funcionamiento, se mantiene el hecho de que el usuario pierde el control de

las criptomonedas ya que debe transferirlas a la plataforma para hacer el intercambio.

o Plataformas descentralizadas avanzadas, (“DEX” de aqui en adelante, por sus siglas en
inglés) (o de tercera generacion), que permiten al usuario hacer intercambio de criptomonedas

de una billetera electrénica a otra, en todo momento, sin la necesidad de enviar sus
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criptomonedas a un intermediario. En este tipo de plataformas utiliza contratos inteligentes que
permiten al usuario mantener en todo momento sus criptomonedas en sus billeteras digitales.
No requieren KYC ni apertura de cuentas ni otro tipo de verificacion, siendo el unico
requerimiento contar con una billetera digital que esté vinculada al DEX con el cual se va a

operar.

3.4.2 Ventajas y desventajas de las DEX

Es posible identificar algunas ventajas que presentan las plataformas descentralizadas en

comparacion con las centralizados. A continuacion, describimos los principales.

Los DEX brindan una mayor seguridad por el uso de los contratos inteligentes, ya que estos se
gjecutan Unicamente si se cumplen las condiciones alli estipuladas. A su vez, los DEX
funcionan a través de una red de ordenadores interconectados entre si que cuentan con una alta

proteccidn contra ataques informaticos.

Este tipo de plataformas solo requieren las instrucciones para concretar las transacciones con
una billetera digital compatible, sin necesidad de registrarse o brindar informacién personal

para poder operar. Esto contribuye al anonimato de los usuarios.

La solidez del sistema operativo de los DEX es una ventaja ya que, al operar con mas de un

servidor, las probabilidades de caida del sistema son muy bajas.

Los DEX fomentan la transparencia porque los usuarios pueden ver el funcionamiento del

servicio a través de los contratos inteligentes.

Por otro lado, las plataformas descentralizadas aun presentan ciertas desventajas que vale
mencionar. Algunas plataformas pueden resultar dificiles de operar si no se cuenta con los
conocimientos adecuados. A su vez, no es posible hacer intercambios de criptomoneda de
diferentes blockchains, por lo que existe una limitacion de las operaciones de los DEX a la
unica blockchain en la cual opera. Esto también implica que el procesamiento de las

operaciones sea mas lento que en una plataforma centralizada. Por ultimo, este tipo de
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plataformas pueden tener momentos de poca liquidez y altos costos, lo cual no es bueno para el
usuario (Bit2me Academy, s.f.).

3.4.3 Funcionamiento de los DEX

La utilizacion de una plataforma DEX implica que el usuario primero deberia elegir la
blockchain donde quiera operar para despues cargar los criptoactivos que desee intercambiar

en una billetera digital compatible con dicha plataforma.

Los DEX pueden funcionar en base a un libro de érdenes o en base a pools de liquidez. Los
DEX que utilizan el libro de ordenes, listan los activos disponibles para compra y venta y
establecen el precio de esos activos mediante un software que conecta a compradores y
vendedores. Un usuario puede entrar al mercado comprando o vendiendo a precio de mercado
o fijando un precio determinado. Mediante este mecanismo, se genera un libro de érdenes de
compras Yy de ventas sobre el cual el software determina el precio del activo por el cual exista

una persona dispuesta a comprar y otra dispuesta a vender.

Por otro lado, los DEX que utilizan los pools de liquidez no requieren que existan dos personas
dispuestas a hacer un swap (intercambio) de un token por otro. Mediante el uso de contratos
inteligentes, los DEX buscan tener stock o reservas de determinados tokens para intercambiar,
lo cual va cambiando en funcion de sus necesidades segln las operaciones que haya tenido.
Cada pool de liquidez estd compuesto por dos tipos de tokens que se pueden intercambiar.
Ademas de posibilitar el intercambio entre dos criptoactivos, los pools de liquidez representan
una oportunidad de inversién para aquellos usuarios que deseen bloquear sus tokens

poniéndolos a disposicion del pool para darle liquidez y a cambio cobrar una comision.

La forma en que los pools de liquidez determinan el precio de los activos es a traves de la
aplicacion de una formula matematica cada vez que hay una orden para hacer un intercambio
(swap). Esta formula es aplicada por los creadores de mercado automatizados (AMM por sus
siglas en inglés), contratos inteligentes dentro de los pools de liquidez, que determinan el precio
en funcion del grado de liquidez del pool y del total en valor del intercambio que se quiera
realizar. O sea que el precio de los tokens se determina en funcion de la oferta y la demanda.

Cuanta mas liquidez sea requerida, mas costo tendra el swap para el usuario. Esto desincentiva
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a los intercambios cuando hay poca liquidez y los incentiva en caso contrario. Este tipo de DEX
es el que utiliza Uniswap, una de las principales plataformas descentralizadas de la red de
Ethereum (Arnau, 2020).
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3.5 Los activos inmobiliarios

Los activos inmobiliarios, también conocidos como bienes raices, son aquellos ligados al suelo

de manera fisica o juridica de manera tal que no puedan ser trasladados y reubicados.

Se trata por lo tanto de activos tangibles y no fungibles, en el sentido que ningun activo
inmobiliario es idéntico e intercambiable por otro por méas similares que sean sus

especificaciones.

El dimensionamiento del valor de los activos inmobiliarios es una tarea por demas tortuosa. Un
estudio de la consultora Savilis estimé el valor de los activos inmobiliarios a nivel global en
ese momento en 217 trillones de ddlares americanos (1 trillon = 1 millén de millones),
representando el 60% del valor de los activos globales (Barnes, 2016). Dentro de esa cifra se
excluyen las propiedades comerciales locales (tiendas y talleres) que quedan por fuera de los
mercados globales. Adicionalmente, dicho estudio estimaba que apenas la tercera parte de ese
valor se podia considerar facilmente accesible para inversion al estar en propiedad de entidades

de inversion y no de particulares.

= Residencial
Comercial

Tierras/Agricultura

US$ 162 tn
e 33% invertible
e 67% no invertible

Figura 1 — Savills Research, Bank for International Settlement, Dow Jones Stock Market Index, Oxford
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Los activos inmobiliarios pueden ser clasificados de acuerdo a su destino y uso (Shilling, 2001):

a. Tierra Virgen — Se trata de los terrenos sin construcciones y que por lo tanto tiene

potencialidad de que se desarrollen proyectos sobre ella en el futuro.

b. Construcciones residenciales — aquellos que tienen la funcion de servir al alojamiento

de personas

C. Oficinas — construcciones destinadas al desarrollo de actividades administrativas y
similares
d. Construcciones comerciales — son aquellas utilizadas por empresas para vender

mercaderias o prestar servicios en un lugar accesible por el publico

e. Depositos o naves industriales — construcciones con la finalidad que en ellas se lleven

adelante operaciones de transformacion industrial o almacenaje

Si bien desde un punto de vista financiero cada categoria tiene sus propias caracteristicas tipicas
en cuanto a su liquidez, capacidad de utilizarse como colateral para el apalancamiento y
volatilidad de precio, todas ellas comparten elementos comunes que hacen de los activos

inmobiliarios una clase particular (Solnik & McLeavey, 2003):

1. Cada activo es Unico y su comparabilidad con otros similares es, en el mejor de los

casos, aproximada

2. Su propiedad es registrada en oficinas publicas y su transmision esta sujeta a altos costos

(intermediarios y escribanos) y largos tiempos de ejecucion

3. Dificultad en el fraccionamiento de la propiedad
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4. En paises donde no se han desarrollado vehiculos de inversion diversificada en la
categoria, el monto de inversion requerida para exponerse al segmento es considerablemente

alto, dejando fuera al inversor minorista.

Estas caracteristicas hacen que el precio de equilibrio de cada activo inmobiliario sea dificil de
determinar, generando potenciales brechas entre el precio ofrecido y el pedido, lo que termina
impactando en la liquidez del activo. Adicionalmente, si bien algunos vehiculos de inversion,
como los Fondos de Inversion Inmobiliaria (REIT de aqui en adelante, por sus siglas en inglés)
gue mencionaremos mas adelante, poseen la capacidad de una exposicion diversificada a varios
activos inmobiliarios, los altos costos de transaccion hacen dificil el rebalanceo dentro de esos
fondos.

A pesar de estas caracteristicas, que pueden calificarse al menos como sub-6ptimas, el segmento
opera tradicionalmente como un elemento estable en cuanto a valores y como un refugio del
poder de compra de la inversién frente a la erosion de valor de la inflacion. La milenaria
tendencia a la urbanizacion y al crecimiento de las ciudades ha hecho de los inmuebles una
inversion preferida por muchos inversores a lo largo del tiempo. Estas cualidades han
contribuido para que sea un tipo de activo facilmente aceptable como colateral para la obtencion

de financiamiento, especialmente para la adquisicion del bien en si.

3.5.1 El valor de los activos inmobiliarios

Es importante diferenciar valor de mercado de precio de un bien inmobiliario. EI primero es un
monto tedrico, en el entendido que hay un mercado relativamente eficiente (fundamentalmente
un mercado profundo, con muchos participantes y con acceso fluido y barato a la informacion
del mismo). Por su parte, el precio es el monto al que efectivamente se termina transando un
bien. A mayor desigualdad de informacion y mayor subjetividad en las apreciaciones de los

actores, mayor sera la brecha entre ambos.

Si bien el valor de un activo inmobiliario es determinado por elementos distintos a los de los
activos financieros, su fundamento siempre sera el de la capacidad de generar flujos futuros
para su poseedor y la incertidumbre asociada a dichos flujos. En el caso de los activos

inmobiliarios, esto se visualiza por la renta que se puede obtener por el bien o por la valorizacion
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esperada del bien producto de lo que las personas estén dispuestas a pagar por vivir en esa
propiedad. En definitiva, dependera de la propension de la gente a residir o trabajar en ese lugar.

Al igual que en los activos financieros, esta valuacion se basara en el criterio y método del
valuador y sera vélida solo para el lugar y el momento que se realice. Cambios en el entorno,

tanto fisico como econémico, determinaran cambios en el valor del bien (Damodaran, 2002).

Si bien es de esperar que activos de similares caracteristicas (ubicacion, estado de conservacion,
estilo de construccion, etc.) tengan valores similares, el hecho que su valor dependa de

elementos subjetivos de los usuarios puede generar diferencias significativas.

Muchos son los elementos que pueden influir sobre el valor de una zona geogréfica, pero
también sobre el de un activo dentro de una zona determinada. Con &animo meramente
ilustrativo para los factores de una zona geografica podemos citar la distancia a centros
comerciales, la vista o cercania del mar, factores demogréficos, el trafico, presencia de fabricas,
etc. El valor del bien especifico estara determinado no solo por la zona sino también por

elementos intrinsecos, comodidades, estilo constructivo, terminaciones, vistas, etc.

Adicionalmente, dado que se trata de bienes con poca capacidad de ser adaptados, su valor
puede cambiar en la medida que cambia el entorno fisico de la zona en la que se sitda. Nuevas
construcciones, mejoras en la accesibilidad, contaminacion, etc. impactaran en la propension
de la gente a residir alli y por lo tanto en el valor de los bienes. De manera similar, los cambios
en los gustos y preferencias de la gente hardn mas o menos atractivos a cada bien. Modas o
cambios en las formas de vida hacen que la gente valorice o desvalorice determinadas
cualidades de los inmuebles. La pandemia de COVID 19 fue una clara muestra de esto. La
adopcion del teletrabajo y estudio remoto cambi6 la necesidad de ocupacién de las oficinas, a
la vez que gener6 cambios en la valorizacion de determinadas cualidades de las viviendas como

espacios abiertos o habitaciones extras.

Las condiciones macroecondmicas (nivel de empleo, costos de construccion, variaciones de
tipo de cambio, etc.) también son variables de impacto en la determinacion del valor de un bien
inmobiliario. Una fuerte suba del desempleo deberia generar una reduccion en la demanda de

alquileres y por ende una baja en el precio de los mismos.
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A todo esto, se agrega que la informacion que hace a estos determinantes no fluye libremente
y su incorporacion a los precios se hace lentamente, generando mayores fricciones en el

mercado.

En resumen, podemos apreciar que los bienes inmobiliarios se manejan en un mercado alejado
de las hipotesis del mercado eficiente. Por otro lado, cada bien inmobiliario puede sufrir
cambios de valor producto de elementos no controlables y que no son inmediatamente

comprensibles por los actores para ajustar su precio.

Se observa que el retorno “tedrico” de distintos activos de caracteristicas similares tiende a ser
uniforme. Sin embargo, los altos niveles requeridos para la inversion en un activo en particular
y los vehiculos existentes para viabilizar la inversion en ellos hacen dificultoso la
diversificacion y por ende la reduccion de la volatilidad en el precio al que los mismos puedan

ser realizados.

Es de esperar que las innovaciones que permitan acercar las caracteristicas de los bienes
inmobiliarios a la de los activos financieros deberian volver al mercado mas eficiente y por lo

tanto generarian valor para los actores involucrados.

3.5.2 Formas de acceder a la inversién inmobiliaria

Existen diversas maneras de aproximarse a la inclusion de activos inmobiliarios dentro de un
portafolio. Aqui nos enfocaremos en aquellas que tienen como subyacente efectivamente un
activo inmobiliario. También se puede adquirir exposicion indirecta al sector, por ejemplo, a
través de la compra de acciones de compafiias desarrolladoras o la incorporacién de fondos de
deuda hipotecaria (Fleitas & Zimet, Valuacion Inmobiliaria. Inversion en activos y proyectos,
2021).
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3.5.2.1 Inversion Directa

Por inversidn directa se entiende la adquisicién de manera directa de la totalidad de la propiedad
de los activos inmobiliarios por parte de los individuos, tanto con el fin de vivir en él como de

utilizarlo como generador de renta.

La adquisicion de activos inmobiliarios por via directa tiene implicita considerables costos de
administracion, a la vez que es un proceso de larga duracion entre el acuerdo de las partes a la
efectiva transferencia de propiedad. Aunque es posible que las transacciones se lleven adelante
solo entre comprador y vendedor, sin la participacion de un corredor inmobiliario, la mayoria
de las operaciones incluyen a un intermediario que acerca a las partes. Lo que no es posible de
evitar es la actuacion de un notario y la participacion de oficinas gubernamentales de registro
de propiedad, lo que suma considerable tiempo en la concrecion de la transaccion.

Este tipo de inversiones requieren un capital minimo que normalmente es muy sustantivo para
el individuo, transformando al portafolio en muy concentrado en la clase y muchas veces en un
activo en particular, lo que resulta ineficiente desde una perspectiva de diversificacion de
riesgos. Incluso en los casos que el patrimonio permite la incorporacién de varios inmuebles,
es comun apreciar el sesgo hacia lo familiar (home bias) en la conformacién del portafolio,
concentrandose habitualmente los mismos en la misma ciudad y exponiéndose a riesgos muy

similares concomitantemente.
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3.5.2.2 Fondos de inversion inmobiliaria publicos

Un fondo de inversion inmobiliaria, o REIT, es un vehiculo de oferta publica cuyos fondos se
invierten en activos inmobiliarios y son administrados por profesionales. Si bien son originarios
de los Estados Unidos, varios paises han implementado la estructura con normativa fiscal
especifica para su operativa. Normalmente distribuyen la mayoria de las rentas obtenidas y
tienen ventajas fiscales frente a las empresas tradicionales. Generalmente se especializan en

sectores (residencial, logistico, comercial, etc.) o en geografias determinadas.

Los REITs pueden clasificarse en:

e Patrimoniales: Fondos que se exponen a la propiedad y se encargan de la administracién

de varios bienes inmobiliarios.

o De renta: adquieren propiedades terminadas que generen ingresos por

arrendamiento

o Dedesarrollo: se involucra en la propiedad de emprendimientos en construccion.

Su fuente de ganancia fundamental es la venta de unidades terminadas

e Hipotecarios: Invierten en inmuebles a través de deudas con garantia hipotecaria.

Esta diferenciacion responde al foco dado por el administrador. Un REIT puede tener
exposicion al mercado inmobiliario a través de una mezcla de los objetos anteriormente

nombrados.

Al momento de invertir en varios activos al mismo tiempo, el inversor diversifica el riesgo en
varios activos. La exposicién a varios REITs simultineamente o a fondos mutuos que contengan
varios REITs en su portafolio, permiten alcanzar mayores niveles de diversificacion sin

necesidad de comprometer altos niveles de capital.
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El hecho de ser operados en bolsas de valores de manera abierta les otorga un alto nivel de
liquidez. Como contrapartida, el proceso para ser listado en la bolsa no es barato, y su
mantenimiento requiere de desembolsos periddicos que encarecen los costos de administracion
e impactan en la renta obtenida por el inversor. Por otro lado, la supervision por parte de las
entidades gubernamentales dedicadas a los mercados de valores le afiaden transparencia y

seguridad.

3.5.2.3 Fondos de inversion inmobiliaria privados

Este tipo de vehiculo es similar a su homdlogo publico, con la particularidad que son de oferta
privada y no estan listados en bolsas de valores. Debido a ello no incurren en los altos costos
requeridos para operar en ellas y ofrecen, al menos en teoria, un mayor retorno. Al ser vehiculos
privados, su mandato puede ser mas amplio e invertir en distintos tipos de activos y distintas
ubicaciones, permitiendo una mayor diversificacion. En contrapartida, al no ser publicos
presentan una mayor iliquidez ya que se requiere que otro inversor tome el lugar de quien desea

vender.

3.5.2.4 Plataformas de Inversion Colectiva

Las plataformas de este tipo se basan en la idea de que cada activo inmobiliario es adquirido
por un vehiculo (una sociedad de propoésito Unico), financiada por maltiples inversores. De esta
manera, cada inversor es duefio de una fraccion de la propiedad de manera indirecta, recibiendo
sus ingresos de manera proporcional. En la medida que se presenten suficientes alternativas de

inversion, es posible generar un portafolio diversificado.

Este tipo de estructura es aplicable tanto a proyectos de construccion nuevos como a la
adquisicion de bienes ya existentes. El periodo de vigencia de la sociedad duefia del inmueble
dependerd de lo que se haya determinado al momento de levantar el capital, siendo
generalmente un plazo en tiempo o al haber obtenido una rentabilidad determinada desde la
incorporacion del proyecto. La liquidez dependera de la existencia de un mercado secundario
dentro de la plataforma y de la cantidad de usuarios de la misma. En caso de permitirse, las
transacciones deben ser registradas de manera manual en la plataforma administradora,

demorando la liquidacion.
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Esta herramienta presenta como elementos positivos la capacidad de fraccionar las inversiones
y diversificar la exposicion dentro de la clase a varios proyectos de caracteristicas y geografias
diversas. Por otro lado, la falta de control sobre el momento de venta de la propiedad y la falta
de liquidez le dan al inversor las mismas caracteristicas de pasividad que las de los fondos. Si
bien la capacidad de liquidacion de la inversion una vez concretado un acuerdo de venta mejora
ampliamente respecto al de la inversion directa, el proceso de transaccion y particularmente el

de hacerse de los fondos dista de ser inmediato.

3.5.2.5 Cuentas administradas

Cuando una institucién especializada gestiona de manera personalizada el portafolio de
inversiones inmobiliarias de un inversor particular o un pequefio grupo de inversores. Segun
sus preferencias e intereses, las inversiones pueden ser tanto en activos de renta como en

desarrollos (Fleitas & Zimet, Valuacion Inmobiliaria. Inversion en activos y proyectos, 2021)

3.5.2.6 Fondos de Infraestructura

Muchas obras de infraestructura publica se llevan adelante con financiamiento privado, a través
de concesion de obra publica o asociaciones publico-privadas. Dado los altos montos requeridos
y la gran complejidad de la estructuracion, estos proyectos son financiados por inversores
institucionales En contraprestacion a dicho financiamiento, los privados obtienen flujos futuros
a pagarse por el uso de dicha infraestructura (Fleitas & Zimet, Valuacion Inmobiliaria.

Inversion en activos y proyectos, 2021).

De la revision de las diversas maneras de exponer un portafolio a los activos inmobiliarios
resaltan varios elementos: el tema del fraccionamiento de la inversion, los costos involucrados,
la iliquidez de las posiciones, (entendida como la dificultad de encontrar una contraparte para
la transaccion a un precio mas o menos “justo”), la velocidad en la que la transaccion es
efectivamente ejecutada una vez que se llega a un acuerdo y la accesibilidad que el vehiculo

permite a los inversores de escaso capital.

En el siguiente cuadro se presenta de qué manera cada tipo de vehiculo capta en favor del

inversor el valor del atributo.
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Rapidez de Potencial de

Vehiculo Fraccionalidad Costos Liquidez .| Accesibilidad =~
transaccion diversificacion
Inversion ) ] ) ] ) )
. Baja Medio Baja Baja Baja Bajo
Directa
REITs publicos Alto Altos Alta Alta Alta Alto
REITs privados Media Medio Baja Baja Baja Alto
Crowdfunding Alta Medio | Media Media Alta Alto
Cuenta . ) ) . .
n Baja Medio Baja Alta Baja Medio
administrada
Fondo de . ) . )
. Media Alto Baja Alta Baja Bajo
infraestructura

El fraccionamiento de la propiedad, y por ende la posibilidad de exponerse de manera
diversificada y por pequefios montos son elementos que los vehiculos como los REITs o las
plataformas de financiamiento colectivo permiten atender. Sin embargo, los mismos afiaden
costos que impactan en la rentabilidad del inversor. Algo similar ocurre con la mejora de

liquidez del vehiculo, que tiene como contrapartida mayores costos de administracion.

El impacto de esta pérdida de rentabilidad, al igual que la existencia de un premio por iliquidez
son elementos significativos para la sociedad en su conjunto. La mejora de las condiciones para
el inversor en activos inmobiliarios deberia reducir el costo del capital a ser destinado a estos

proyectos, favoreciendo la inversion y por ende el acceso a la vivienda.
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3.5.3 Tokenizacion de activos inmobiliarios

El surgimiento de la tecnologia blockchain sento las bases para nuevas formas de negocio. Sin
embargo, esta tecnologia no es méas que un protocolo para el almacenamiento de datos en la
red, segura e inmutable. El nacimiento de Ethereum en el afio 2015 abri6 las puertas para la
implementacidn de contratos inteligentes sobre los cuales esta basada, entre otros conceptos, la
tokenizacion de activos reales (Gonzalez & Schmidt , 2020). La tokenizacién de activos refiere
a la representacion digital de activos reales comercializables, mediante la emision de tokens en
la blockchain (Laurent , Chollet, Burke, & Seers, 2019). Se asemeja a un proceso tradicional
de titulacion, que permite movilizar activos iliquidos por medio de la emision de titulos valores
en el mercado de capitales. Conceptualmente, un token es la representacion digital de cualquier
bien. Puede servir como medio de pago, como también puede representar derechos sobre una
accion, un inmueble o cualquier activo. (Gonzalez & Schmidt , 2020). Los tokens no tienen ni
una blockchain propia ni un codigo propio, por lo que se caracterizan por ser derivados de una

blockchain ya existente, principalmente de Ethereum (Alvarez de Linera, 2018).

3.5.3.1 Beneficios de la tokenizacién

La tokenizacién de activos ofrece varios beneficios para los mercados financieros,
especialmente para aquella clase de activos con mayores limitaciones a la entrada, como ser el
mercado inmobiliario. Dicho mercado se caracteriza por requerir grandes montos de capital
para invertir, y asimismo tener inmovilizado dicho capital por un lapso largo de tiempo.
Adicionalmente, se trata de un mercado iliquido, por lo que la presencia de intermediarios para
invertir o desinvertir en un proyecto es de suma importancia. Los autores Laurent, Chollet,
Burke y Seers (2019) describen las principales ventajas de la tokenizacion de activos, tanto para

el inversor como para el vendedor, apuntando principalmente al mercado inmobiliario.

a. Liquidez: tokenizar activos permite la instrumentacion de un mercado secundario
generando mayor liquidez. Esto es una gran ventaja tanto para inversores Como para emisores,
quienes captan mayor valor del activo subyacente mediante la reduccion del premio por

iliquidez.
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b. Transacciones rapidas y menos costosas: gracias a los contratos inteligentes, en base
a los cuales se ejecutan las transacciones con tokens, ciertas partes del proceso estan
automatizadas. Esta automatizacion reduce las barreras a la entrada por costos asociados a
intermediarios, posibilitando la ejecucion de las transacciones de forma mas rapida y menos

costosa.

C. Transparencia: los tokens contienen los derechos y obligaciones legales de los
tenedores, a traves de un registro de propiedad en la blockchain. Esta caracteristica provee de
transparencia a las transacciones, permitiendo al tenedor del token saber con quienes se esta

transando, cuéles son sus derechos y quien ha tenido el token con anterioridad.

d. Accesibilidad: La tokenizacion permite ampliar el espectro de inversores gracias a la
reduccién del monto minimo y periodos de inversion. Los tokens son divisibles, lo cual significa
que el inversor puede comprar pequefios porcentajes de un activo subyacente, democratizando
de esta forma el proceso de inversion. Por un lado, las transacciones son réapidas y de facil
procesamiento, posibilitando una reduccion significativa del monto minimo de inversion.
Adicionalmente, la mayor liquidez de los tokens permite reducir los periodos de inversion ya

que los inversores pueden comercializar sus tokens en el mercado secundario.

e. Seguridad tecnoldgica: la blockchain como tecnologia de contabilidad distribuida se
caracteriza por su inmutabilidad y resistencia a los ciberataques, ya que los datos se distribuyen
a través de una red de nodos en lugar de una unica base de datos centralizada (Jeong & Lau,
2020).

f. Diversificacion: Con la tokenizacion es posible obtener una mayor diversificacion del
portafolio, al poder el inversor pequefio acceder a activos hasta el momento no disponibles o

iliquidos.
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3.5.3.2 Desventajas de la tokenizacién

En febrero de 2020 la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS por sus siglas en inglés),
publicoé un reporte critico titulado A critical review of distributed ledger technology and its
applications in real estate, en el cual destacaba una serie de desventajas y desafios de la
tokenizacion (Chapman , Duncan , & Liu, 2020). Los autores cuestionan la eficiencia de la
tecnologia, por el problema de la escalabilidad, es decir la posibilidad de procesar muchas
transacciones por segundo. En la medida que mas usuarios se unen a la red, mas transacciones
requieren de validacion, y estas podrian sobrepasar la capacidad de la blockchain por
ejecutarlas. A esto se le suma el excesivo consumo de energia que genera, a raiz del mecanismo
de consenso PoW. Desde un punto de vista legal, los autores remarcan la brecha existente entre
la regulacion actual y el avance de la tecnologia, ademas de la incertidumbre alrededor del
funcionamiento de contratos inteligentes autoejecutables y la propiedad y derechos que
confieren los activos tokenizados. Socialmente, esta herramienta necesita de la cooperacion de
todos los participantes en el proceso, principalmente de parte de los Gobiernos y reguladores
estableciendo lineamientos que faciliten la implementacion de la tecnologia.

En un reporte publicado por el MIT Digital Currency Initiative titulado Tokenized Securities &
Commercial Real Estate en el afio 2019, los autores mencionan potenciales pérdidas de
beneficios de escalas para inversores institucionales a raiz de la tokenizacién de activos, en la
medida que los inversores mas pequefios pueden disminuir la asimetria de la informacion
debido a la transparencia de datos (Smith, VVora, Benedetti, Yoshida , & VVogel, 2019). Resulta
cuestionable considerar a esto como una desventaja, ya que la reduccion de asimetria ayudaria
a perfeccionar al mercado, con el consiguiente beneficio general. Adicionalmente, dado que la
automatizacién mediante contratos inteligentes significa beneficios en cuanto a optimizacion
de costos, algunas empresas que prestan servicios de administracion y consultoria pueden verse
afectadas negativamente dado que su labor se vuelve prescindible, en un ejemplo méas de

obsolescencia laboral producto de avances tecnolégicos.

La Universidad de Oxford hizo publico un estudio en enero del 2020, en el que identifica
algunas desventajas adicionales a las antes mencionadas (Baum, 2020). La liquidez que brinda
un mercado secundario atomizado es uno de los principales atractivos de esta herramienta. Sin

embargo, el estudio de Oxford hace hincapié en que no existe hasta el momento un estudio que
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confirme la demanda por propiedades fraccionadas. Es de esperar que, en caso de que los
emprendimientos basados en la tokenizacion prosperen, haya actores que sigan prefiriendo un
formato tradicional, no fraccionado e iliquido. En segundo lugar, la regulacion actual no permite
la propiedad directa sobre el bien inmueble fraccionado, sino que hasta el momento se han
incorporado sociedades de propdsito especifico, propietarias del inmueble, cuyas acciones son
sometidas a la tokenizacion. Si bien se trata de una figura pablicamente aceptada, esta requiere

de acuerdos en cuanto al manejo del vehiculo.

Baum y Hartzell realizaron un estudio en el afio 2012, tomando los retornos del sector
inmobiliario de Reino Unido y Estados Unidos, mas el riesgo asociado a la inversion y la
correlacion con otros activos. Del estudio se concluyd que basado en la teoria del portafolio
eficiente, la asignacion de recursos a activos del sector inmobiliario deberia rondar en torno a
30%-60% del total. Sin embargo, en 2019 los portafolios de inversores institucionales utilizados
como muestra, contaban Unicamente con un 10% de asignacion de recursos a activos del sector
inmobiliario. La explicacion de tan alto desfasaje radica en la forma que las inversiones en estos
activos son ejecutadas, y dichos problemas no son captados por los datos extraidos para el
analisis (Baum, 2020). Entendemos que la dificultad de tener la exposicion adecuada al sector
inmobiliario es aln mas extrema entre los inversores individuales. Asi, aquellos que no pueden
acceder a la vivienda propia seguramente tendran una exposicién nula. Por otro lado, quienes
si lo hacen probablemente se encuentren con que ésta constituye casi todo su patrimonio y se

encuentren sobreexpuestos.
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3.5.3.3 El proceso de tokenizacion de activos inmobiliarios

El ciclo de vida de activos tokenizados consta de 5 etapas (Jeong & Lau, 2020). En primer
lugar, y quiza la etapa méas importante, es la estructuracion del producto, en este caso, del token
de valor. En esta instancia se determinan los derechos y obligaciones que tendra el inversor
sobre el activo subyacente, asi como también las formas de recolectar el retorno. Tratdndose de
activos digitales de vanguardia, el emisor debe asesorarse para tomar decisiones en cuanto a la
jurisdiccion donde sera emitido el token, y asimismo evaluar la carga impositiva de dicha
jurisdiccion, que impactara directamente en el precio de emision del activo. Dada las barreras
regulatorias que hoy en dia enfrentan este tipo de activos, el emisor debe también asesorarse
respecto a queé inversores contactar, principalmente considerando la jurisdiccion en donde se
encuentren. En el entorno regulatorio actual, la emision, tenencia y transferencia de tokens de
valor se trata de forma similar a la de activos tradicionales. En ese sentido, es que es necesario
montar una sociedad emisora con personeria juridica, solicitar un informe KYC por los
inversores y llevar a cabo un proceso de debida diligencia sobre la inversion, entre otras tareas
afines. Como toda emision de valores, es necesario realizar una valuacion de la capacidad que
tiene el activo subyacente de generar flujo para sus inversores. Sin embargo, tratandose de
activos digitales, hay que considerar también el valor que generan por ser mas liquidos y por

reducir drasticamente los costos de transaccion.

En segundo lugar, se lleva a cabo el proceso de digitalizacion, que comprende cargar toda la
informacidn relativa al activo en la blockchain y codificar contratos inteligentes, dando paso a
la emisién de los tokens. Los contratos inteligentes cumplen la funcién de realizar los
protocolos de cumplimiento, el proceso de debida diligencia, los informes KYC y anti lavado
de activos y adicionalmente facilitan el proceso de liquidacion de los activos. Algunos otros
procesos son también automatizables, como ser la distribucién de dividendos o los procesos de
votacion de accionistas. El efecto directo que genera tanto la blockchain como los contratos
inteligentes es reducir costos asociados a la comercializacion de los activos en el mercado

secundario y adicionalmente reduce el tiempo del proceso.

Luego de emitirse los tokens, se lleva a cabo la distribucion primaria a inversores cuya
informacidn es cargada a la blockchain. A modo de ejemplo, la empresa Liquefy, proveedora

de tecnologia blockchain para la emision y manejo de tokens de valor, tuvo a su cargo un
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proyecto para la tokenizacién de un hotel de lujo en la localidad de Mayfair, Londres. El activo
tiene un valor de US$ 600 millones, y es parte de un conjunto de activos pertenecientes a
familias del Golfo Pérsico, equivalente a US$ 1 billon, con las cuales Liquefy firmo un acuerdo
para tokenizar los inmuebles (Fries, 2019). La estructura societaria que plantean consiste en
una sociedad de proposito especifico local encargada de la administracion del hotel, la cual es
enteramente propiedad de una sociedad de propoésito especifico extranjera. Los actuales
propietarios de la sociedad extranjera quedaran con el 51% mientras que el 49% de las acciones
restantes seran tokenizadas, generando tokens de valor con valores de entrada mas accesibles
para inversores pequefios. Toda la informacion de los inversores sera registrada en la blockchain
(Jeong & Lau, 2020).

En lo que respecta a la gestion posterior a la emision de los tokens, tal como se menciond con
anterioridad, los contratos inteligentes automatizan el accionar corporativo, y adicionalmente
facilitan la distribucion de dividendos y la liquidacion de transacciones en caso de traspaso de
los tokens entre inversores, sin perjuicio de que el emisor pueda reservarse el derecho de

desaprobar dicho traspaso.

Finalmente, la etapa que mas valor genera para activos iliquidos como los inmobiliarios, es la
viabilidad de transacciones en el mercado secundario. La principal caracteristica de la
tokenizacion es la de proveer liquidez mediante la comercializacion de los tokens en el mercado
secundario. En la actualidad la inversion en activos inmobiliarios se hace, mayormente a través
de Fondos de Inversion Inmobiliarios. La desventaja de estos fondos es la falta de control por
parte del inversor sobre los activos en los que invierte el fondo dentro del portafolio. En la
medida que la tokenizacion consta de fraccionar el activo en tokens, esto no solamente permite
controlar la exposicion a determinados activos, sino que también facilita la entrada de pequefios

inversores.

La ventaja de la liquidez que se destaca por sobre las demas ventajas de la tokenizacidn, supone
la existencia de plataformas de intercambio de activos virtuales que desarrollen el mercado
secundario. Sin ellas, la situacion seria idéntica a la de activos tradicionales. En la actualidad
existe una falencia en cuanto al marco regulatorio que facilite el desarrollo de esta
infraestructura, sin perjuicio de que ha habido grandes avances. En mayo del 2019, la

Organizacion Internacional de Comisiones de Valores publicd una consulta estableciendo las
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principales consideraciones que deberian abordar las jurisdicciones para regular plataformas de
intercambio de activos virtuales. Adicionalmente, en noviembre del 2019 la Comisién de
Valores y Futuros de Hong Kong emitié un documento presentando un marco regulatorio para
plataformas de intercambio de activos virtuales (Jeong & Lau, 2020). Suiza generd avances
importantes en la materia en 2021 aprobando los sistemas de intercambio de registro
distribuido, que se desarrollaran mas adelante.

A modo de resumen, el proceso de tokenizacion implica varias etapas en las cuales es necesario
analizar y definir ciertos aspectos. Se comienza estableciendo las condiciones generales de la
emision de los tokens, luego toda la informacién de los tokens se carga en la blockchain y se
configuraran los contratos inteligentes que participan del proceso. Esto da lugar a la emision de
dichos tokens y a su distribucion entre los inversores, los cuales comienzan, a partir de alli, a

realizar transacciones en el mercado secundario.

A continuacion, se expone el flujograma del proceso de tokenizacion.

Estructuracion  Condiciones generals de la emision
del token de valor (derechos y obligaciones del inversor,

v formas de asignacion de la rentabilidad).
Proceso de Carga de informacion en la blockchain,
digitalizacion codificacion de contratos inteligentes.
Emision y Carga de informacién sobre los inversores
distribucion en la blockchain.
primaria

Gestion post- Contratos inteligentes hacen cumplir la

tokenizacion g_es‘tion corporativa, la §istribuci6n de
dividendos y las transferencias de tokens.

Mercado Transacciones de activos a traves de

secundario plataformas de intercambio de activos

virtuales.

Figura 3 — Flujograma de proceso de tokenizacion
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3.5.4 Posibles aplicaciones de la tecnologia blockchain al sector inmobiliario

Aparte de la utilizacion de criptomonedas como medio de pago para activos inmobiliarios, la
tecnologia blockchain presenta potencialidades para mejorar algunas particularidades de este
tipo de bienes. Asi, al menos en teoria, se podrian implementar funcionalidades que generen
fraccionalidad de los activos, la reduccion de costos de transaccion y velocidad en la
transferencia de propiedad, mejorando asi la liquidez y la capacidad de integrar este tipo de
activos a los portafolios

3.5.4.1 Pago mediante criptomonedas

La primera cuestion sobre la interseccidn entre temas inmobiliarios y de activos virtuales surgio
al momento de evaluar aceptar la utilizacion de activos digitales como medio de pago de
transacciones inmobiliarias. El tema pasé a ser comunmente aceptado, incluso en Uruguay. En
la consulta N° 6419, la DGI se expidio considerando a este tipo de operaciones como una
permuta, determinando de esta manera que todos los tributos se liquiden sobre la base de la
cotizacion del activo digital al momento de la transaccion, con la salvedad que la DGI se reserva
el derecho de objetarlo en caso de no considerarlo apropiado. De esta manera, quedd habilitada
la posibilidad de que el precio sea fijado en criptomonedas o que los actores que poseian este
tipo de activos no requieren transformar sus posiciones a moneda fiduciaria para atender estas

operaciones.

3.5.4.2 Representacion mediante un token no fungible

Una aplicacion factible consiste en representar la propiedad a través de un token no fungible
(NFT por sus siglas en inglés). De esta manera, se puede conseguir una transferencia de
propiedad casi instantanea. Esta modalidad fue llevada adelante por primera vez en mayo de
2021 mediante el remate online del token representativo de propiedad de un apartamento en
Kiev, Ucrania (Karayaneva, 2021). Formalmente, el token no fungible representaba la
propiedad de las acciones de una compafiia registrada en Estados Unidos cuyo Unico propdésito
es la tenencia de este activo. Es importante resaltar que en este caso la legislacion permite que
los derechos econdmicos y politicos de la sociedad sean representados a través de activos

digitales. La inclusion del activo al mundo digital trajo aparejada la posibilidad de utilizarlo
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como colateral para la obtencion de préstamos a través de plataformas de finanzas

descentralizadas.

Cabe también sefialar que los tokens no fungibles pueden disefiarse con distintas
funcionalidades. Por ejemplo, puede disefiarse de manera similar a una transferencia de
usufructo, transfiriendo la propiedad al vendedor original si se comprueban alguna condicién
(como la muerte del comprador), generando una separacién de derechos similar a la de
usufructo y nuda propiedad. Otra funcionalidad factible es la de generar regalias al momento
de cada venta, configurando el token para que se realice un pago a su disefiador o realizador
original al momento de cada transferencia, analogo al pago de derechos de autor a un artista.
Es de esperar que la potencialidad de fraccionar los componentes de valor del activo genere la

posibilidad de capturar mayor valor en el mercado.

3.5.4.3 Fraccionamiento

Siendo los activos inmobiliarios unidades indivisibles por naturaleza, la idea de expresar su
propiedad de manera que se pueda acceder a ella de forma fraccionada suena atractiva. De esa
manera seria factible que mayor cantidad de inversores accedieran a ella, al reducirse el capital
necesario para hacerlo. De la mano de la atomizacion de la propiedad es méas sencillo la

conformacién de un mercado secundario, lo que aumenta la liquidez de la inversion.

Una aproximacion al fraccionamiento es la de hacerlo sobre los titulos de propiedad del
inmueble en si. El proyecto evaluado por el organismo encargado del registro de la propiedad
inmobiliario del Reino Unido Her Majesty’s Land Registry, que se desarrollara méas adelante,
apunta en ese sentido. Si bien cada propiedad tiene asociado un unico titulo indivisible, éste
tiene asociado un titulo (token) digital cuya propiedad puede ser dividida en multiples tokens

que pueden ser comercializados por separado.

Otra manera de aproximarse al fraccionamiento de la propiedad es la de poner la propiedad del
activo en un vehiculo legal y fraccionar su propiedad en activos digitales. Estos vehiculos no
son conceptualmente distintos de un REIT, pudiendo poseer tantos activos como se desee al
momento de su disefio. Cada token puede disefiarse con contratos inteligentes que permitan

distribuir los ingresos obtenidos por ese vehiculo, basicamente las rentas por arrendamiento o
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los beneficios por venta del inmueble (derechos econémicos), y con derechos de votacion
(derechos politicos) sobre los aspectos de la gestion del vehiculo que se decidan. Al igual que
con un REIT, la administracion del vehiculo a ser tokenizado es crucial, tanto en cuanto al

mandato de administracion como al de la correcta administracion de las propiedades.

En comparacion a un vehiculo tradicional, una solucion sobre blockchain presenta muchas de

las ventajas mencionadas al momento de describir la tecnologia:

1. Bajos costos de emision: El costo de tokenizar un vehiculo es sustancialmente menor al
de hacer una oferta publica de acciones, lo que deberia impactar en la rentabilidad de la

inversion.

2. Mayor transparencia: No solo cada transaccion queda registrada y accesible al publico.
También todos los documentos relativos a los activos pertenecientes al vehiculo pueden
inscribirse en la blockchain, haciéndose visible a los inversores. De esta manera es posible no
solo auditar el funcionamiento de la compafiia sino también acceder a mas informacién de los

activos de manera de facilitar el c&lculo de un valor justo.

3. No requieren de cuentas de corretaje, aunque si de una billetera electrénica.

4. Pueden usarse como colateral en el ecosistema criptografico.

La posibilidad de efectivamente implementar estas soluciones dependera de la existencia de
figuras legales que lo permitan. No solo es necesario que se permita la representacion de
propiedad de los valores mediante activos digitales, sino que también es necesario que haya
formas de intercambiarlo que no obliguen a incurrir en los costos de una emision tradicional

del mercado de valores.

Dado la flexibilidad de la tecnologia, el fraccionamiento de la propiedad en tokens permite

imaginar distintas aplicaciones (Uzsoki, 2019):
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1. La captacion de fondos por parte de desarrolladores. Es posible vender participaciones
en la sociedad o fideicomiso desarrollador de un inmueble, adquiriendo el inversor exposicion
a varias unidades del edificio. La posibilidad de fraccionar la participacion y la mejora en las
posibilidades de transaccionarla en el mercado facilitaria la reduccion de la prima de iliquidez,

lo que supone mayores beneficios para el inversor y el desarrollador.

2. Una variacion de la anterior seria la venta de tokens representativos de la propiedad de
las distintas unidades, donde cada inversor podrd customizar su exposicion a las distintas

unidades del edificio.

3. Al igual que con un desarrollo comercial o residencial, es posible tokenizar
participaciones en proyectos individuales o en fondos de infraestructura. De esta manera se
puede vincular a inversores minoristas con este tipo de proyectos que normalmente solo son

atendidos por grandes inversores institucionales.

4. Algunos proyectos de infraestructura de menor volumen no son aptos para la
participacién de grandes jugadores institucionales. Estos proyectos podrian ser financiados a
través de estructuras tokenizadas, con un funcionamiento mas transparente basado en contratos

inteligentes.

5. La adquisicion de unidades terminadas (en el mercado secundario) por parte de varios

inversores en propiedad mancomunada a través de un vehiculo de inversion.

6. La venta de parte de la propiedad de un inmueble propio. Eso permitiria destrabar el

valor iliquido del inmueble, sin tener que renunciar a él ni hipotecarlo.
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3.6 El mercado inmobiliario en Uruguay

Uruguay presenta un ambiente favorable a la inversién en general y en bienes raices en
particular. Algunas caracteristicas del pais que posibilitan el buen ambiente de negocios son la
democracia plena, la estabilidad politica y social, la seguridad juridica, la apertura financiera y
comercial, el crecimiento constante de su economia, registrando un crecimiento promedio de
4,13% entre 2010 y 2015 y de 1,53% de 2016 al 2019 (referirse a la Figura 4 para visualizar el
crecimiento del PIB anual a moneda constante 2005 y la variaciéon anual) (BCU, s.f.), y las
bajas tasas de informalidad (referirse a la Figura 5 para visualizar las tasas de informalidad de
América Latina medidas al cierre del 2021 (OIT, s.f.).
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Figura 4 — Crecimiento del Producto Bruto Interno en Uruguay en UYU millones a pesos constantes 2005 — Fuente: BCU
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Figura 5 — Tasa de informalidad en América Latina 2021 Fuente: OIT (Organizacién Internacional del Trabajo)
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De acuerdo al informe de la Conferencia de Naciones Unidas para el Comercio y Desarrollo
(UNCTAD por sus siglas en inglés) publicado en 2021, la inversion extranjera directa en
Uruguay creci6 un 43% en el afio 2020, pese a una caida del 45% registrada en América Latina
para ese afio, en parte explicado por el confinamiento a raiz de la pandemia del COVID-19
(UNCTAD, 2021). Esto ratifica el buen entorno de negocios de Uruguay, que ademas se ve
potenciado por regimenes promocionales de inversiones, otorgando beneficios fiscales y
tratamiento igualitario para inversores nacionales como extranjeros (Uruguay XXI, 2020). A
modo de ejemplo, la Ley N° 16.906, declara de interés nacional la promocion y proteccion de
inversiones realizadas por inversores nacionales y extranjeros en territorio uruguayo, brindando
estimulos fiscales segun una clasificacion general de la inversion y otros de acuerdo a

inversiones especificas (IMPO, 1998).

A continuacion, se describen las principales caracteristicas del sector de la construccién, del
sector inmobiliario y los diferentes regimenes promocionales para activos inmobiliarios con

que cuenta Uruguay.

3.6.1 Sector de la construccion

El sector de la construccién en Uruguay representa en promedio aproximadamente un 5% del
PIB del pais, medido en el periodo 2010 a 2019 (BCU, s.f.), siendo uno de los mas influyentes
del sector inmobiliario por su efecto directo sobre sus costos. Asimismo, este sector genera un
impacto directo e indirecto en la generacion de puestos de trabajo (Uruguay XXI, 2020). A la
luz de la pandemia del COVID-19 muchos sectores de la economia se vieron obligados a
detener su actividad, y el sector de la construccion no fue ajeno a ello. Sin embargo, dicho
sector demostré gran resiliencia, registrando una variacion positiva del PIB asociado a la
construccion del 14.2% en el primer trimestre del 2021 en comparacién con el mismo periodo
del afio 2020, cuando el pais se sumergia en la pandemia (ANV, 2021). De acuerdo con el
Informe de Cuentas Nacionales del primer trimestre, la variacidn positiva esta en gran parte
explicada por la construccion del ferrocarril central y la instalacion de la nueva planta de

celulosa de UPM (Camara de Comercio y Servicios de Uruguay, 2021).
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Desde un punto de vista de los costos de construccion medidos a través del indice de Costos de
Construccion (ICC), Uruguay finaliz6 el afio 2020 sin incrementos reales, mientras que el cierre
del afio 2021 experimentd una leve suba en téerminos reales. En los dos primeros meses del afio
2022, no se han registrado incrementos reales de los costos (INE). Referirse a la Figura 6 para

apreciar la evolucion del ICC en el periodo octubre 2020 — febrero 2022.
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Figura 6 — Variacién acumulada del indice de Costo de Construccién vs variacién acumulada de la inflacion

Vale destacar que la Ley de Vivienda Promovida (Ley N° 18.795) promulgada en agosto de
2011 y reglamentada en octubre de ese mismo afio (IMPO, 2011) posibilité el desarrollo de
muchos proyectos de viviendas en los Gltimos afios, otorgandole viabilidad a proyectos y
registrando un crecimiento real de la actividad de la construccion del 16,3% en el afio 2012
(medida a través del PIB del sector construccion a pesos constantes 2005) en relacion al afio
anterior (BCU, s.f.). En junio de 2014 la normativa sufrié6 modificaciones topeando los precios
de ventas y alquiler de los proyectos que entraban mediante esta Ley. Esto provocd un
enlentecimiento de los desarrollos, tal que en los afios 2015 y 2016 los proyectos promovidos
por la ANV cayeron un 24% y un 42% respectivamente en relacion al 2014. En abril 2020 los
topes fueron retirados, lo cual se vio reflejado en la cantidad de proyectos promovidos por la
ANV en el 2021 (62% de incremento en relacion al 2014) (ANV, 2022).
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3.6.2 Sector inmobiliario

La actividad del sector inmobiliario comprende principalmente la venta y alquiler de inmuebles,
distinguiendo distintos tipos de inmuebles como viviendas, oficinas, locales comerciales y suelo
industrial (Uruguay XXI, 2020). Dicho sector representa en promedio (medido entre los afios
2010y 2018) un 7,1% del PIB de la economia. En la figura 7 se presentan las cifras del PIB en
millones de pesos uruguayos constantes al 2005, y el incremento real expresado como variacion
anual (BCU, s.f.).

mPIB Actividad inmobiliaria (UYUmm)

44.951 45.629 45.920 46.295 46.264 47.517 47.690

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 7 — PIB actividad inmobiliario en UYU millones a pesos constantes 2005 y variacién anual — Fuente:

Dentro del sector inmobiliario uruguayo, los mercados con mayor actividad son el mercado de
compraventas y el mercado de los alquileres. Estos dos mercados se mantienen en relacion

directa, ya que ambos se retroalimentan.

El sector inmobiliario uruguayo comprende tres tipos de mercados: de inmuebles residenciales,

de alquiler y de oficinas.
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3.6.3 Mercado de inmuebles residenciales

Esta primera categoria refiere a los inmuebles que son adquiridos con destino a vivienda, y el
mercado se determina en base a factores que impactan tanto en la oferta como en la demanda.
Con respecto a este Ultimo, factores tales como el nivel de ingreso y cantidad de integrantes de
los hogares, facilidad en el acceso al crédito y factores sociodemograficos tienen un impacto
determinante. Por el lado de la oferta, esta se ve impactada por factores tales como cambios
regulatorios, politicas de promocion a la construccion de viviendas y variaciones en los costos

de construccion.

Uruguay ha registrado en la Gltima década un crecimiento en la demanda de inmuebles del 16%,
generado por el crecimiento del nimero de hogares. En ese sentido, la mayor cantidad de
hogares se debe principalmente a la menor cantidad de personas que en promedio integran un
hogar y también al proceso inmigratorio que vive Uruguay registrando 50.000 solicitudes de
residencia en el periodo 2015-2019 (Uruguay XXI, 2020).

El mercado de viviendas en Uruguay se encuentra concentrado en los principales centros
urbanos. Este patron se asemeja al de su poblacidon, que de acuerdo al censo 2011 realizado por
el Instituto Nacional de Estadistica, se concentra en un 95% en los centros urbanos (INE, 2011).
En la Figura 8 se expone la distribucion de la poblacion de Uruguay de acuerdo al censo antes

mencionado.

?
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Resto del pais

Urbano
91,3%
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520.187

Figura 8 — Distribucion de la poblacion de Uruguay de acuerdo al censo 2011 — Fuente: INE
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Segun el Analisis del mercado inmobiliario realizado por InfoCasas en 2021, Montevideo es el
departamento con mayor demanda para venta de propiedades seguido por Maldonado y
Canelones (InfoCasas, 2022).

3.6.4 Mercado de alquileres

En Uruguay el 20% de los hogares corresponde a arrendatarios (Uruguay XXI, 2020). En cuanto
a la evolucién de los alquileres en los ultimos afios podemos sefialar que el precio de los
alquileres se ha mantenido relativamente estable en relacion con el salario. Por otro lado, el
alquiler real (el cual considera la evolucién del componente alquileres del IPC con respecto al
IPC general), ha decrecido constantemente a partir del 2016, alcanzando niveles minimos en
2021 (ANV, 2021).

Respecto a la demanda, Montevideo sigue siendo el departamento con mayor demanda para el
alquiler de propiedades, seguido de Maldonado. La demanda en Montevideo se concentra
principalmente en la franja costera, aungue en los ultimos afios ha aumentado la oferta de
viviendas en alquiler en otros barrios como consecuencia de la Ley de Vivienda Promovida
(InfoCasas, 2022).

3.6.5 Mercado de oficinas

El mercado de oficinas aumenté su relevancia en los Ultimos afios, principalmente en
Montevideo. Durante la pandemia, el mercado de oficinas se resintio, ya que una gran parte de
las empresas tuvieron a su personal trabajando de forma remota. Si bien se esta produciendo un
retorno al trabajo presencial, la modalidad mixta o hibrida (presencial — remota) viene ganando
aceptacion en casi todos los sectores, por lo que es de esperar que la recuperacion del mercado
de oficinas se produzca de una manera muy lenta y durante un tiempo exista una mayor
superficie disponible de oficinas. Los principales usuarios de este mercado corresponden a
empresas de outsourcing, software, servicios financieros, servicios profesionales y empresas

vinculadas al comercio (Uruguay XXI, 2020).
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3.6.6 Mercado de compraventa

Los bienes inmobiliarios son considerados bienes de inversion, aunque pueden tener destino a
vivienda (las personas compran el inmueble para residir y se evitarian el egreso de fondos
correspondientes a un alquiler), o a inversion directamente (el inversor adquiere un inmueble y
espera la generacion de flujos de fondos, por ejemplo, los alquileres recibidos). En ambos casos
la compra de inmuebles constituye una reserva de valor. Al momento de la adquisicion de un
bien inmueble, el inversor racional considera la relacién entre riesgo y retorno vinculada al
ambito de las inversiones. Pero existen otros factores de cardcter emocional que también
influyen en el proceso de compra de un inmueble como, por ejemplo, la edad del comprador,
sus planes familiares y la sensacién que este tenga sobre la tendencia del sector inmobiliario.
El peso de estos factores en la decisién de compra es de caracter puramente subjetivo.

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica (2022), en el afio 2019 se registraron 52.782
inscripciones por acto de compraventa. Similar nimero se registra en el afio 2020 (52.272),
mientras que en el 2021 los actos de compraventa incrementaron un 19.8% respecto al afio
anterior. En este ultimo afio mencionado se intensificé la compra destinada a inversion en lugar
de a uso personal, siendo 59% Yy 41% respectivamente (InfoCasas, 2022). Lo anterior se explica
en parte por un descenso pronunciado de las tasas de interés de créditos hipotecarios para

compra de inmuebles, lo cual quitd atractivo a otras alternativas de inversion.

Es interesante identificar los determinantes de la demanda de inmuebles segin constituyan
bienes de inversidn con destino a consumo o a inversion directamente. Dentro de los factores

gue inciden en la demanda de inmuebles para consumo es posible identificar:

1. Cambios en el nivel de ingreso de los hogares: tomando como métrica el ingreso medio
del hogar a precios constantes del 2005, se observa una caida del 1,7% para los afios 2018 y
2019 (INE — Encuesta Continua de Hogares).

2. Facilidades de acceso al crédito y tasas de interés: en la Figura 9 se puede visualizar las
cantidades de créditos otorgados a familias con destino a viviendas en el periodo enero 2019 —
febrero 2022. Adicionalmente, se puede observar la evolucion de la tasa de interés en Ul para

el mismo lapso temporal. La tasa promedio para dicho periodo fue de 5,3%, registrando su
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méaximo en abril 2019 (6,3%). Se observa que, si bien la tasa de interés en Ul se mantuvo
relativamente constante, los créditos concedidos fueron méas cambiantes, registrando picos en
setiembre del afio 2020 (460) y diciembre del 2021 (440) (BCU — Series estadisticas créditos).
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Figura 9 — Créditos a familias con destino a viviendas en Ul — Fuente: BCU

3. Factores sociodemograficos: segun el censo 2011, la composicion promedio de los
hogares es de tres personas (INE, 2011). Sin embargo, en base al Informe de Uruguay XXI
(2020, p.14), “en la ultima década el numero de hogares crecié un 16% y en la actualidad son
1,27 millones. Las principales causas en el aumento en el nimero de hogares se explican, por
un lado, por la reduccién del nimero de integrantes promedio por hogar, y por otro, a causa del
intenso proceso inmigratorio que vivio el pais, que entre 2015-2019 recibié méas de 50.000

solicitudes de residencia”.

Por otro lado, los factores que inciden en la demanda de bienes inmobiliarios para inversion

son los siguientes:

1. Tasas de interés reales: La baja tasa de interés internacional favorece la demanda de

inmuebles como inversion.

2. Flujos de capital: La volatilidad de los mercados financieros hace re balancear los
portafolios de los inversores, considerando las relaciones riesgo-retornos de los activos en

general, dentro de los que se encuentran los inmuebles.
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Por el lado de la oferta de inmuebles, los principales factores que inciden en las transacciones

de compraventas son:

1. Politicas de promocion a la construccion de viviendas: La existencia de beneficios
fiscales a los cuales puedan acceder los desarrolladores de emprendimientos inmobiliarios
fomenta la oferta de inmuebles. Un ejemplo es la Ley N° 18.795 (Ley de Vivienda Promovida)
reglamentada en el afio 2011, que tal como se menciona en parrafos anteriores tuvo un impacto
positivo particularmente en el PIB de la construccion del afio siguiente al de su reglamentacion

(variacion del 16,3%).

2. Costos de construccidn: el costo de la construccion es medido a través del indice de
Costo a la Construccion (ICC). Se puede apreciar en la Figura 6 la evolucion de dicho indice
en términos nominales en conjunto con la evolucién de la inflacion para el mismo periodo,

destacando que no ha habido incrementos reales

3. Disponibilidad y costo del credito: la oferta de inmuebles también se ve impactada por
la disponibilidad y el costo del crédito, en la medida que gran parte de los desarrolladores se

financian parcialmente a crédito.
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3.6.7 Precios de compraventas

En Uruguay las transacciones de los inmuebles se realizan en ddlares estadounidenses, pero es
el peso uruguayo lo que determina la oferta y la demanda de este tipo de bien. Como se
menciond anteriormente, los bienes inmobiliarios son bienes no transables, por lo que sus
precios dependen de factores principalmente locales. Los costos de construccion constituyen
uno de los factores que determinan la oferta de inmuebles y los salarios (pagados en pesos
uruguayos) son el principal componente de dichos costos. Por otro lado, el ingreso de los
consumidores (cobrados mayormente en pesos uruguayos) representan el principal componente
de la demanda de bienes inmobiliarios (Fleitas & Zimet, Valuacion Inmobiliaria. Inversion en

activos y proyectos, 2021).

Los movimientos de la cotizacion del ddlar tienen un impacto directo en el mercado
inmobiliario. Ante un aumento del ddlar, los precios de los inmuebles tienden a caer, ya que
pasan a ser menos accesibles para los compradores y por lo tanto disminuye su demanda. Por
otro lado, ante una disminucidn del ddlar, los precios de los inmuebles tienden a subir, ya que
se hace mas facil acceder a ellos y por lo tanto aumenta su demanda. Estos movimientos de
precios que tienden al equilibrio de mercado no son inmediatos. (Fleitas & Zimet, Valuacion

Inmobiliaria. Inversion en activos y proyectos, 2021).

Si se analiza la evolucion de los precios de las viviendas en Ul, la diferencia entre los precios
de venta y de alquiler es cada vez mayor. O sea, los precios de venta de las viviendas expresados
en Ul han crecido en mayor proporcion que los precios de alquiler de las viviendas, generando
una diferencia considerable. Esta situacidn favorece al mercado de alquileres (Fleitas & Zimet,

Valuacion Inmobiliaria. Inversion en activos y proyectos, 2021).

Para apreciar la evolucion del precio del metro cuadrado se debe considerar que existe una gran
diversidad de precios en funcion de las caracteristicas de la zona a la que se haga referencia.
Por ejemplo, en Montevideo los valores del metro cuadrado se mueven en un rango muy grande
dependiendo del barrio que se esté considerando. Tomando los datos de El Pais en el mes de
marzo 2022, el precio del metro cuadrado de un apartamento en Montevideo oscila entre US$
3.707 (precio del metro cuadrado de un apartamento en el barrio Golf) y US$ 567 (precio del
metro cuadrado de un apartamento en el barrio Jardines del Hipédromo) (El Pais, 2022).
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En la Figura 10, se puede visualizar la evolucion del precio del metro cuadrado medido en
dolares para la capital del pais, considerando el periodo setiembre 2020 — marzo 2022. Dicho
indicador es calculado por el Diario El Pais, y considera el precio promedio de venta por metro

cuadrado.
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Figura 10 — Evolucion del precio del m? — Fuente: El Pais
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3.6.8 Tasa de capitalizacion

Fleitas & Zimet (2021) desarrollan el concepto de tasa de capitalizacion neta y la definen como
la relacion entre los ingresos operativos netos que tiene un inmueble en el periodo de un afio y
el precio de la propiedad. Consiste en calcular la renta anual (neta de costos) y dividirla por el
precio de mercado de la propiedad. Este calculo permite comparar los activos inmobiliarios

entre si, independientemente de su estructura de costos.

Segun Fleitas & Zimet (2021, p. 75) “El ingreso operativo neto se refiere a los ingresos netos
de caja esperables que genera la posesion de un determinado bien durante un afio a precios del

ultimo afio transcurrido”.

Generalmente los ingresos brutos corresponden a rentas o alquileres y los egresos de caja
corresponden a impuestos a la propiedad (contribucion inmobiliaria, tributos domiciliarios e
impuesto a primaria), seguros, reparaciones y mantenimiento, gastos comunes (en caso de que

corresponda al propietario).

De acuerdo con el calculo realizado por Fleitas & Zimet (2021, p. 89) con datos del primer
trimestre de 2021, la rentabilidad neta de las propiedades (en términos reales) en una zona
premium de Montevideo era de 4,14% en ddlares. Este calculo considera el supuesto que los
propietarios reducen sus precios en un 20% para cerrar las transacciones de compraventa y una

estimacion de los costos de mantenimiento de un inmueble.

A modo de comparacién con los mercados inmobiliarios globales, y tomando datos de finales
del 2019 y 2018, las tasas de capitalizacion de los paises asiaticos son las mas bajas (inferiores
a 4%), la de los paises desarrollados se encuentran en un tramo intermedio (entre 5% y 6%),
mientras que la de los paises emergentes tienden a presentar tasas de capitalizacion mas altas
(superiores al 8%). La tasa de capitalizacion de Uruguay, que a finales del 2019 se acercaba al
5%, es menor a la de otros paises latinoamericanos de la region, asemejandose a la registrada

en economias avanzadas. Fleitas & Zimet (2021, p. 27).

Es importante analizar la tasa de descuento que debe considerar el inversor. Esta tasa representa

el costo que tiene para el inversor asignar su capital a la compra del activo inmobiliario con un
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nivel de riesgo determinado, por lo que debe ser compensado por el costo de oportunidad y por
el riesgo que asume al invertir. EI modelo del Capital Asset Pricing Model (CAPM) se utiliza
para estimar dicha tasa de descuento. EI modelo considera que el inversor deberia recibir una
tasa libre de riesgo como compensacion del costo de oportunidad y adicionalmente una prima
de riesgo por el riesgo que asume. La prima de riesgo es multiplicada por el factor beta que
representa una medida de exposicion al riesgo. Si la inversion se desarrolla en paises
emergentes, a la tasa de descuento debe adicionarsele la prima por el riesgo pais

correspondiente.

Fleitas & Zimet (2021, p.157) realizan un andlisis sobre cual deberia ser el retorno ajustado a
exigirle a una inversién inmobiliaria en Uruguay, financiada integramente por capital propio,

segun el modelo mencionado, el cual ascendia a 8,79% al momento de publicacion de su libro.

Hemos actualizado el calculo a la fecha de elaboracién del presente trabajo, el cual arroja una
tasa de descuento de 8,15% en dolares americanos. En el siguiente cuadro se exponen los

componentes del calculo.

Rf | Beta Premio

(URID 2,93% | 0,83 | 5,13%

Figura 11 — Retornos ajustados por riesgo en inversion

o Tasa libre de riesgo en dolares: curva de rendimiento del bono del tesoro de Estados
Unidos a 10 afios (U.S. Department of the Treasury, 2022) : 2,93%

o Coeficiente beta: valor de la beta sin apalancar ajustado por efectivo del sector

inmobiliario general (Damodaran, Damodaran Online, 2022): 0,83
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o Premio por riesgo: diferencia en el rendimiento anualizado de las acciones del indice
S&P500 y el rendimiento anualizado del bono del tesoro de EEUU y el Treasury Bill a 3 meses
durante el periodo comprendido entre 1928 y 2021 (Damodaran, Damodaran Online, 2022):
5,13%

o Riesgo pais: diferencia entre las curvas CUD (Curva de rendimientos de Titulos
Soberanos de Uruguay en dolares) y UST (Curva de rendimiento de US Treasuries de EEUU)
a 10 afios (BEVSA, 2022): 0,96%

El modelo tedrico del CAPM considera supuestos muy restrictivos (entre ellos; capacidad de
los inversores de acceder a un portafolio diversificado, acceso a la misma informacién de

manera instantanea y atencion al riesgo sistémico).

Entendemos que la notoria diferencia entre dichas tasas responde a una combinacion de dos
factores: por un lado, las pocas oportunidades de inversidn con que cuentan los inversores, entre
ellas destacamos el escaso desarrollo del mercado de capitales en Uruguay y por otro lado, un
sesgo local (home bias), que lleva a los inversores a privilegiar las inversiones locales,
desconsiderando el mercado internacional. En general a los inversores locales les cuesta invertir
en el exterior, ya sea por los altos costos o por la aversion natural a lo desconocido. En este
punto también influyen aspectos de caracter emocional, presentes al momento de la compra de
inmuebles. La combinacion de ambos factores hace a los activos inmobiliarios uno de los
principales destinos de inversion, y esa demanda presiona al alza el precio de los inmuebles,
frente al que seria de equilibrio si existiese un mercado financiero bien desarrollado. Por otro
lado, esta practica lleva a la generacion de un portafolio muy concentrado en esta clase de
activos, provocando precios de vivienda mas altos y de alquileres mas bajos que los que

existirian si los inversores pudieran mejorar la diversificacion de sus portafolios.

Respecto a este punto, podemos concluir que, en términos generales los inversores no
consideran adecuadamente las otras alternativas de inversion y se vuelcan casi instintivamente
al mercado inmobiliario local. La brecha entre ambas tasas estudiadas es consistente con una
esperanza de valorizacion de los inmuebles. Para que ello ocurra, se deberia dar un aumento en
los precios de los arrendamientos, lo que solo seria consistente con un aumento de la actividad
econdmica general 0 una escasez de alternativas de vivienda.
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De esta manera, podemos considerar que en Uruguay el valor de los activos inmobiliarios esta
basado de manera importante en factores comportamentales. Asi los mismos son visualizados
no tanto por su rentabilidad sino mas bien por su condicién de refugio de valor, creencia
historica originada en momentos de inestabilidad econdmica del pais, que llevaron a que los
inversores buscaran resguardar sus activos comprando béasicamente doélares, ganado o

inmuebles.

Ademas de la rentabilidad esperada, resulta importante conocer la volatilidad de los valores de
los inmuebles. Fleitas & Zimet (2020) realizaron una publicacion en el blog de su pagina web
en mayo 2020, en la que elaboran un indice de retorno total (medida que intenta reflejar el
retorno total de determinado activo, teniendo en cuenta tanto los flujos de capital que genera
como las variaciones en el precio de dicho activo) para apartamentos del mercado inmobiliario
uruguayo de entre 55 y 65 metros cuadrados, medido en el periodo abril 2014 — abril 2020. Para
tal efecto y dadas las limitaciones de informacion, se considerd la base de datos de Briq
Analitics. Del andlisis se desprende que una inversion de US$ 100 en abril 2014 en
apartamentos de esta indole, hubiera generado un retorno en délares del 8,5% promedio anual
con una volatilidad del 4% anualizada. La Figura 12, muestra la evolucion del indice en el

periodo antes mencionado (Fleitas & Zimet, Fleitas Zimet Propiedades, 2020).

Inversion Inmobiliaria

170

160

Apr-14 Apr-15 Apr-16 Apr-1 Apr-18 Apr-15 Apr-2C

Figura 12 — indice de retorno total Mercado inmobiliario. Fuente: Fleitas & Zimet

Continuando con el analisis, Fleitas & Zimet profundizaron el estudio del retorno de los activos
inmobiliarios en Uruguay, enriqueciéndolo con fundamentos para la inclusion de este tipo de
activos en un portafolio de inversion, analizando su correlacion con otros activos (Fleitas &

Zimet, Fleitas Zimet Propiedades, 2020). El analisis consiste en comparar el retorno y riesgo
69



de los activos inmobiliarios de Uruguay con otros activos disponibles en el mercado financiero.
Para tales efectos, se considera Bonos del Gobierno de Estados Unidos con plazo remanente de
entre 5 y 7 afos, activos respaldados por hipotecas con garantia crediticia de Estados Unidos,
activos respaldados por hipotecas sin garantias crediticias, bonos corporativos con calificacion
AAA y BB, bonos soberanos de paises emergentes y acciones de empresas de gran
capitalizacion (o en inglés large cap).

Activo Retorno __ Desvio
UST 5-7 4,0% 3,8% UST 5-7 0,05

MBS Agencias 3,1% 2,1% MBS Agencias -0,06

MBS Privadas 3,7% 4,2% MBS Privadas -0,1

Corp AAA 4,6% 3,5% Corp AAA -0,04

Corp BB 4,0% 6,4% Corp BB -0,11

Bonos Emergentes 3,4% 8,6% Bonos Emergentes -0,23

Acciones EEUU 6,8% 8,7% Acciones EEUU -0,04

Inmuebles Uruguay 8,5% 4,0%

Figura 13 — Comparativo de retornos, desvio y correlacién con otros activos financieros. Fuente: Fleitas

Tal como se observa en los cuadros resumen del anélisis, el retorno de los activos inmobiliarios
de Uruguay fue superior al de los activos comparables en el periodo bajo estudio, con similar
riesgo medido a través del desvio estandar. En cuanto a su correlacion con los demas activos,

se observa que es baja, lo cual implica un beneficio en términos de diversificacion.
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3.6.9 Caracteristicas fundamentales del mercado inmobiliario uruguayo

Existen dificultades o ineficiencias propias del sector inmobiliario, que se replican globalmente;
y otras que son propias del mercado uruguayo y que forman parte de sus caracteristicas. Es
importante en este punto identificar cuales son las principales dificultades que presenta el
mercado inmobiliario uruguayo a efectos de valorar los beneficios que la tokenizacion de

activos reales pueda aportar.

Uno de los principales problemas que sufren las familias en Uruguay es el acceso al crédito. En
la figura 14 debajo, se exhibe como han evolucionado las tasas de intereses en Ul y en US$
para familias con destino a viviendas, desde inicios de 2020 hasta febrero 2022 (BCU — Series
estadisticas, créditos). Se observa que la tasa en Ul se mantuvo en torno a 6% en el periodo
bajo andlisis, registrando una caida a mediados del 2021 hasta llegar a valores cercanos al 5%
en febrero 2022. Por su parte la tasa en dolares fue mas volatil a lo largo del horizonte,
ubicandose levemente por debajo del 7% en febrero 2022. Si bien es cierto que las tasas de
préstamos hipotecarios en Ul han venido disminuyendo en los d(ltimos meses, los

requerimientos que exigen las instituciones financieras han sido tradicionalmente exigentes.

Tasa de interés en Ul Tasa de interés en US$

8,0%
7,5%
7,0%

6,5%
5.5 - ~~——_ /\
- \/

4,5%

4,0%
1/1/2020 1/3/2020 1/5/2020 1/7/2020 1/9/2020 1/11/2020 1/1/2021 1/3/2021 1/5/2021 1/7/2021 1/9/2021 1/11/2021 1/1/2022

Figura 14 — Evolucion de las tasas de interés para créditos a familias con destino a viviendas — Fuente: BCU

Los activos inmobiliarios estdn expuestos a ciertos riesgos, como por ejemplo al riesgo
macroeconomico, al riesgo de crédito, al riesgo legal y reglamentario, al riesgo inflacionario y
al riesgo de liquidez. Sin embargo, es el riesgo de liquidez el que permite diferenciar un activo
inmobiliario de otro activo inmobiliario (Fleitas & Zimet (2021), ya que los demas riesgos son

marginales o se pueden cubrir de alguna manera, mediante seguros, garantias, etc.
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El riesgo de liquidez de un activo refiere a la posibilidad de tener que vender dicho activo a un
precio menor al del mercado debido a la imposibilidad de encontrar un comprador. El
porcentaje de descuento que debe hacer el vendedor varia segun el grado de liquidez de las
zonas donde se encuentra el activo. En Montevideo las zonas con mayor liquidez corresponden
a los barrios de la franja costera, mientras que las zonas con menor liquidez incumben a los
barrios periféricos. Asimismo, estos Ultimos son los que presentan mayor rentabilidad esperada.
Claramente, una mayor liquidez ayudaria a reducir imperfecciones del mercado inmobiliario

uruguayo

Como vimos anteriormente, la rentabilidad arrojada por los inmuebles en Uruguay no esta
ajustada al riesgo del sector en el pais, ya que se asemeja a la de economias més desarrolladas.
Esto es entendible en un contexto en el que los inversores minoristas tienen un sesgo por activos
locales y no se presentan alternativas de inversion suficientemente variadas. Esto hace poco
atractivo la exposicion de capitales extranjeros a este tipo de activo. Adicionalmente, un cambio
de perspectiva de inversion o la apertura de horizontes geogréficos de los inversores uruguayos
puede hacer reducir el interés en este tipo de activos. Asi, cualquier solucion que los haga mas
atractivos, por ejemplo, por mayor liquidez o velocidad de realizacion, ayudaria a proteger el

valor de los mismos.

El proceso de compraventa de inmuebles se caracteriza por ser lento y con altos costos de
transaccion y administracion. Segun pudimos constatar con distintos escribanos, el proceso de
registro de la propiedad inmueble demora no menos de 75 dias. Luego de solicitar agenda para
inscribir el documento, el tiempo para calificacion de este oscila entre 45 y 60 dias. Una vez
calificado y en caso de no contar con observaciones, existe un plazo de 30 dias
aproximadamente para la devolucion del documento inscripto. Si el documento cuenta con
observaciones, existe un plazo de 150 dias corridos para levantar dichas observaciones. En el
trascurso del proceso de inscripcion existen costos de tasas registrales y honorarios
profesionales. Un proceso més agil y menos costoso incentivaria a los inversores a la eleccion

de este tipo de activos.

Existe una falta de informacién general del mercado uruguayo. Hay limitado acceso a las
fuentes publicas de registro de transacciones y los precios transados en el mercado se manejan

con bhastante discrecion
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El entorno evaluado, en el que el mercado opera en moneda extranjera cuando sus fundamentos

econdmicos son principalmente domésticos, crea una dependencia muy grande de la demanda

de los bienes inmobiliarios a la cotizacion del dolar. Si el tipo de cambio sube, el acceso a la

vivienda se hace mas dificil y esto puede desacelerar la actividad de la construccion, al menos

hasta que los precios vuelvan a ajustarse y hallen un nuevo equilibrio.

3.6.10 Regimenes promocionales

Uruguay cuenta con varios regimenes promocionales que buscan incentivar, a traves de

beneficios fiscales, a determinadas actividades dentro de las cuales se encuentran las

inversiones en bienes raices.

A continuacion, se detallan los principales regimenes promocionales que ofrece Uruguay.

1.

Régimen general de promocion de inversiones.

e LaLey N°16.906 (reglamentada actualmente por el Decreto N°268/020) declara
de interés nacional la promocién y proteccién de inversiones nacionales y

extranjeras.

Régimen de vivienda promovida.

e La Ley N°18.795 promueve la inversion privada en viviendas sociales a partir
del otorgamiento de exoneraciones tributarias para la construccién, refaccion,
reciclaje o ampliacién de viviendas en algunas zonas preestablecidas de
Montevideo y el interior del pais.

Régimen de proyectos de gran dimension econémica

e Alamparo de la Ley N°16.906, los Decretos N°138/020, N°316/020 y N°225/021

promueven las actividades de construccién para venta o arrendamiento de
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inmuebles de viviendas u oficinas y el desarrollo de urbanizaciones de iniciativa

privada.

4. Régimen de promocidn de proyectos turisticos

e EI Decreto N°175/003 tiene por objetivo otorgar beneficios tributarios a los

proyectos que fomenten la demanda de turismo.

5. Régimen de Condo-hoteles

e EIl Decreto N°404/010 define los hoteles condominio y otorga beneficios fiscales

a los promotores y explotadores de la actividad.

3.6.11 Ejemplos de productos financieros de inversion inmobiliaria

Los inversores pueden acceder al mercado inmobiliario en forma directa comprando los bienes
inmobiliarios o en forma indirecta a través de activos financieros, mediante la participacion en
sociedades comerciales o fideicomisos financieros. Algunos ejemplos de este tipo de

alternativas son las siguientes:

3.6.11.1 Fideicomiso Financiero m? Pilay Uruguay

Es un fideicomiso financiero de oferta publica que emite certificados de participacién cuyo
objetivo es la inversion en inmuebles considerando dos tipos de fideicomitentes; seguin la
vinculacion con los productos que ofrece: Fideicomitentes B - producto Ladrillo y

Fideicomitentes m?- producto m?.

Los fideicomitentes B que se corresponden con el producto ladrillo, son aquellos que demandan
el consumo del bien inmobiliario, o sea que buscan hacerse de la propiedad de una vivienda de
caracteristicas preestablecidas. Acceden a la vivienda luego del pago de una cuota suscripcion
y 240 cuotas mensuales, las cuales se ajustan por el indice de Costo de la Construccién o una

paramétrica que contempla la evolucion del costo de la construccion.
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Por otro lado, los fideicomitentes que tienen un perfil inversor y que buscan rentabilidad sobre
sus aportes son los fideicomitentes m? que se corresponden con producto m?2. Estos agentes
adquieren el derecho sobre una cantidad de m? de una vivienda determinada (Unidad de
Referencia segun se indica en el prospecto). EI minimo requerido para invertir es de US$ 900,
(equivalente a medio m? del costo de la unidad), ampliando claramente asi el universo de
inversores. Es un instrumento de renta variable, ya que su retorno dependera del resultado de la
venta de la unidad elegida. Es posible, cumpliendo algunas condiciones, hacerse de la unidad y
transformarse en propietario fideicomitentes m? con perfil inversor, buscando cierta
rentabilidad sobre sus aportes. Segun el informe de calificacion de riesgo emitido por Care de
fecha julio 2021, se estima que la tasa interna de retorno anual en pesos para los fideicomitentes

m? oscilaria entre 7,9% y 9,5% (entre 2,8% y 4,4% anual en ddlares).

Una caracteristica de este vehiculo de inversion es que el fideicomiso financiero m? Pilay
Uruguay no promete una rentabilidad sobre los aportes de los fideicomitentes. Para el caso de
los fideicomitentes B, provee una vivienda de determinadas caracteristicas y para los

fideicomitentes m? busca generar una rentabilidad (Pilay, 2022).

3.6.11.2 Fideicomiso Financiero Rentas Inmobiliarias Orientales

Es un fideicomiso financiero de oferta publica que emite certificados de participacién con el
objetivo de generar rentabilidad para sus titulares a través de la inversion en proyecto
inmobiliarios terminados (como oficinas, edificios de viviendas o centros comerciales, entre
otros) y el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios en Uruguay. El fideicomiso cuenta con
tres etapas. En primer lugar, un periodo de inversion de tres afios, seguido de 10 afios de periodo
de gestién, y finalmente un periodo final de 3 afios dedicado a la liquidacion. Dichos plazos
pueden ser extendidos sin extenderse méas alld de 30 afios en su conjunto. La filosofia de
inversion es la de reserva de valor del capital con flujos de renta consistentes en el tiempo. En

la practica opera de forma muy similar a un REIT.

La emisidn del fideicomiso fue lanzada el 16 de agosto de 2021 en la Bolsa de Montevideo y
tuvo una demanda historica tanto del tramo institucional como del tramo minorista (Fund
Society, agosto 2021) (Martinez Vial, 2021). Tal es el caso, que para un monto de emision
méaximo de US$ 80 millones, se recibieron ofertas por US$ 124 millones para el tramo
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institucional y de US$ 10 millones por el tramo minorista sobre los US$ 4 millones disponibles
para esta clase de inversores. Dicho hito demuestra el interés de los inversores por vehiculos de

rentas inmobiliarias en Uruguay.

La colocacion de los US$ 80 millones de Certificados de Participacion, fueron en un 93,6% a

inversores institucionales, un 1,4% al Administrador y el restante 5% a inversores minoristas.
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4 Objetivos de la investigacion

La tokenizacion de activos es un fendmeno reciente y por lo tanto cuenta con escasa literatura
especifica, tanto descriptiva como analitica. De ella, la mayoria proviene de fuentes y blogs que
tratan temas conceptuales y algunos aspectos regulatorios en otros paises, fundamentalmente

en Europa y Estados Unidos.

Es esperable que la falta de trabajos descriptivos o de casos de éxito en la region sea una
dificultad en la aceptacion de la practica tanto por parte de los inversores como de quienes

podrian financiarse a través de esta herramienta.

El objetivo general de este trabajo es describir y divulgar el funcionamiento y aplicabilidad de
la tecnologia blockchain en la tokenizacion de activos reales y especificamente en activos

inmobiliarios.

En forma complementaria al objetivo general descrito, el objetivo especifico sera la evaluacion
de las condiciones que tiene Uruguay para la aplicacion de la tokenizacion de activos, haciendo
foco en los activos inmobiliarios. Para ello se buscara comprender la estructura del mercado
inmobiliario uruguayo e identificar elementos del mismo que puedan mejorarse a través de los
beneficios presentados por la tokenizacién. Se evaluaran casos internacionales para analizar su
funcionamiento y estudiar en qué medida pueden ser una referencia de aplicacion en nuestro
pais. Para ello, se buscara identificar los elementos de la normativa que los hicieron posible. A
la luz de los mismos, y los de otras jurisdicciones que puedan resultar relevantes, se buscara

identificar la brecha de la normativa local al respecto.
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5

Metodologia de la investigacion

La metodologia del trabajo sera cualitativa, de caracteristicas exploratorias. Para atender los

objetivos definidos, realizaremos un proceso de induccion analitica a partir de los elementos

recabados en la revision bibliografica, entrevistas con emprendedores y referentes en el tema 'y

el estudio de casos internacionales.,

La realizacion del presente trabajo, constara de los siguientes pasos:

1) Recoleccién de informacion:

Se realizara un descripcién y exposicion de la herramienta blockchain a los efectos de
generar un entendimiento genérico que ayude a la mejor comprension de la tokenizacién

de activos.

Se elaborara una descripcion general de los activos inmobiliarios como clase de activos
y un relevamiento sobre las distintas maneras en las que los inversores pueden

incorporarlas en sus portafolios

Se evaluard la situacion general del mercado inmobiliario uruguayo, buscando

identificar imperfecciones

Se realizara un relevamiento de casos internacionales de diversas jurisdicciones en las

que se aplicé la tokenizacion sobre bienes inmobiliarios

Se relevara la normativa de algunos paises en materia de activos virtuales

2) Procesamiento de los datos y anélisis:

A partir de los datos relevados por la aplicacion de los procedimientos antes mencionados se

buscara identificar aspectos del mercado inmobiliario uruguayo que puedan beneficiarse de la

aplicacion de la tecnologia blockchain. En materia regulatoria, se buscard identificar los
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elementos fundamentales que hicieron posibles implementaciones en otras jurisdicciones ya
avanzadas en la materia y qué tan alejada se encuentra la normativa uruguaya actual para

permitir experiencias en dicho sentido.
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6 Resultados

6.1 Aproximacion a la regulacion financiera

Habiendo visualizado las ineficiencias y fricciones del mercado inmobiliario y las
oportunidades que la tecnologia blockchain presenta en la aplicacion de soluciones financieras
para el mismo, cabe preguntarse por qué no se presentan en Uruguay casos concretos en la

realidad y por qué existen tan pocos ejemplos en el mundo.

Uno de los factores, aunque ciertamente no el Gnico, que limitan la adopcioén de modalidades
basadas en blockchain a soluciones financieras en general y en el sector inmobiliario en
particular, es el regulatorio. Un estudio de 2018 realizado por Deloitte en base a una encuesta
multisectorial cita a los aspectos regulatorios como la principal barrera para la inversion en la
tecnologia (Pawczuc, Massey, & Schatsky, 2018). Ese mismo estudio recoge que las soluciones
basadas en blockchain son vistas como ampliamente escalables y méas seguras que las
tradicionales. Si bien no es un estudio enfocado en el sector inmobiliario, la amplitud de
industrias consideras permiten extrapolar la conclusién: se espera que la implementacién de
este tipo de herramientas traiga aparejadas mejoras al negocio, pero la ausencia de un marco

regulatorio aleja a los actores principales.

El fendmeno de los activos virtuales irrumpi6 demasiado rapido en el mundo de las finanzas.
La comprension de las implicancias y posibilidades de la tecnologia por parte de los agentes
reguladores demor6 mucho en decantarse en normas. Particularmente, tanto Uruguay como la
region todavia esta discutiendo distintas propuestas de legislacion y normativas de las entidades
regulatorias del ambiente financiero. Méas aun, dado que el fendbmeno mas visible dentro del
ecosistema blockchain es el de las criptomonedas, (muchas de ellas promocionadas como
tokens de utilidad en sus 1CO), la normativa ha comenzado buscando separar aquellas que
tienen caracteristicas de valores financieros (y por lo tanto deben estar alcanzados por la
regulacién) de aquellos que no. Ello trajo aparejado que la regulacion sobre aplicaciones
basadas en activos reales haya sido postergada hasta una mayor comprension del fendbmeno

global, privando al mercado de implementaciones que podrian ser beneficiosas.

80



Segun (Armour, y otros, 2016), la regulacion financiera se justifica por la existencia de fallas
de mercado (asimetria de informacion, externalidades negativas, la existencia de bienes
publicos, competencia imperfecta y sesgos en la toma de decisiones individuales) y por lo tanto
debe tener como fin atender esas fallas. Define entonces seis tipos especificos de metas, la
proteccion del inversor, la proteccion del consumidor en las finanzas minoristas, la estabilidad
del sistema financiero, la eficiencia del mercado, la competencia y la prevencion de crimenes y

fraudes financieros.

La estrategia seguida hasta entonces por la mayoria de los entes reguladores sobre los activos
virtuales en general ha sido la de esperar y ver como se desarrollaba el mercado de manera de
ir avanzando cautelosamente. De esta manera, se logré mantener el apetito por la innovacion a
la vez que se evitaban los riesgos de generar una regulacion ineficiente. De esta manera, la
innovacion se mantenia en los mercados centrales o con mayor volumen y propension a la

adopcion de nuevas tecnologias.

Tal vez la definicion més importante vino de mano de la SEC de Estados Unidos al determinar
en 2017 que las emisiones de activos digitales debian contrastarse con el Test Howey (SEC,
2017). Esta prueba busca determinar si un activo es o no un valor financiero, y por lo tanto
supervisado por la SEC y regulado por sus normas, mediante la respuesta afirmativa de 4
preguntas: 1) ¢es una inversion de dinero?; 2) ¢es un emprendimiento colectivo?; 3) ;tiene fin
de lucro?; 4) ¢los resultados dependen del esfuerzo de personas diferentes del inversor? Este
criterio situd a la mayoria de las ICO como valores y por lo tanto en el perimetro regulatorio de
la SEC. Este criterio ha sido la columna vertebral de la mayoria de las regulaciones
desarrolladas hasta ahora, e incluso el aplicado en paises que carecen de regulacion especifica.
Asi, se obligé a darle a los activos virtuales que caian en esta categoria el tratamiento de
emisiones publicas, con el consiguiente aumento de costos y demoras, pero con mayores

certezas para el inversor, producto de la mayor intervencion del regulador.

La normativa existente en materia de registro de la propiedad obliga a adaptar las
representaciones de propiedad a las figuras legales existentes. Por su parte, la normativa del
mercado de valores lleva a que las operaciones con caracteristicas de valores financieros deban
adecuarse a las précticas tradicionales, sin integrar a la nueva tecnologia de ninguna manera.

Consecuentemente, se termina desaprovechando las ventajas que la tecnologia blockchain
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puede aportar al mercado financiero. De alguna forma, este criterio implica tratar un fendmeno
nuevo con una normativa antigua. Dandole el mismo tratamiento regulatorio a todos los activos
virtuales basados en activos reales, que a los titulos valores no puede considerarse injusto. Sin
embargo, desconocer las particularidades de la tecnologia a la hora de atender algunos riesgos

puede privar al mercado de la eficiencia de este tipo de instrumentos.

Una aproximacion posible frente al fendmeno de la aplicacion de la blockchain en el mercado
financiero, es el uso del banco de pruebas regulatorio (0 sandbox en inglés). Este es el camino
sequido, entre otros, por Brasil (Ministerio de Economia de Brasil, 2020). De esta manera, se
permite que las empresas seleccionadas por la entidad regulatoria testeen sus productos o
servicios en un espacio limitado de clientes e inversores, sin las reglas establecidas para los

actores tradicionales, actuando bajo la supervision estrecha del regulador.

Este enfoque presenta ventajas importantes comparado con el regular por omision (permitir la
aparicion de emprendimientos en el ambiente e interviniendo de manera eventual y no
comunicada) o el de aplicar la reglamentacion tradicional a todos los intentos novedosos que se
presenten. Mediante el uso de un banco de pruebas se permite que las innovaciones se
implanten, aun en el periodo en el que se esta aprendiendo sobre la tecnologia, habilitandose en
un ambiente controlado. El didlogo y cooperacién entre el regulador y las empresas permite la
mayor comprension de las implicancias de las nuevas aplicaciones, sin abandonar la mision de
velar por el interés pablico. Adicionalmente, estos emprendimientos gozan de una cierta certeza
juridica, lo que fomenta la innovacion. Naturalmente, la seleccion de los emprendimientos debe
hacerse de manera transparente y cuidadosa. Por mas que las operaciones se realicen en un
ambiente restringido en cuanto a inversores y empresas involucradas, no se elimina la
posibilidad de ocurrencia de pérdidas u otros efectos adversos para los mismos. Por otro lado,
el relajamiento regulatorio puede generar ventajas competitivas a algunas empresas,
distorsionando, aunque sea en una medida reducida, el ambiente competitivo del sector
(Cardoso Barbosa, 2019).

Si bien Uruguay no ha generado hasta el momento normas especificas al respecto, el tema esta
en la agenda. Se han presentado dos proyectos de ley al respecto y el Banco Central del Uruguay
ha establecido un grupo de trabajo sobre activos virtuales, compuesto por representantes

publicos y privados, en el marco de su programa de innovacion “Nova BCU” que ha emitido
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un documento denominado Marco Conceptual para el Tratamiento Regulatorio de los Activos
Virtuales en Uruguay, sin efectos vinculantes (Comision de Hacienda, 2021). A pesar de ello,
y dado que ese documento es el principal avance en la evaluacion de la regulacion del fenémeno
en Uruguay, lo consideramos un punto de partida sumamente relevante a la hora de evaluar el
posible curso futuro de la regulacion (Nova BCU, 2021). Posteriormente, el 4 de mayo de 2022,
el Directorio del BCU resolvié elevar un anteproyecto de Ley sobre Activos Virtuales, en el
que se recogen muchos elementos ya tratados en el Marco Conceptual sobre Activos Virtuales
ya nombrado. De esta manera, se refuerza la creciente importancia del fendmeno de los activos
virtuales, la necesidad de establecer la accion regulatoria y supervisora del BCU y de generar
mayor certidumbre a los actores del sector.

En el Marco Conceptual se detallan los riesgos principales que dicho grupo ha identificado

respecto a los activos virtuales:

1. Proteccién de los usuarios. Se enfatiza en la importancia de contar con un marco de
proteccion ante fraudes y estafas, no solo relativo a los aspectos econémicos sino a los datos

personales.

2. Lavado de activos y financiamiento del terrorismo. El anonimato con el que se operan
una amplia gama de activos virtuales genera la posibilidad de la realizacion de actividades
ilicitas

3. Estabilidad financiera. Si bien se reconoce que la exposicién del sistema financiero en
su conjunto a los activos virtuales resulta atn reducida, la variabilidad observada en los valores
de algunos activos virtuales en el mercado y la tendencia creciente a la acumulacion de este

tipo de activos, hace relevante la preocupacion al respecto.

4. Reputacion. Dentro de este capitulo se recogen los eventuales perjuicios que podria
sufrir la figura del BCU sobre su credibilidad y prestigio en funcién de la postura normativa
gue pudiese adoptar, tanto por la ausencia de accion como por tomar un camino regulatorio que

luego deba ser alterado por apartarse de la corriente mayoritaria internacional.
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Por su parte, en los considerandos del anteproyecto de Ley se resaltan algunos de estos mismos
aspectos: la necesidad de establecer un marco de proteccion al consumidor; evitar el uso de los
activos virtuales como instrumento de lavado de activos o financiamiento del terrorismo, e ir

en linea con los reguladores internacionales.

Es de suponer, que la combinacién de la escasa penetracion del fendbmeno a nivel local y el
riesgo de tomar una posicion anticipada contribuyé a que el tema se mantuviese sin regular
hasta el momento. Sin embargo, esta postura genera riesgos para quienes quisieran emprender
en esta linea y por ende no incentiva su desarrollo. De esa manera se ha venido perdiendo la
posibilidad de fomentar la implantacion local de experiencias que permitan atender proyectos
basados tanto en el mercado local como de otros paises de la region que aun no han generado
normativa al respecto. Uruguay cuenta con un mercado de valores poco desarrollado y se ha
manifestado por parte de sus autoridades un deseo de desarrollarlo como forma de darle mas
alternativas a los inversores y méas oportunidades de financiacion a las empresas, para lo cual
se ha fortalecido la Comision de Promocion del Mercado de Valores (Custodio, 2021). A partir
del relevamiento de algunas experiencias internacionales en la aplicacién de la blockchain al
sector inmobiliario y de elementos presentes en la regulacion nacional del mercado de valores
entendemos que es factible la implementacion de experiencias a nivel local, especialmente si
las mismas se comienzan en un formato de banco de pruebas controlado por el BCU. De esta
manera, se generaria una cierta seguridad juridica para la implementacién, a la vez que el
regulador mantendria su supervision para evitar la materializacién de los riesgos identificados

anteriormente.
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6.2 Ejemplos internacionales

A continuacion, expondremos distintos casos internacionales que hacen uso de la tecnologia
blockchain aplicada al mercado inmobiliario, de manera de poder identificar los elementos

normativos que lo hicieron posible.

6.2.1 RealToken

RealToken opera en el sitio realt.co y se presenta como un sistema para tokenizar propiedades
en Estados Unidos. A estos efectos se cre6 la Real Token LLC (compafiia de responsabilidad
limitada), registrada como una entidad emisora de valores ante la SEC. Esta compafiia a su vez
constituye varias “Serie LLC”. Esta figura societaria permite separar tanto los socios como
losactivos y pasivos de cada Serie LLC de los de las otras Serie LLC y a su vez de los de la
LLC principal. De esta manera, Real Token LLC puede emitir valores publicamente
relacionados con cada Serie LLC en particular sin tener que registrar a cada empresa como
emisor. Cada una de esas Serie LLC tiene como Unico fin ser duefia de un Unico inmueble. La
propiedad de estas figuras se representa mediante tokens en la red Ethereum. Estos se
denominan RealTokens de modo genérico, aunque los correspondientes a cada inmueble en
particular tienen el agregado de la direccion del inmueble (RET-direccion del inmueble). Al
cumplir con la normativa del mercado de valores, en el entendido que fueron evaluados por el
test de Howey, nada impide el sustento de la propiedad de participacion de la empresa de esta
manera. De esta forma, por via indirecta, cada token representa una participacion en la
propiedad del inmueble, a través de la sociedad cuyo fin especifico es la tenencia y
administracion de ese inmueble. Al momento de registrar legalmente la propiedad del inmueble
a nombre de la Series LLC, se adjunta la lista de tokens, cada uno con su numero identificador,
que representan la propiedad de esta Ultima, de manera de reforzar la idea de transmision de la
fraccion de propiedad a cada token. Vale la aclaracion que a nivel del registro la propiedad

sigue indivisible a nivel de la sociedad especifica (RealToken LLC, 2019).

El funcionamiento de la sociedad es similar al de cualquier sociedad tenedora de un inmueble.
La administracion de la propiedad se dispone en manos de un tercero, responsable por el
mantenimiento de la propiedad, el cobro de las rentas, pago de costos y la posterior distribucion

de las utilidades a los duefios de los tokens. Al igual que en un inmueble mantenido por una
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sociedad normal, las decisiones mas fundamentales (venta o remodelacion de la propiedad o
remocion del administrador) recaen en los tenedores de las participaciones (tokens). Todos los
pagos remitidos a los tenedores de RealTokens son realizados en DAL, una stablecoin que cotiza
a la par con el dolar estadounidense, la que puede ser intercambiada por dolares u otro activo

digital en cualquier plataforma de intercambio de criptoactivos.

Asi, los RealTokens representan legalmente la propiedad del inmueble de manera indirecta; son
libremente transferibles (entre inversores habilitados); dan derechos a las rentas generadas por
el inmueble y todos los derechos asociados con su propiedad (derecho a acceder o disponer de
él).

Dado que los tokens son considerados titulos valores por la SEC, su suscripcion y transferencia
esta sujeta a limitaciones. Regulatoriamente, los RealTokens son emisiones privadas basadas
en las regulaciones D y S de la norma de emision de valores de Estados Unidos. Estas emisiones
no requieren inscripcion en la SEC (pero si notificacion) y presentan limitaciones en cuanto a

montos a recaudar e inversores que pueden adquirirlas (RealToken LLC, 2019).

Asi, los tokens estan registrados de manera tal que solo pueden ser adquiridos por “inversores
acreditados” (aquellos que pueden demostrar un determinado nivel de patrimonio, ingresos o
conocimiento del mercado financiero) o a extranjeros. Para poder adquirir los tokens, tanto en
las emisiones como en el mercado secundario, los potenciales compradores deben poder probar
al menos una de estas condiciones y completar los elementos tipicos de un KYC y AML (anti
money laundering o anti lavado de activos). Estas comprobaciones quedan en manos de una
compafiia tercerizada y especialista en la materia, y al completarse permiten a los potenciales
compradores incorporarse a una lista aprobada (o whitelist en inglés) y ser susceptibles de
recibir RealTokens en su billetera electronica. Esta verificacion de capacidad para ser tenedor

de los RealTokens esta programada para realizarse periédicamente.

Asi, entre usuarios registrados en la lista aprobada, los RealTokens pueden venderse de manera
casi instantanea a través de aplicaciones descentralizadas, en las que mediante contratos
inteligentes se emparejan la oferta y la demanda de los activos virtuales, realizandose las
transferencias directamente entre billeteras electrénicas y sin pasar por un operador central. En

algunas de ellas, como Uniswap, actla un proveedor de liquidez que siempre esta dispuesto a
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la compra a un valor fijado de forma dinamica, aun cuando no hay 6rdenes de compra firmes
de parte de otro individuo. De esta manera el precio cambia mediante la aplicacion de un
algoritmo en funcion de la situacion del proveedor de liquidez y la oferta de cada RealToken.
En otros, como SwapCat, se crean anuncios de intencion de compra o venta, los que son
emparejados automéaticamente cuando aparece una contraparte. Asi, el precio queda fijado por
la conjuncion de la oferta y la demanda. Otra alternativa prevista es la de hacerlo a travées de la
propia plataforma de Real Token. En la misma, la venta se hace al precio “justo” (el fijado por
la valuacién que se lleva adelante todos los afios), aunque con un tiempo de procesamiento de
8 a 14 dias.

Recientemente, RealT se asoci6 con Commutation Holdings Limited de Islas Virgenes
Britanicas para ofrecer préstamos en DAI con los Real Tokens como colateral. Cabe aclarar que

dicha opcion esta disponible solo para residentes no estadounidenses (RealToken LLC, 2022).

Los datos sobre volumen manejado en la plataforma pueden ser consultados en el sitio:
https://dune.xyz/kO6a/RealToken. Al momento de redaccion de este trabajo la plataforma

contaba con 190 propiedades valuadas en aproximadamente US$ 61.000.000, cuya propiedad
se encontraba distribuida en 8.088 billeteras electrénicas (un usuario puede tener méas de una
billetera)

Los elementos mas significativos de este caso son: posibilidad de representar la propiedad de
la sociedad mediante tokens, la capacidad de que esos tokens sean adquiridos por particulares
que, por sus caracteristicas, el regulador entiende que no es necesario proteger tan fuertemente

y la posibilidad de realizar intercambios directos entre inversores habilitados.
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6.2.2 Briken

Briken opera en el sitio briken.com.ar y se presenta como un emprendimiento dedicado a la
emision de vehiculos financieros enfocados al mercado inmobiliario argentino, siendo la
propiedad de los mismos representada en blockchain. Los valores emitidos pueden tomar tanto
la forma de deuda como de participacion. Asimismo, las inversiones pueden estar enfocadas
tanto en inmuebles existentes con destino a renta como al desarrollo de nuevos inmuebles
(Briken, 2021).

Segun lan Gawianski (COO de Briken) en entrevista realizada el 10 de marzo de 2022, la
propuesta original implica la posibilidad de representar la propiedad en el fideicomiso o la
deuda a través de la blockchain, siendo asi cada token una representacion de una participacion
en un fideicomiso financiero determinado que podria ser intercambiado por los usuarios de la
red. Si bien la propiedad de cada participacion en el fideicomiso es representada mediante un
token, en la practica resulta solamente una redundancia del sistema tradicional de registro a
través de entidades reguladas. La Comision Nacional de Valores de Argentina determiné que
la operativa ideada por Briken no era conceptualmente diferente de la de una emisién tradicional
y por lo tanto debia adaptarse a los canales regulados. Asi, se determind que las emisiones
deben hacerse de la misma manera que una emisién tradicional, con la participacion de un
fiduciario profesional regulado y un agente de registro (Caja de Valores). De esta manera,
quienes se integran al fideicomiso pasan el KYC del agente de valores, aunque el mismo queda
reflejado en la blockchain. Asimismo, las transacciones que se realicen en el mercado
secundario lo hacen a través de un agente de valores registrado, siendo luego esta transaccion

reflejada en la blockchain.

Briken consigui6 que la Comision Nacional de Valores le aprobara un Programa de Emision de
Valores, de acuerdo al cual se emitiran distintos fideicomisos sobre distintos bienes. De esta
manera, en la medida que las emisiones son sustantivamente similares entre si, evita pasar por
el extenso proceso de registro para cada nueva emision. Si bien a la fecha solo realiz6 la emision
de un fidecomiso de inmuebles con destino a renta, el programa le habilita a proceder

rapidamente con nuevos fideicomisos tanto de renta como de desarrollo.
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A pesar de que el uso de la tecnologia blockchain resulta actualmente redundante para la
operativa planteada, la empresa lo mantiene a la espera de una mayor comprension por parte de
las autoridades regulatorias argentinas de las bondades que presenta o a la implementacion del
esquema en otras jurisdicciones. Mientras tanto, Briken actla como soporte a los fideicomisos

emitidos, a través del uso del blockchain y la emision de tokens a través de su plataforma.

6.2.3 ReitBz

ReitBz es un fideicomiso enfocado en bienes inmobiliarios en Brasil, con algin tipo de
irregularidad (distress). Ejemplo de la irregularidad es la presencia de ocupantes, deudas, titulos
de propiedad incompletos, lo que hace que los mismos puedan ser adquiridos a un precio menor.
El vehiculo busca su rentabilidad mediante la regularizacion de los inmuebles y su posterior
venta a un precio acorde al mercado. El ciclo esperado para cada inmueble particular es de 18
meses. El vehiculo recaudd US$ 15.000.000 en su primera emision, con participaciones de al
menos US$ 500. La idea fue implementada en 2019 por BTG Pactual, un administrador de
bienes inmobiliarios. (Reit BZ Limited, 2018)

Regulatoriamente, el fideicomiso se constituyo en las Islas Caiman, realizando las inversiones
a través de su filial en Brasil. Las participaciones en el fideicomiso se representan mediante un

token (RBZ), el que es adquirido en ETH o algunas stablecoins seleccionadas.

Para participar en la emision inicial cada inversor debi¢ suscribir la informacion necesaria al
emisor a los efectos de los controles KYC, de manera de cubrir los riesgos de lavado de activos.
De manera similar, aquellos que fuesen a adquirir el token RBZ de manera secundaria deben
proporcionarle al emisor los mismos datos. Asi quienes hayan pasado dichos controles tendran
su billetera electronica registrada en una “lista blanca” para el intercambio de los RBZ. De esta
manera, se genera un mercado secundario directo solo entre aquellos que estén en dicha lista.
Dada la eventual poca profundidad del mercado, esta previsto que BTG Pactual actle como

proveedor de liquidez del mismo.

Dado que la informacidn sobre la regularizacion de los inmuebles y las negociaciones de venta

no son publicas, el emisor realiza un aviso de cuando se distribuiran fondos. Asi, luego que
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cada inmueble es vendido, los tenedores de RBZ reciben los fondos percibidos por la
transaccion mediante la entrega de nuevos RBZ o bien de un stablecoin.

6.2.4 Onda Serrano

Onda Serrano es un desarrollo inmobiliario realizado en Espafia. Dicho emprendimiento es
Ilevado adelante por una sociedad desarrolladora de objeto especifico (Onda Serrano SL), titular
del predio del proyecto. EI emprendimiento se financié mediante la emision de deuda
representada por 2 series de tokens, una con un rendimiento fijo del 10,5% anual (OSF, Onda
Serrano — interés fijo) y otra con rendimiento variable de acuerdo con la performance del
emprendimiento en su conjunto (OSV, Onda Serrano — interés variable). Mientras que la
primera se asemeja a un crédito, la segunda en la préactica opera como capital accionario. (Onda
Serrano SL, 2021).

Desde el punto de vista técnico, los tokens son emitidos como BEP-20 (criptoactivos que
funcionan en la red de Binance), lo que facilita la tenencia y transmisibilidad de los tokens. Sin
embargo, al igual que en los otros casos mencionados, el emisor implement6 un sistema de lista
blanca, administrado por él mismo, que restringe quienes pueden emitir o recibir los tokens.
Esta previsto que en caso que el inversor pierda la clave privada de su billetera, el emisor pueda
bloquear los tokens asociados a dicha direccion y emitir nuevos a una nueva direccion. De esta
manera se evita el riesgo de pérdida total por bloqueo que puede suceder con otros activos

virtuales, sin restringir su capacidad de ser transferidos entre diferentes direcciones.

Desde un punto de vista regulatorio los tokens constituyen una suerte de emision simplificada,
por no alcanzar los 5.000.000 de euros exigidos por la Ley del Mercado de Valores de Espafia.
De esta manera, es factible de ser llevada adelante sin un folleto informativo y con menos
requisitos que una emision normal. Al tratarse de una emision que apela al pablico en general
mediante la comunicacion publicitaria debe participar una Empresa de Servicios de Inversion,
entidad regulada y supervisada por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Esta empresa
tiene la obligacion de supervisar el proceso, validar la informacién a ser presentada a los
inversores e informarlos de los riesgos de los valores y la situacién economico-financiera del

emisor.
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6.2.5 Loping

Loping es un proyecto de origen chileno, enfocado a cerrar la brecha entre el ahorrista que desea
invertir en inmuebles como forma de buscar un resguardo de valor y aquellos que buscan una
solucion habitacional. Esta en fase de desarrollo, teniendo su lanzamiento previsto para el

segundo trimestre del 2022 (Loping, s.f.)

Loping hace uso de la figura de la plataforma de financiamiento colectivo para adquirir los
inmuebles que posteriormente pone en arrendamiento. Mediante la integracion de moneda
fiduciaria, los inversionistas reciben tokens denominados CLB (Crypto Loping Build, una
criptomoneda estable), valuados como una UF (Unidad de Fomento, una medida de valor
utilizada en Chile cuyo valor se ajusta por la variacion de la inflacion). El valor del CLB se
encuentra respaldado por los inmuebles adquiridos por Loping. Cada inversor puede elegir en
qué propiedades especificas invertir o hacer stacking de sus CLBs, pudiendo obtener asi
rentabilidades diferenciales en funcién de los ingresos asociados a cada inmueble en los que
haya decidido invertir. De acuerdo a lo que nos fue manifestado por Ivan Muena (CEO de
Loping), en entrevista realizada el 11 de marzo de 2022, Loping no ha tramitado ningdn tipo

de autorizacion para la emision del CLB con caracteristicas de stablecoin.

La propiedad de cada inmueble adquirido por Loping se representa mediante un NFT. El valor
del mismo pasa a representarse en otro token de la red, CLA (Crypto Loping ACA), Gnico para

cada propiedad.

Al momento de arrendar un inmueble, el inquilino puede elegir dos modalidades. Una como
arrendamiento de uso, con un valor similar a la del mercado y otra a una tasa superior que le
permitird utilizar parte del pago para adquirir CLB. Asi el pago del arrendamiento acerca al
inquilino a la compra del inmueble. Al conseguir los CLB necesarios para cubrir el valor del
inmueble en consideracion, el inquilino puede comprar el CLA representativo de su propiedad

(o de otra no arrendada en esta modalidad), solicitando su posterior regularizacién documental.

Loping no presenta restricciones respecto a quién puede adquirir CLBs. Segun lo comentado
por Ivan Muena, el modelo busca acercar la posibilidad de inversion inmobiliaria a un publico

masivo, ya que presenta bajos minimos de inversion. EI CLB se presenta como una moneda
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con su valor ajustado por la inflacion y la posibilidad de obtencién de rédito vinculado a los
arrendamientos. De esta manera, se busca hacerla preferida frente a las alternativas tradicionales

de ahorro.

Por el otro lado, al adquirirse los inmuebles enteramente con capital de inversionistas que
presentan un retorno requerido menor al del mercado inmobiliario tradicional, se busca abaratar
el costo del arrendamiento, haciendo més atractivo para los potenciales inquilinos los inmuebles

manejados por Loping.

Si bien este proyecto no se encuentra operativo, se encuentra en promocion desde finales de
2021 sin recibir cuestionamientos ni observaciones por parte del regulador. Segun Ivan Muena,
se recibid interés por parte de desarrolladoras e inmobiliarias para la comercializacién de los

inmuebles de su cartera a través de la plataforma.

6.3  Aspectos regulatorios relevantes en casos internacionales

A partir de los casos internacionales relevados puede apreciarse que en varios paises se han
presentado aproximaciones que busquen reducir las fricciones del mercado inmobiliario

mediante la aplicacion de la tecnologia blockchain.

El enfoque general puede ser sobre proyectos especificos o un emprendimiento particular (como
el de OndaSerrano) o sobre plataformas con varios activos diferentes (RealT o Briken).
También hay enfoques apuntando a activos existentes (ReitBZ) o a desarrollos futuros
(OndaSerrano). De todas maneras, dos elementos presentes en todos los casos es la busqueda
de la posibilidad de que inversores individuales adquieran exposicion a los bienes inmobiliarios
a través de volumenes de inversion mas pequefios de los que les requeriria la inversion

tradicional y con mayor nivel de liquidez y facilidad de transaccion.

La ausencia de una base normativa internacionalmente aceptada lleva a que se planteen
aproximaciones muy diferentes en los distintos ejemplos estudiados. Asi, cada uno de ellos hace
uso de elementos particulares de la normativa de su jurisdiccion para sustentar el planteo de su

emprendimiento.
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RealT: tal vez el modelo mas completo, aprovecha varios aspectos de la normativa
estadounidense para plantear su operativa. En primer lugar, la posibilidad de solicitar la
inscripcion como emisor en una sola oportunidad, sin tener que repetirla exhaustivamente para
cada propiedad. En segundo lugar, la posibilidad de captar inversores calificados o0 a
extranjeros, para los cuales la SEC determiné un menor nivel de proteccion. En tercer lugar, la
posibilidad de contar con un formato de emision que le permite la transferencia directa entre

inversores sin necesidad de contar con un mercado centralizado.

Briken: si bien el proyecto de Briken se encuentra funcionando a la espera de una normativa
mas benévola, maneja un elemento similar a RealT, la presentacion de un programa de emision,
lo que le permite la incorporacion mas veloz de nuevos proyectos a la plataforma, mediante la
emisién de participaciones sobre nuevos fideicomisos. Si bien Briken consiguié comprension
por parte del regulador en cuanto a la facilidad de emision y captacion de ahorros publicos,
debi6 atenerse a la reglamentacion existente debiendo actuar conjuntamente con agentes
regulados (un fiduciario y un custodio de valores) para llevar adelante su operativa. Esto limita

particularmente el desarrollo del mercado secundario de los tokens.

ReitBz: Ante la imposibilidad de plantear una estructura en Brasil, BTG Pactual montd una
operativa en Islas Caiman, donde la operativa con activos virtuales se encuentra regulada y
permitida (Russel, Duncan, & Willis , 2022). Formalmente, los tokens RBZ representan

participaciones en el fideicomiso duefio de la sociedad brasilefia tenedora de los inmuebles.

OndaSerrano: Este proyecto hizo uso de ciertas particularidades de la Ley de Mercado de
Valores de Espafia vigentes al momento de su emision. En ella se determinaba que las emisiones
de deuda por valores menores a € 5.000.000 no eran consideradas ofertas publicas de valores
ni estaban obligadas a ser acompafadas de folleto informativo. Sin embargo, se preveia la
actuacion de una Empresa de Servicios de Inversion regulada y controlada por la CNMV
(Comisidén Nacional del Mercado de Valores de Espafia) para brindar informacion y
asesoramiento al inversor. En definitiva, deja librado a que emisiones de este tipo puedan

transarse en otros mercados, tales como plataformas de intercambio de activos virtuales.

Cabe mencionar que la normativa cambié en abril de 2021. En el articulo 35, se mantiene la

consideracién diferencial de la emision de determinados valores, aunque se alteran algunos
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pardmetros. Asi, el plazo de vencimiento no puede ser superior a 365 dias y el monto a €
8.000.000. Se agrega como restriccion que la emision no esté dirigida a mas de 150 inversores
por Estado miembro de la Union Europea, sin contar los inversores cualificados. Al igual que
en la redaccion anterior, se prevé la actuacion de una entidad autorizada para prestar servicios
de inversion, lo que no seria necesario en caso de realizarse la emision a través de una

plataforma de financiamiento colectivo (Ministerio de la Presidencia, 2015).

Loping: Este proyecto se ampara en la ausencia de normativa sobre activos virtuales en Chile.
La generacién de una stablecoin respaldada en activos inmobiliarios es un aspecto interesante

a tener en cuenta.

En todos los casos presentados se establece una figura de control de identidad y origen de los
fondos de los inversores que pueden acceder a los proyectos, tanto en el mercado primario como
en el secundario, restringiendo la transaccion de los tokens solamente a inversores pre
aprobados. De esta manera se atiende el riesgo de lavado de activos, junto con la calificacion
del inversor como cualificado para adquirir este tipo de activos.

Un elemento relevante para resaltar es que en ningin caso se considera que el objeto de
inversion es efectivamente una participacion en un inmueble. Por el contrario, en todos ellos el
token es tratado como una representacion de la propiedad del vehiculo (sociedad o fideicomiso)
propietario del inmueble o una unidad de reserva de valor respaldada en inmuebles, como el

caso de Loping.
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6.4 El marco regulatorio uruguayo y la tokenizacion inmobiliaria

Si bien hasta el momento la normativa uruguaya no reconoce a los activos virtuales como
valores, no resulta sensato pensar que el vacio regulatorio se mantendra por mucho tiempo. La
formacion del Grupo de Trabajo sobre Activos Virtuales en el BCU, la elaboracion de un Marco
Conceptual sobre el tema y la remision del anteproyecto de Ley al respecto, refuerzan esa
visién. Como hemos visto, uno de los riesgos fundamentales de la aplicacion de la tecnologia
es la incertidumbre regulatoria. En atencion a las tendencias internacionales y a lo recogido en
dicho anteproyecto, entendemos que nuestro pais adoptara el criterio de que las emisiones
realizadas a través de blockchain sean consideradas emisiones sometidas a la normativa del

mercado de valores.

En este apartado se buscar reflexionar sobre algunos aspectos normativos que deben tenerse en
cuenta para evaluar la factibilidad de la aceptacion de emisiones sobre blockchain en Uruguay.
Para ello, nos basaremos en los ejemplos internacionales ya mencionados y en la situacién
normativa de algunos paises cuya fortaleza regulatoria pueda considerarse un ejemplo a emular.
Buscaremos identificar en la normativa uruguaya existente o en evaluacion sobre emision de
valores de oferta publica y funcionamiento del mercado secundario que podrian considerarse
piezas fundamentales en la aceptacion de emisiones con estas caracteristicas. Asimismo, en
base a los elementos normativos presentes en otras jurisdicciones, reflexionaremos sobre lineas

de discusidn para viabilizar experiencias en nuestro pais.

6.4.1 Emisién de valores

La normativa referente a la oferta publica de valores en Uruguay se encuentra recogida en la
Recopilacion de Normas del Mercado de Valores emitida por el BCU (BCU, 2022).

Adicionalmente, el 28 de diciembre de 2021, el BCU elaboro y presentd a consideracion un
proyecto de actualizacion normativa referentes a valores de oferta publica por régimen
simplificado. Si bien el periodo de recepcion de comentarios finaliz6 a fines de febrero, a la

fecha de redaccion de este trabajo aln no se emitié una nueva norma (BCU, 2021).
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Por su parte, el reciente anteproyecto de Ley sobre activos virtuales reconoce explicitamente la
posibilidad de que la emision de valores se realice por tecnologias de registro distribuido,
indicando que, en caso de cumplirse los supuestos de oferta publica, se deberan respetar los
requisitos de la Ley de Mercado de Valores. De esta manera, las emisiones que no sean
consideradas de oferta publica también podrian emitirse en esta modalidad, aunque queda del
andlisis del anteproyecto no queda claro de qué manera se regularia su intercambio (BCU, s.f.).

No es el objeto del trabajo hacer un anélisis exhaustivo acerca de la normativa y el proyecto en
evaluacion, por lo que solo buscaremos identificar los elementos conceptuales que acercarian
la posibilidad de viabilizar una emision sobre blockchain y por lo tanto facilitar al inversor

minorista exponerse al mercado inmobiliario.

Dado lo novedoso de la tecnologia y que el apetito de los inversores a estos vehiculos es
incierto, resulta interesante buscar las figuras que, ya aceptadas por la normativa actual,
impliquen los menores costos de emision al requerir menor nivel de documentacién para su

aprobacion.

Por otro lado, en el entendido que estas inversiones se enfocarian principalmente a inversores
individuales, resulta importante identificar los criterios que el BCU maneja respecto a la

actuacion de estos en el mercado directamente y sin intermediarios.

Hasta la aparicion de la reglamentacion de las Plataformas de Financiamiento Colectivo, el
mercado secundario de emisiones estaba reservado a una actuacion a través de agentes, no
pudiendo los inversores particulares participar directamente. A partir de la aparicion de la
habilitacion de dichas plataformas, se reconocio la posibilidad de que los inversores particulares
actlen directamente en las plataformas. (art 93 Bis Ley 18627 y 59.4 de la RNMV). El
reconocimiento de la capacidad del inversor particular de actuar en el mercado de oferta publica

es un elemento fundamental en la viabilidad de emisiones tokenizadas a pequefios inversores.

El articulo 215.4 plantea una figura que vemos en alguno de los casos internacionales, la del
inversor calificado. Si bien la figura que se define es la de inversor pequefio, la de inversor
calificado aparece como aquellas personas fisicas que no entran en la categoria de inversor

pequefio. Asi, este articulo asume que toda persona con activos financieros superiores a
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1.000.000 Ul esta en condiciones de acercarse a emisiones realizadas con un nivel de escrutinio
menor por parte del ente regulador, tales como las hechas a través de las plataformas de

financiamiento colectivo.

Este mismo articulo crea también otra figura, la del inversor pequefio profesionalmente
asesorado. Asi, aquel inversor que acredite contar con el asesoramiento de una institucion que
preste servicios de asesoramiento en inversiones, supervisada por el BCU, puede actuar en las

mismas condiciones que un inversor calificado.

Considerando que el BCU no hace distincion respecto a la nacionalidad del inversor,
entendemos que el formato de proteccion al inversor aplicado en emisiones a través de
plataformas de financiamiento colectivo se acerca mucho al utilizado en otras jurisdicciones

para emisién de valores tokenizados.

Atendiendo a temas de impacto en el sistema en general, y dado que el analisis del regulador
sobre las emisiones realizadas en las plataformas de financiamiento colectivo es reducido, el
monto maximo permitido por emisor se encuentra limitado a 10.000.000 Ul. Este monto podria
hacer viable la emision en un modelo de inmuebles individuales, similar al presentado por
RealT.

El régimen actual referente a emisiones simplificadas es sumamente restrictivo y no se han
producido emisiones a su amparo. Los requisitos para una emisién simplificada son los mismos
al de una emision comun, con la excepcion de la exigencia del Comité de Auditoriay Vigilancia
y del informe de revision limitada semestral. Asimismo, las emisiones solo son accesibles a
inversores regulados o aquellos con activos financieros superiores a 4.000.000 Ul (art. 16.3
RNMV). El proyecto en evaluacion para la modificacion de este régimen introduce algunos

cambios que acercarian considerablemente la viabilidad del modelo de estudio en este trabajo.

Asi, dicho proyecto considera que las emisiones por hasta 100.000.000 Ul puedan realizarse
con exigencias similares a las actualmente solicitadas para emisiones a través de plataformas
de financiamiento colectivo y a su vez sean adquiridas por inversores calificados o inversores
pequerios profesionalmente asesorados. Asi, la informacion requerida segun el proyecto se

compone de documentacién bésica legal de la empresa (contrato social, constancias de
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inscripcion en el Banco de Prevision Social y Registro Unico Tributario; actas de 6rgano de
control aprobando la emision) y contable (informe de Auditoria Externa de los ultimos dos
afios para empresas con ventas superiores a Ul 75.000.000 o de revision limitada para aquellas
con venta menores o estudio de viabilidad econémico-financiero para emprendimientos en
etapa pre operacional), cddigo de ética y descripcion de practicas de gobierno corporativo,
noémina de personal superior y de socios o accionistas con mas de 10% de participacion en la
sociedad. Como puede apreciarse, los requerimientos formales no deberian suponer un

impedimento para la presentacion de proyectos al amparo de la normativa propuesta.

La aprobacién de este proyecto daria la posibilidad de avanzar en proyectos mas ambiciosos,
vinculados a activos inmobiliarios de mayor valor, conjunto de activos o nuevos desarrollos

inmobiliarios.

De los elementos recogidos, puede apreciarse que el BCU tiene en consideracion
aproximaciones con exposicion limitada a emisiones con mayor riesgo, requiriendo menor
informacion y controles, que podrian usarse para viabilizar operaciones enfocadas a proyectos
inmobiliarios de volimenes medianos. De esta manera, seria factible comenzar a generar
experiencias a la espera de una evolucidn en el entendimiento de la tecnologia y sus riesgos. En
el mismo sentido, seria posible evaluar el apetito de los inversores sobre el tipo de activos

emitidos y su impacto tanto en el mercado de valores como en el inmobiliario.

Un aspecto a atender al momento del disefio y control de la emision es asegurarse que el mismo
activo no sea emitido en mas de una red, fenémeno conocido como “doble tokenizacion”. Si
bien esto no deberia suponer un problema en la medida que las emisiones sean directamente
controladas por el regulador mismo o indirectamente a través de una entidad regulada, es una

particularidad de la tecnologia que amerita atenderse.
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6.4.2 Plataformas de emisién y mercado secundario

Como se puede visualizar en los casos internacionales, el segundo aspecto planteado es el contar
con la capacidad de intercambio de los titulos, otorgando algin grado de liquidez sobre la
inversion. Para ello, corresponde analizar no solo sobre qué tipo de plataforma se habilitara a
realizar la emision sino también como realizar la posterior transaccién de los tokens. Se debera
atender entonces las cuestiones relativas al registro de los tenedores de los valores emitidos, su
negociacion, compensacion y pago, algunas de las cuales se ven transformadas al ser el objeto

de emisidn un token que puede transferirse directamente entre billeteras electronicas.

El anteproyecto de Ley remitido por el BCU propone la creacion de la figura de proveedor de
servicios sobre activos virtuales, regulada por el BCU en la medida que lo haga sobre activos
virtuales considerados valores. Dentro de dicha figura se comprende lo relativo al intercambio
de activos virtuales. De esta manera, se introduciria la figura al sistema financiero, a la espera

de regulaciones mas especificas por parte del BCU.

Como se vio en el caso de Briken, el regulador no eximio a la plataforma de la utilizacion de
una figura regulada para estas tareas. Asi, ademas del registro en la blockchain, todas las
transacciones son registradas por la entidad Caja de Valores S.A. Las tareas de custodia,
compensacion y pago quedan igualmente a cargo de entidades reguladas, determinandose al
momento de la emision de cada fideicomiso, pudiendo recaer dichas tareas en la institucién

antes mencionada.

Por otro lado, en el caso de RealT vemos como la consideracion de los tokens como emisiones
privadas en la normativa estadounidense les permite ser intercambiada libremente entre las
billeteras electronicas de inversores calificados de manera directa. Esto es viable no solo por la
regulacién sino también porque RealT confia en el registro de la blockchain para la canalizacion
de los pagos por arrendamiento. Estos estan programados en los contratos inteligentes de cada

token y se dirigen a la billetera en que se encuentran, sin intervencién central.

La legislacion suiza introduce algunos elementos respecto al mercado secundario de valores
tokenizados que resultan interesantes de estudiar. Particularmente la Ley 19.074 cre¢ la figura

del Sistema de Intercambio de Tecnologia de Registros Distribuidos (o DLT Trading System en
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inglés) (Aouak, y otros, 2019). Estos son instituciones dedicadas al intercambio multilateral de
valores representados a través de esta tecnologia, pudiendo operar directamente con personas
fisicas, ofreciendo servicios de custodia, compensacion y pago. Si bien requieren menos
requisitos para funcionar que los sistemas de intercambio tradicional, su carga documental y
regulatoria no es escasa (op. cit., p. 4). Una figura particular es el DLT Trading System sin fin
comercial, que esta exenta de licencia regulatoria. El articulo 58b del FMIO (Ordenanza sobre
Infraestructura del Mercado Financiero) establece que los sistemas de este tipo que no generen
ganancias superiores a 50.000 CHF al afio, no tenga capacidad discrecional de manejo sobre
activos de mas de 20 clientes y que estos no superen los 5.000.000 CHF en ninglin momento,
estan exentas de la obligacion de solicitar una licencia. De esta manera, es posible para un
emisor generar un mercado cerrado para sus propias emisiones, sin necesidad de incurrir en los

costos de generar una plataforma regulada.

Sin emitir regulacion especifica, la Autoridad Suiza Supervisora del Mercado Financiero (o
FINMA por sus siglas en inglés) ha avalado también los sistemas de transaccion entre pares.
Asi plataformas como Uniswap, que ponen en contacto a dos personas con intereses
contrapuestos en un activo se han aceptado como plataformas para el intercambio de valores

tokenizados sin exigirles su registro en Suiza (op. cit., p. 6).

Para todos los casos anteriores, aun los exentos de licencia o fuera del perimetro regulatorio,
FINMA se reserva el derecho a intervenir en ellos y sancionar a los actores en caso de

situaciones abusivas en el funcionamiento de esos mercados (op. cit., p. 12).

En resumen, la normativa suiza no solo permite expresamente la emision de valores financieros
mediante tokens, sino que introduce, de manera positiva, la posibilidad de intercambio de los

mismos de manera regulada, haciendo posible la existencia de un mercado secundario.

Analizando los distintos casos y marcos normativos sefialados, se pueden identificar distintas

aproximaciones al tema del mercado secundario y el registro de los tenedores de los valores:

a) Un esquema con los mismos actores regulados que en una emision tradicional, quedando
el registro de tenedores de los valores fuera de linea y por lo tanto fuera de la blockchain. Esta

es la posicion tomada por el regulador argentino ante la propuesta de Briken.
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b) El manejo a través de una figura regulada para el mercado secundario, admitiendo que
los registros permanezcan en la blockchain. Este enfoque es el buscado por Suiza con su novel

figura de Sistema de Intercambio DLT.

c) Un manejo descentralizado a través de una figura exenta de licencia, como el caso de
Sistemas de Intercambio DLT sin finalidad comercial de Suiza. Una variacion a este enfoque
que podria presentar mas garantias a un regulador seria permitirlo sobre redes privadas o

permisionadas y administradas por entidades reconocidas, como Lacchain o similares.

d) El manejo a través de casas de intercambio centralizadas, como el caso de OndaSerrano

y su emision sobre la blockchain de Binance.

e) Un esquema de manejo totalmente descentralizado como el utilizado en el intercambio

de tokens de Real T o el reconocido por Suiza como no alcanzado por su reglamentacion.

El mercado secundario de la emision tiene implicita una cuestion fundamental sobre la emision,
la aceptacion de la blockchain sobre la que se realiz6 la emisién como un formato de registro
valido o, por el contrario, la obligacion de llevarlo a uno aparte. Desde un punto de vista
regulatorio, es atendible la necesidad de supervisar el registro, la compensacion y pago de las
emisiones. De todas maneras, es valido recordar que, en un esquema de registros distribuidos,
como Yya fue mencionado, la informacion y su integridad se encuentra protegida por el disefio
de la blockchain. Por su parte, a diferencia de los sistemas tradicionales, las transacciones no
tienen posibilidad de fallas o demoras en su transaccién o en el pago. Mediante los contratos

inteligentes, la transferencia de dominio y el pago por los tokens se producen en el mismo acto.

El manejo del mercado secundario a través de figuras reguladas especializadas aparece como
una alternativa atractiva. Sin embargo, aparece la duda sobre el grado de interés para emisiones
en esta modalidad como para ameritar el esfuerzo regulador para emitir nuevas normas
especificas y el costo de un privado en generar un emprendimiento de esa magnitud. En Estados
Unidos, solo Prometheum se encuentra registrada ante la SEC y la FINRA (Financial Industry
Regulatory Authority) para funcionar como ATS (Alternative Trading Systems; plataformas de
intercambios de valores con menores requerimientos regulatorios) y ofrecer valores digitales

(BrockerCheck, s.f.). Al momento de redaccidn de este trabajo aun no entr6 en operacion. De
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manera similar, si bien la normativa sobre sistemas de intercambio DLT recién entr6 en vigor

en agosto de 2021, ain no se ha establecido ninguna.

El registro centralizado a través de entidades reguladas permite que el regulador supervise la
prevencion de lavado de activos aprobando y auditando los procedimientos en dicha materia a
implementados por las bolsas, agentes de valores, etc. Sin embargo, en el caso de emisiones
realizadas a través de sistemas de registro distribuido, dichos mecanismos pueden ser
programados en la propia emision. Tal como se ha descripto en los distintos casos, los tokens
solo pueden ser adquiridos por billeteras electrénicas cuyas personas han sido identificadas y
aprobadas por el emisor (whitelist). Si bien en algunos casos esto es aplicado solo para
asegurarse que el inversor cumpla las caracteristicas impuestas por el regulador en cuanto a
capacidad de acceder a la inversion, también puede plantearse previamente a los efectos del
control de origen de los fondos. De esta manera se estructuraria un esquema donde los riesgos
de lavado de activos podrian atenderse poniendo el requisito de control por parte del emisor.
Asi, una evaluacion de dichos procedimientos y la programacion del token al respecto, puede
hacer innecesaria la actuacion de plataformas de intercambio reguladas. Un sistema
correctamente disefiado, en el que los tokens no puedan transferirse a billeteras que no estén
previamente aprobadas permitiria conocer en todo momento al menos el duefio declarado de
dicha billetera y los procedimientos utilizados para evaluar la razonabilidad de la obtencidn de

los fondos con los que se adquieren los tokens.

En caso de poder llegarse al manejo del mercado secundario sin intermediarios seria razonable
esperar reducciones de costos en las transacciones. De esta manera, se podria aspirar a un

mercado mas cercano al inversor particular y por ende més cerca de su perfeccionamiento.

Es razonable considerar que el BCU tiene un riesgo reputacional tal como fue recogido en el
Marco Conceptual sobre Activos Virtuales respecto a como avanzar en la regulacion sobre
activos virtuales. Sin embargo, vemos que reguladores de paises que normalmente se
consideran lideres o ejemplos en materia de regulacion financiera han avanzado cautelosamente
en la materia. Uruguay, ha incorporado en otros aspectos de su regulacion la posibilidad de
exponer el sistema a innovaciones solo hasta montos relativamente reducidos y para
determinados inversores. Asi, podria resultar razonable aplicar criterios similares para evaluar

emisiones de las caracteristicas antes descriptas.
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Sin embargo, como fue mencionado, seria poco atractivo pensar una emisién de valores
tokenizados sin dar la posibilidad para un mercado secundario. Uruguay ya ha reconocido la
posibilidad de actuacion directa del inversor particular, lo que sienta la base de la
democratizacion del mercado secundario. Si bien podria llevarse adelante una experiencia
reproduciendo el esquema tradicional, similar a la realizada por Briken en Argentina, ella no
permitiria aprovechar las ventajas y menores costos tanto de emision como de transaccion que

habrian de hacerlo exclusivamente sobre una blockchain.

Con la normativa uruguaya actual no seria posible realizar una emision enteramente tokenizada.
Sin embargo, de aprobarse los elementos propuestos en el anteproyecto de Ley, se podrian
tomar en cuenta las innovaciones llevadas adelante en las jurisdicciones antes estudiadas para
evaluar la posibilidad de avanzar en el mismo sentido. Si bien naturalmente el enfoque que
daria mayor proteccion al eventual emisor seria el de un cambio positivo de la regulacion, un
enfoque alternativo seria el de habilitar una experiencia en formato banco de pruebas (sandbox
en inglés) que permita tanto al regulador como a los emisores evaluar el funcionamiento de la

tecnologia y la aceptacidn por parte de los inversores.

6.4.3 Anteproyecto de Ley sobre activos virtuales

Dado que el mencionado anteproyecto resulta el Ultimo avance normativo y es propuesto
precisamente por el regulador financiero, entendemos importante resaltar sus principales

elementos en lo concerniente a la temética de este trabajo:

e Se plantea la competencia explicita del BCU a regular y supervisar los activos virtuales
que sean considerados valores

e Se reconoce explicitamente la posibilidad de que la emision de valores se realice por
tecnologias de registro distribuido y que, en caso de cumplirse los supuestos de oferta
publica, se deberan cumplir los requisitos de la Ley de Mercado de Valores

e Se propone la creacion de la figura de proveedor de servicios sobre activos virtuales,
regulada por el BCU en la medida que lo haga sobre activos virtuales considerados
valores. Dentro de dicha figura se comprende lo relativo al intercambio de activos

virtuales
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e Sibienno surge explicitamente del documento se entiende que las transacciones a través
de plataformas descentralizadas (DEX) no estarian alcanzadas por la normativa por
tratarse de transacciones en las que no puede verificarse la jurisdiccion

e La importancia que las actividades vinculadas con activos virtuales atiendan el riesgo

de lavado de activos y financiamiento del terrorismo.

Entendemos que la aprobacion del anteproyecto de Ley significaria un gran avance para el
ecosistema blockchain en nuestro pais. EI hecho de brindar certidumbre regulatoria pondria a
Uruguay en la vanguardia de la region y, junto con la posibilidad de realizar emisiones
simplificadas con requisitos en linea de los previstos en el Proyecto de Emisiones Simplificadas,
generaria un ambiente propicio para generar emisiones vinculadas a activos inmobiliarios tanto

locales como regionales.
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6.5 Lostokensy el registro de la propiedad

La evaluacion sobre la situacion regulatoria de una emision tokenizada parte de la tendencia
internacional de los reguladores de considerar a la emisién de valores tokenizados como sujeta

a la misma normativa de los valores financieros.

Sin embargo, en el caso de los activos inmobiliarios eso se da porque la propiedad de los
mismos necesita ser manejada a través de un vehiculo intermedio como por ejemplo un
fideicomiso o0 una sociedad. Esto es asi porque no resulta posible representar la propiedad
directamente a través de tokens fungibles. Se presenta entonces una pregunta relevante: ;qué
pasaria si la propiedad del inmueble pudiese dividirse en multiples tokens transferibles entre
billeteras electronicas? Si bien para ello se requieren cambios sustanciales en temas de registro
de propiedad, proyectos como el de HMLR en Reino Unido, que veremos mas adelante,

transforman a la pregunta en relevante.

Desde un punto de vista del inversor, cabe la cuestion sobre la certeza respecto a la inversion
realizada en tokens representativos de propiedad inmobiliaria. En efecto, es importante sefialar
que al haber un vehiculo legal y una representacion electronica entre la propiedad real y lo que
el inversor adquiere, aparecen nuevos riesgos vinculados a la operacion. Dado que ambos
elementos seran presentados por el estructurador de la operacion, sera importante realizar una
evaluacion exhaustiva tanto de la estructura legal como del disefio del token para evitar efectos
adversos sobre la propiedad de la inversion

Se entiende por trasmision del dominio o trasmision de la propiedad de un bien inmueble al
procedimiento en el cual una persona que tiene derechos de propiedad sobre un bien inmueble
transfiere estos derechos a otra persona. El sistema juridico uruguayo establece que, para la
trasmision del dominio de un bien inmobiliario, la exigencia de titulo, de modo y de registro
del acto o contrato. Los titulos para transmitir el dominio son, entre otros, la compraventa,

donacion y permuta.

Los modos o formas de adquirir el dominio son la ocupacion (sobre activos cuya posesion es
desconocida), la accesion (el derecho de propiedad se extiende a lo que esta sobre la superficie

y a lo que esta por debajo, con algunas limitaciones), la tradicion (es la transferencia que hace
105



una persona a otra de la posesion de una cosa con el animo de transferirle el dominio de ella),
la sucesion por causa de muerte (herencia) y la prescripcion (posesion continuada en el tiempo

cumpliendo los requisitos que la Ley sefiala) (Cleffi, 1987).

Respecto al registro, existen tres tipos: inscripcion solemne (el ejemplo mas comun es el
contrato de hipoteca), la inscripcion con efecto declarativo (por ejemplo, la compraventa) y
publicidad noticia (por ejemplo, la declaracion de un monumento histérico) (Cleffi, 1987).

Actualmente en Uruguay existe un registro de la Propiedad Inmueble por cada departamento,
en donde se inscriben los actos referidos a las compraventas, promesas, cesiones de dichas

promesas y sucesiones y particiones que incluyan bienes inmuebles.

Para hacer posible la representacion de la propiedad de un inmueble mediante tokens, se
requiere de seguridad y garantia suficiente que vincule los derechos que el token otorga con el
inmueble subyacente. Los escribanos pueden brindar la seguridad juridica necesaria en el
proceso de tokenizacion. La blockchain brinda més bien seguridad informatica en lugar de
seguridad juridica. La seguridad informatica de la blockchain aplica principalmente a las
transacciones registradas y a la posibilidad de auditar la informacion, en cambio la seguridad
juridica refiere mas al contenido de la informacion que se registra, principalmente sobre su

legalidad, validez y veracidad (de Vega & Gentilini, 2019).

Una posible solucion a efectos de brindar seguridad juridica al proceso de tokenizacion consiste
en la realizacion de escritura publica por parte del escribano al inicio del proceso que acredite
la veracidad y legalidad a las transacciones sucesivas. Es fundamental que esta intervencion del
escribano se de en el inicio del primer blogue de la cadena, a efectos de partir de informacién
cierta y ajustada a derecho. Esa intervencion notarial podria consistir en corroborar la
capacidad, el consentimiento, la causa y la legalidad, asi como el pago de los tributos que
correspondan y el control del origen de los fondos por lavado de activos. De lo contrario, podria
existir un error o ilegalidad, que provoque que lo que surja a partir de esa instancia no se
corresponda con un hecho juridicamente valido, arrastrdndose este hecho a los siguientes

bloques de la cadena (De la Fuente, 2018).
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El proceso de tokenizacion implica la emisidn de tokens que otorgan derechos sobre inmuebles,
por lo que debiera existir la inscripcion de la afectacion de esos tokens a determinado inmueble
en el registro de la propiedad inmueble, en donde se registre la titularidad, transferencias y
constitucion de gravamenes de los tokens. Aqui el escribano tiene como principal funcion la

vinculacion juridica de la emision de tokens con su correspondiente bien inmueble.

Por otro lado, el uso de contratos inteligentes en el proceso de tokenizacion de inmuebles
requiere la participacion de terceros ajenos a la blockchain a efectos de validar las condiciones
estipuladas en los contratos. En este sentido, el escribano podria considerarse un oraculo en los

contratos inteligentes a efectos de brindar seguridad y confianza al proceso.

En este escenario, seria posible contar con la documentacion que tradicionalmente se exige para
el otorgamiento de la escritura publica de venta: un titulo antecedente, un plano de subdivision,
certificados de dominio e inhibiciones, entre otros documentos. De lo anterior se desprende la
afectacion del inmueble, las condiciones de emision de los tokens y la posibilidad de
certificacion de la inscripcion del token a nombre del comprador. Aqui la funcién notarial
principal es la de brindar seguridad juridica a la transaccion vinculandola con la estructura

criptografica del negocio (de Vega & Gentilini, 2019).

En conclusion y a efectos de darle seguridad juridica al proceso de tokenizacién en la normativa
y formato de funcionamiento actual del registro de la propiedad, los negocios inmobiliarios
plasmados en la blockchain requeririan intervencidn notarial, al menos en aspectos referentes a
la trasmision del dominio, ya que la blockchain por si sola no es capaz de trasferir la propiedad
de los inmuebles. A su vez resulta fundamental para cualquier proceso de tokenizacion de
activos inmobiliarios, asegurar que el token permanezca vinculado al inmueble de forma

permanente.

Si bien se tratd de una prueba de concepto, el caso de la entidad dedicada al registro de la

propiedad en Reino Unido es meritorio de evaluacion.

En efecto, HMLR (Her Majesty’s Land Registry) se asocio con ConsenSys Codefi buscando
aumentar la velocidad y la transparencia en el mercado inmobiliario, a través de la blockchain

y el uso de contratos inteligentes. El proyecto implicé la creacién de un token representativo de
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la propiedad de un inmueble real, emitido por una plataforma, donde los propietarios podian
elegir la cantidad de tokens que se emitirian para cada inmueble.

El proceso comienza con los propietarios de inmuebles solicitando al registro tokens de titulo
representativos de su propiedad real, los cuales tienen similares caracteristicas que el titulo de
propiedad tradicional. Dichos tokens contienen toda la informacion respecto al inmueble y sus
antecedentes. El registro realiza las verificaciones correspondientes y habilita la acreditacion
de los tokens de titulo en la billetera digital de sus propietarios. A partir de ello, los propietarios
pueden crear security tokens vinculados a su token de titulo en una plataforma, definiendo la
cantidad y el precio de esos tokens, asi como el monto total de la oferta. Luego de definir estos
datos, los propietarios pueden comercializar sus security tokens en la plataforma.

Por otro lado, los inversores que se registran en la plataforma podrian ver las ofertas de security
tokens disponibles, ademas de solicitar informacion al registro sobre las propiedades alli
inscriptas y realizar transacciones de compraventa de inmuebles. Al momento de crear su
cuenta, los inversores deben completar el formulario KYC y cargar los documentos que alli se
solicitan. Cuando el inversor procede con la compra de una propiedad, el pago se realiza
mediante transferencia bancaria, dando lugar a la ejecucion de los contratos inteligentes. Por su
parte, el emisor de los tokens autoriza la transferencia de tokens al inversor a través de un
certificado firmado con su clave privada. Por Gltimo, el inversor obtiene un recibo con todos

los detalles de la compraventa y un enlace de la transaccion en la blockchain de Ethereum.

Los reguladores tienen acceso en tiempo real a toda la informacion sobre los tokens (precios,

capitalizacién), asi como a todas las actividades en curso que se van registrando.

El proyecto arrojé como resultado menores tiempos y costos de registro y verificacion de la
informacién de los inmuebles, asi como la posibilidad de mantener actualizada la base de

propietarios (ConsenSysMedia, 2019).

La posibilidad de representar la propiedad de los inmuebles directamente a través de tokens y
no indirectamente, haciendo de ellos representaciones de la propiedad del vehiculo propietario
del inmueble, genera una nueva cuestion sobre las transacciones de estos tokens. ¢Serian las

mismas operaciones de valores financieros u operaciones inmobiliarias? ;Cambiaria toda la
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consideracién sobre regulacion del mercado secundario de participaciones de propiedad de
inmuebles si la misma pudiese ser fragmentada en instrumentos transables directamente sin
necesidad de generar un vehiculo intermedio? Visto de otra manera, se podria argumentar que
someter a regulacion sobre el mercado secundario de emisiones de activos financieros a las
emisiones basadas en bienes inmobiliarios responde al vehiculo que necesariamente debe

utilizarse para representar la propiedad.

Dentro de la exposicion de motivos del anteproyecto de Ley sobre activos virtuales, se
menciona la importancia de atender la sustancia por sobre la forma. De esta manera, el BCU
busca reservarse la capacidad de definir el marco juridico a aplicar en funcién de la actividad a
desarrollarse con los activos virtuales, mas alla de la caracterizacion que se le dé en su
denominacion. Sin embargo, también reconoce que la categorizacidon como instrumento
financiero dependerd de la actividad efectivamente realizada y el derecho contractual
representando digitalmente. Esto nos vuelve a la pregunta sobre la representaciéon de la
propiedad del inmueble de manera indirecta. Dado que los tokens son representativos de
acciones o partes de un fideicomiso solo porque no es posible representar la propiedad
directamente a través de tokens, ¢puede argumentarse que esta deberia tener un tratamiento

diferente al de otros activos financieros?
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6.6 Resumen de principales resultados

A partir de los ejemplos internacionales estudiados, se puede apreciar que la tecnologia
blockchain puede aprovecharse para facilitar el financiamiento de proyectos basados en bienes

inmobiliarios y generar alternativas de inversion para los ahorristas.

A partir del anélisis del mercado inmobiliario uruguayo se evidencia su importancia en la
economia nacional y la avidez del inversor uruguayo en contar con activos inmobiliarios dentro
de su portafolio de inversion. Esto se hace evidente en la sobresuscripcion de las pocas ofertas
de valores publicos asociados a ellos, asi como en la aceptacidon de una tasa de rendimiento
menor a lo que el riesgo tedrico indicaria. Asimismo, la escasez de informacion publica respecto
a las operaciones inmobiliarias realizadas y los altos tiempos involucrados en realizarlas,
indicarian que el sector podria beneficiarse de mayor transparencia y liquidez. Esto indicaria
que el mercado inmobiliario uruguayo podria beneficiarse de las ventajas que otorga la
posibilidad de representar la propiedad de los bienes de manera fraccionada e intercambiada a

través de sistemas descentralizados.

En la medida que no resulta posible la representacion directa de la propiedad de los inmuebles,
surge la necesidad de utilizar un vehiculo tenedor del mismo y que el valor a ser tokenizado

sean las participaciones en el mismo.

Por su parte, surge que, al igual que en otras jurisdicciones, el regulador financiero debe velar
por la proteccion del usuario inversor y de generar un ambiente que inhiba el uso de
herramientas financieras como vias para el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo.
Asimismo, el BCU debe procurar que las normas que genere respecto a activos virtuales no se

vean desalineadas de las précticas internacionalmente aceptadas en la materia.

En esta linea, del anélisis de los proyectos internacionales y de algunas normativas,
encontramos que existen algunos elementos que el BCU podria considerar en el proceso
regulador. Asi, resulta importante sefialar que el riesgo de lavado y el analisis de la calificacién

del inversor pueden ser atendidos a través del disefio del token a emitirse.
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En materia de intercambio de los valores, otros reguladores de importancia avalan la
transferencia directa de los tokens (billetera a billetera) o la generacion de sistemas de

intercambio sin licencia, aunque si bajo supervision del regulador.

La normativa uruguaya presenta algunos elementos basicos que permiten avanzar en el camino
de permitir la emision de valores de este tipo, entre el que resalta el reconocimiento de que el
inversor pueda actuar directamente en el mercado de valores. Adicionalmente, otros proyectos
en evaluacion, en concreto el de Emisiones Simplificadas y el Anteproyecto de Ley sobre
Activos Virtuales, profundizan en dicho sentido. Cabe aclarar que, ain aprobado dicho
anteproyecto, se debera esperar a la emision de regulacion por parte del BCU para contar con
un marco positivo para proyectos de tokenizacién de activos inmobiliarios.

A la luz de estos resultados, podemos concluir que si bien hay elementos que dan a suponer que
el mercado uruguayo pueda beneficiarse del tipo de herramientas estudiadas, las condiciones
no se encuentran aun dadas para que se concreten operaciones en ese sentido. Desde una
perspectiva netamente regulatoria, podemos afirmar que se encuentran presentes algunas bases

y se estd en proceso de generacion de normativa especifica que lo haga posible.
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7 Conclusiones y discusion

7.1 Conclusiones

De acuerdo a lo relevado, el mercado inmobiliario uruguayo presenta algunas particularidades
que hacen considerable su atencidn. En efecto, el mismo parece ser una clase de activos
preferida por los inversores uruguayos, tal vez por una mezcla de factores culturales y la
ausencia de otras alternativas de inversion locales. Asi, el mercado inmobiliario uruguayo
presenta una rentabilidad menor a la que seria de esperar para esta clase de activos en Uruguay

dado el diferencial de riesgo por jurisdiccion.

Por otra parte, los inmuebles uruguayos se caracterizan por presentar un mercado secundario
de una liquidez relativa y con considerables variaciones segun su ubicacion. Adicionalmente,
el proceso de traslacion de dominio de los inmuebles resulta lento y sujeto a la participacion de

intermediarios que le afiaden costos.

Asi, es de suponer que una solucién que aporte la posibilidad de desintermediacion y mayor
rapidez de transaccion, con el consiguiente aumento de la liquidez, deberia ser positiva para el

desarrollo del mercado inmobiliario.

Como se intentd mostrar a través de la enumeracion de algunos casos internacionales, el
enfoque de captar fondos para canalizar al mercado inmobiliario a través de la tokenizacion de
este tipo de activos estd ganando traccion en otros paises. En la mayoria de los casos, su
implantacion se hace al amparo de la ausencia de regulacién o del aprovechamiento de alguna
excepcion en la normativa. La inexistencia de lineas regulatorias claramente definidas y
aceptadas a nivel internacional hacen particularmente complicado el establecimiento de una
normativa local. Sin embargo, los avances realizados en algunos paises pueden servir de base

para la elaboracién de pautas locales.

No hemos relevado experiencias en esta materia al amparo de una normativa positiva para
lograrlo o al menos de la anuencia explicita del regulador. Seria esperable que de aparecer una
jurisdiccion que plantease certeza juridica con respecto a la emision y su capacidad de manejo

en un mercado secundario, algunos emprendimientos se aproximasen a la misma para lanzar
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desde alli sus iniciativas por contar con mayor certeza regulatoria. Entendemos que
regulaciones como la de Suiza o Estados Unidos marcan una linea sobre la que nuestro
regulador pueda basarse en la construccion de nueva normativa. Adicionalmente, la normativa
uruguaya ya ha implementado algunos elementos sobre los que es factible construir una
regulacion positiva en la materia. Se abriria asi, en caso de prosperar algun tipo de regulacién
en este sentido, la posibilidad de realizar emisiones en nuestro pais no solamente sobre
proyectos locales sino también sobre proyectos a implementarse en el extranjero, con el
consiguiente desarrollo del mercado de valores local. Asimismo, esto permitiria multiples
beneficios para el accionar del mercado domestico, incluyendo la democratizacion de la

inversion en inmuebles y mayores alternativas de inversion a los inversores minoristas.

En todo caso dentro del desarrollo de la normativa para aceptar la emision de valores
tokenizados sera imprescindible trabajar en asuntos de gobernanza de la emisién y aspectos de

seguridad de los contratos inteligente, temas que requerirén la colaboracion de otras disciplinas.

Concretamente, consideramos que el uso de un sandbox o alguna figura de implementacion
vigilada de manera cercana por el regulador podria ser favorable. Si bien en otros paises la
aplicacion de la figura del sandbox esta respaldada en regulaciones especificas, puede darse
que, por exceso de prudencia, las mismas brinden muy escaso margen de actuacion y limiten la

incorporacion de experiencias.

Por otro lado, la posibilidad de programar las emisiones de manera tal que solo inversores que
cumplan las caracteristicas definidas puedan acceder a ella mediante una whitelist o lista
aprobada, constituye una buena préctica para implementar, especialmente en una instancia de
experimentacion. Al tener registro y plena identificacion de los inversores participantes, el
regulador puede verificar la calificacion del inversor a la vez que el cumplimiento de la debida

diligencia necesaria a efectos de atender los aspectos vinculados al lavado de activos.

Como se expuso en la mayoria de los casos reales de tokenizacion descriptos, el uso de un
vehiculo de inversion como una sociedad de proposito especifico o un fideicomiso financiero
supervisado por el regulador, pareceria ser la forma juridica mas viable actualmente en nuestro

pais para desarrollar un proceso de tokenizacién de activos reales.
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7.2 Discusiones y lineas de investigacion

Como futuras lineas de investigacion y analisis, seria interesante considerar y evaluar el impacto
de la representacion directa y fraccionable de la propiedad de los inmuebles en la blockchain.
Si bien mediante los vehiculos de inversién mencionados se es propietario en forma indirecta,
una solucion de este tipo seria un paso mas en el proceso de desintermediacion de la inversion.
Para ello se podria evaluar el rol del escribano como “ordculo”, a efectos de brindar mayor
seguridad y confianza al proceso de tokenizacion. A través de estos es posible validar y

certificar cierta informacidn, al menos en las instancias iniciales del proceso.

En una linea similar, la tecnologia blockchain supone una posibilidad de avanzar sobre la
digitalizacion de los datos de distintos organismos publicos, lo que permitiria una reduccion de

tiempos y costos que afectan el proceso de emision de valores.

En materia de analisis de la regulacion, cabe la interrogante sobre el grado de especializacion
que debe tener el organismo que se dedique al tema de activos virtuales. Asi, surge la pregunta
sobre si seria conveniente la generacion de un organismo especifico en la materia o al menos

una unidad especializada dentro del BCU.

En otra linea de trabajo, seria interesante evaluar en mayor profundidad el nivel de propension
de los inversores locales a la incorporacién de activos inmobiliarios, las razones para ello y si
pueden alterarse en el futuro. Asimismo, resulta relevante estudiar el impacto sobre el
financiamiento de desarrollos inmobiliarios, asi como la repercusion esperada sobre el precio
de viviendas y los costos de alquileres que pudiese generarse en caso de que mas inversores
minoristas se volcasen al mercado inmobiliario a través de instrumentos del estilo de los

presentados en este trabajo.

Dado lo novedoso de la tecnologia y la cantidad de elementos que pueden llegar a ser
modificados por ella, es entendible que se generen resistencias y miedo al cambio. El gran
desafio de la tokenizacion de activos, y especialmente en el mercado inmobiliario es la
aceptacion por parte de usuarios (inversores y desarrolladores) y reguladores. Asi,
consideramos seria importante relevar el grado de aceptacion que este tipo de instrumentos

pueda tener, particularmente entre los inversores minoristas.
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Particularmente, resultaria importante profundizar en el interés de los inversores, especialmente
de los menos calificados o sofisticados en involucrarse directamente en las decisiones
especificas de inversion y conformar su propio portafolio sin la participacion de
administradores. Si bien internacionalmente se visualiza una tendencia a que el inversor
minorista cree y gestione su propio portafolio a través diferentes herramientas, como ser
plataformas de trading al estilo de RobinHood, de financiamiento colectivo (incluso
inmobiliario) o de private equity, como OurCrowd. Sin embargo, seria interesante conocer mas
sobre el avance de esta tendencia de desintermediacion, en la que cual se generan ahorros para
el inversor, a costa de un mayor involucramiento del mismo. Pasando concretamente a
Uruguay, la ausencia de plataformas de financiamiento colectivo hace dificil conocer qué

propension habria entre los inversores para gestionar sus propias inversiones.

Dado que los activos inmobiliarios requieren la accion de personas, un aspecto interesante para
evaluar es el impacto del administrador o promotor del proyecto inmobiliario en el interés de
los inversores individuales. En el caso de proyectos de construccidn seguramente sea relevante
la confiabilidad del constructor o promotor del proyecto inmobiliario. En el caso de inmuebles
destinados a alquiler, se requerira de la gestion de los inmuebles en materia de recoleccion de
alquileres, gestion del mantenimiento de los inmuebles, entre otros, al menos hasta que los

contratos inteligentes no se extiendan hasta dichos puntos.
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7.3 Limitaciones al trabajo

El relevamiento de la tecnologia de registros distribuidos, el ecosistema criptografico y el
funcionamiento de las finanzas descentralizadas result6 un aspecto necesario para lograr
entender y exponer el funcionamiento de la tokenizacion de activos y su aplicacion a bienes
inmobiliarios. El presente trabajo no debe entenderse como una guia de comprension en dicha

materia.

Durante el trabajo se identificaron algunos factores del mercado inmobiliario uruguayo que
podrian beneficiarse de la posibilidad de implementar soluciones como las presentadas. Sin
embargo, por razones de tiempo y enfoque, el estudio de la viabilidad se centra exclusivamente
en el aspecto regulatorio. Desde el punto de vista de la demanda de financiamiento, seria
interesante complementar el trabajo con un relevamiento sobre la estructura y formas de
financiamiento de los desarrollos inmobiliarios en Uruguay. Por su parte, desde el punto de
vista de la oferta, resultaria relevante conocer la propension de los inversores minoristas a la

incorporacion de instrumentos basados en blockchain a sus portafolios.
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