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Resumen

La tokenizacion del sector inmobiliario representa una innovacion significativa que
promete transformar la forma en que se invierten y gestionan los mercados
inmobiliarios. Este proceso utiliza la tecnologia blockchain para crear tokens digitales
que representan la propiedad o una parte de un activo inmobiliario.

La tokenizacion facilita la compra, venta y comercializacion de bienes raices
fraccionados de manera répida y segura, lo que aumenta la liquidez en un mercado
inmobiliario tradicionalmente iliquido y reduce la barrera de entrada para los pequefios
inversores democratizando el acceso a la inversion inmobiliaria que antes limitado a
grandes inversores e instituciones.

Este trabajo de fin de grado investiga el impacto de la tokenizacion en el sector
inmobiliario, analizando estudios de casos y evaluando los beneficios y desafios
asociados con su implementacion. Al igual que también se discutiran importantes
implicaciones legales y regulatorias para la adopcion y difusion de esta tecnologia que

tiene el potencial de revolucionar el mercado.

Abstract

The tokenization of the real estate sector represents a significant innovation that
promises to transform the way real estate markets are invested in and managed. This
process uses blockchain technology to create digital tokens that represent ownership or
a share of a real estate asset.

Tokenization facilitates the buying, selling, and trading of fractional real estate quickly
and securely, increasing liquidity in a traditionally illiquid market and lowering the
entry barrier for small investors. It democratizes access to real estate investment, which
was previously limited to large investors and institutions.

This undergraduate thesis investigates the impact of tokenization on the real estate
sector by analyzing case studies and evaluating the benefits and challenges associated
with its implementation. It also discusses important legal and regulatory implications
for the adoption and dissemination of this technology, which has the potential to

revolutionize the market.
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1. INTRODUCCION

La continua evolucion de la tecnologia en los distintos niveles de la sociedad ha
impulsado distintas transformaciones paradigmaticas en la manera en la que percibimos
y gestionamos diferentes aspectos de nuestras vidas. En este contexto, la “tokenizacion”
ha surgido como un fendmeno de vanguardia, especialmente intrigante en el &mbito de
las finanzas y de la inversion. Pese a que esta prometedora tecnologia se puede aplicar
en muchas areas de nuestra sociedad, este trabajo se centra en el analisis detenido acerca
de la viabilidad del nuevo modelo de negocio asociado a la “tokenizacion™ de bienes
inmuebles, explicando sus fundamentos, desafios, y potenciales repercusiones sobre

concepcidn tradicional tanto de la inversién como de la gestion inmobiliaria.

1.1 Contextualizacion y Fundamentos de la Tokenizacion

La tokenizacién es una innovacion revolucionaria que marca el inicio de una nueva era
mezclando la tecnologia blockchain y la transformacion de activos tangibles en
entidades digitales (conocidos como tokens). Esta evolucion no se queda en una simple
transformacion de activos fisicos a digitales, sino que se trata de una reinvencion del
concepto de propiedad, debido a la creacién de representaciones digitales con
caracteristicas Unicas de los activos tangibles, ademas de la novedosa capacidad de
division. Este atributo es crucial, puesto que permite fraccionar la propiedad de un
activo, democratizando el acceso a inversiones que normalmente se han encontrado
fuera del alcance de la mayoria del publico como consecuencia de las elevadas barreras
de entrada, tanto econémicas como regulatorias, de los bienes inmuebles.

Al convertir los derechos de propiedad en tokens digitales, obtenemos una manera de
inversion mas liquida y accesible, ya que se abren las puertas a un espectro mas amplio
de inversores y se proporciona a los propietarios de bienes raices herramientas méas
flexibles para su gestion. Ademas, la naturaleza descentralizada e inmutable de la
blockchain asegura que todas las transacciones sean transparentes y seguras, reduciendo
enormemente los riesgos de fraude y los costos asociados con la gestion y transferencia
de propiedades.

La tokenizacion, por lo tanto, aparece como una fuerza disruptiva en el sector de bienes
raices, prometiendo redisefiar el clasico modelo de inversidn haciéndolo mas inclusivo,

eficiente y transparente.
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En el centro de este proceso se sitda la tecnologia blockchain, que seria como un libro
de registros digital, descentralizado e inalterable, en la cual se encuentra la interfaz
ERC-20 de la blockchain Ethereum (ver anexo 1), que establece un perfecto marco para la
creacion de tokens y se coloca como el méas usado para ello.

Sin embargo, la adopcion generalizada de la tokenizacion en el sector inmobiliario
requiere no solo un completo entendimiento de los fundamentos tecnoldgicos que la
hacen posible, sino también un marco regulatorio claro que pueda abarcar todos los
desafios que presenta esta nueva forma de propiedad digital. Esto es crucial para
garantizar que la tokenizacion pueda alcanzar su maximo potencial, ofreciendo una

alternativa a las formas tradicionales de inversion y gestion inmobiliaria.

1.2 Declaracién del Problema y Justificacidn del Estudio

A medida que la tokenizacion comienza a entrar en accién en el mercado inmobiliario,
aparecen interrogantes acerca de su aplicacion practica y su sostenibilidad. La
fragmentacion de la propiedad que propone, aunque democratizadora, conlleva dudas en
términos de gobernanza, seguridad legal y gestion efectiva. Este trabajo ira enfocado en
abordar estos desafios y limitaciones, considerando tanto las potenciales oportunidades
como las posibles barreras que podrian obstaculizar la implementacion exitosa de la

“tokenizacion” en el contexto de los bienes inmuebles.

1.3 Objetivos de la Investigacion

Este estudio tiene como objetivo principal analizar, siempre desde una perspectiva
critica, la viabilidad del modelo de negocio relacionado con la “tokenizacion” de bienes
inmuebles. Se evaluaran en detalle los fundamentos técnicos de la “tokenizacion” en el
contexto inmobiliario, ademas de los desafios y oportunidades que esta presenta,
considerando factores legales, regulatorios y de gobernanza. El aspecto mas importante
de este trabajo sera el andlisis de la rentabilidad y sostenibilidad de los modelos de
negocio basados en la tokenizacion de bienes raices, comparandolo con los métodos
tradicionales de inversion inmobiliaria. También se explicara como el hecho de dividir
la propiedad a través de tokens puede abrir el mercado a un espectro mas amplio de
inversores, aumentando la liquidez y democratizando el acceso a oportunidades de

inversion que antes solo estaban reservadas para agentes con un capital elevado.
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2. MARCO TEORICO

La comprension del contexto tedrico es esencial para explorar la viabilidad de la
“tokenizacién” de bienes inmuebles como modelo de negocio. En este sentido, es
primordial entender los principales conceptos de la blockchain la cual esta suponiendo
una auténtica revolucién tecnoldgica con cambios significativos emergiendo como una

herramienta clave especialmente dentro de las Finanzas Descentralizadas (DeFi).

2.1 Descripcion Detallada del Proceso de “tokenizacion”

La propiedad tokenizada es una propiedad que se ha convertido en un conjunto de
tokens digitales que se pueden comprar y vender en una plataforma de tokenizacion
basada en blockchain. Cada token representa una parte de la propiedad del inmueble y
esto permite a los inversores comprar y vender tokens de propiedad en lugar de comprar
el inmueble fisico completo. La tokenizacién de bienes raices también permite la
division de la propiedad entre varios, lo que facilita la inversion y reduce el costo de
entrada, entre muchos beneficios que se expondran. Sin embargo, primero es importante
explicar el proceso para llevar esto a cabo. (Tokenizar Inmuebles Reental)
1. Evaluacion del Valor del Inmueble
Antes de iniciar el proceso de tokenizacion, se debe evaluar minuciosamente el valor
actual de la propiedad y su potencial de ingresos. Esto incluye una investigacion del
mercado inmobiliario y un analisis detallado de cada propiedad. Para determinar el
potencial de ingresos, hay que estudiar el mercado de alquiler en la ubicacién especifica
del inmueble, comparando precios y considerando factores como la tasa de ocupacion
esperada y el potencial de revalorizacién. También hay que tener en cuenta los gastos
asociados, como impuestos, seguros, costos de mantenimiento e inversiones necesarias
en mejoras. Este andlisis proporciona la base para determinar el porcentaje del inmueble
que se tokenizara y ofrecera a los inversores.
2. Estructuracion del Token

Una vez evaluado el inmueble, el siguiente paso es estructurar el token. En esta etapa, la
eleccion de la plataforma de blockchain es crucial. Las opciones mas populares suelen
ser la blockchain de Ethereum o la Binance Smart Chain (BSC), que normalmente
tienen una estructura de Security tokens, regulados como productos financieros. La

piedra angular de este proceso es la cuidadosa redaccion de los términos y condiciones
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que son, en esencia, el contrato inteligente que regira la participacion digital del
inmueble en el mercado. Este documento detalla aspectos importantes como la
distribucion de rentas, el periodo de tokenizacién, su alcance, extension, duracion y el
fin de dicho proceso.
Tomemos, por ejemplo, la tokenizacion de un inmueble con términos especificos:

e Alquiler Mensual Estimado: 700€ netos (Sin impuestos).

o Plusvalia de Venta Estimada: +10% del valor de tokenizacién (después de restar

los gastos de compraventa).

e Duracion: 5 afios.

o ROI (Retorno de Inversion): 17%.

« Fin: Venta del inmueble "off chain" (fuera de la cadena blockchain).

e Numero de Tokens: 10.000.

e Valor Actual del Inmueble: 250.000$.
Para simplificar este ejemplo, consideremos que el nimero total de tokens representa el
100% del inmueble. Por ende, cada token tiene un costo de 25$ y representa el 0,01%
del derecho de crédito sobre las rentas del inmueble.

3. Validacion del Whitepaper
Cada inmueble posee su propio modelo de negocio, el cual se detalla en un whitepaper.
Un whitepaper es un documento informativo que presenta de manera detallada la
estructura, proposito, tecnologia, y filosofia detras de un proyecto cripto. Este
documento sirve como una hoja de ruta conceptual y técnica y debe ser validado por
una Empresa de Servicios de Inversion (ESI) bajo la normativa de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV). Esta validacién del whitepaper asegura la
transparencia y legalidad del proyecto.
4. Emision del Token
Con la estructura y la validacion en su lugar, se procede a la emision del token. Este
proceso implica la creacion del contrato inteligente, la asignacion de tokens y la
verificacion de la emision en la plataforma de blockchain seleccionada. De este modo se
garantiza la creacion y asignacion adecuada de los tokens respaldados por el inmueble.
5. Administracion del Token

La etapa final incluira la creacion de un sistema solido para la administracion del token
y la comunicacion con los inversores. Esto incluye mantener un registro actualizado de

los titulares de tokens, gestionar los dividendos y proporcionar informes financieros
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periddicos. Ademas, se deben cumplir las obligaciones legales y reglamentarias
correspondientes, como la emision de informes anuales y el cumplimiento de los
requisitos KYC (Know Your Customer) y "AML" (Anti-Money Laundering) para
prevenir y combatir el blanqueo de capitales y otras actividades ilegales (ver anexo I1).
La compraventa de tokens en el ecosistema de tokenizacion inmobiliaria implica una
serie de pasos cuidadosamente disefiados para garantizar la transparencia y la eficiencia
en la adquisicion y gestion de activos inmobiliarios digitales. La venta de tokens se
puede realizar mediante un contrato inteligente, donde el comprador envia
criptomonedas a una direccién designada, y los tokens son enviados automaticamente a
sus cuentas; o alternativamente la venta se puede hacer manualmente utilizando pagos
en dinero fiat donde una vez recibido el pago, los tokens se envian automaticamente a
los compradores.
La venta de tokens en el mercado primario puede realizarse a traves de ofertas publicas
con licencia de la CNMV o mediante ofertas privadas. Ademas, se puede organizar una
fase de preventa antes de la emision oficial de tokens para evaluar la demanda y decidir
sobre la tokenizacion del inmueble. Del mismo modo, los inversores pueden luego
vender sus tokens en un mercado secundario, siempre que el nuevo poseedor acepte los
términos y condiciones de la tokenizacion.

6. Distribucion de Rentas
Cuando el propietario original vende todos sus tokens, la propiedad se separa por
completo y el control de los derechos de crédito sobre los ingresos pasa a manos del
nuevo poseedor del token. Si mantiene un porcentaje de los tokens, continla
beneficidandose proporcionalmente del derecho de crédito sobre las rentas generadas por
el inmueble. Sin embargo, se requiere la participacion de un administrador
independiente que vele por los intereses de los inversores para garantizar una gestion

eficaz y la maximizacion de los ingresos de la propiedad.

El proceso de reparto periodico de rentas se desarrolla de la siguiente manera:
1. Utilizacién de Tokens DA (ver anexo I11):

El reparto se efectia mediante tokens o criptomonedas DAI vinculados al valor de
un divisa confiable y solida como el ddlar americano, proporcionando una capa de

estabilidad al proceso.
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2. Transferencia de Fondos y Compra de DAI:

En cada periodo determinado, la renta bruta del inmueble se transfiere a una cuenta
para comprar las criptomonedas previamente acordadas.

3. Distribucion mediante Contrato Inteligente:

Los DAI adquiridos se envian al contrato inteligente, que, a su vez, se encarga del
reparto entre los poseedores de tokens segin la cantidad que tengan en sus
billeteras.

4. Venta del Inmueble y Distribucién de Fondos:

Cuando se cumplen las condiciones previamente establecidas en los términos del
contrato inteligente, y hay una oferta en firme para vender el inmueble, se procede a
la venta del activo distribuyendo la cantidad total a los poseedores de los tokens en
funcién de su participacion en el inmueble y marcando el final del proceso de

tokenizacion.

3. ASPECTOS LEGALES Y REGULATORIOS

3.1 Marco Legal Actual en Espaia

La reciente reforma de la Ley de Mercado de Valores y Servicios de Inversion
(LMVSI), también conocida como conocida como Ley 6/2023 y que entr6 en vigor en
marzo de 2023, ha marcado un hito en la legislacion financiera espafiola, adaptandose a
las dinamicas del mercado digital y a la economia de los activos digitales. Estos
cambios regulatorios estan en linea con los esfuerzos mas amplios de la Unién Europea
para integrar tecnologias como la blockchain, en los marcos legales existentes,
especialmente a través del Reglamento de la Union Europea 2022/858, conocido como
el Régimen Piloto de la Unidn Europea para proyectos blockchain.

La modificacion mas significativa introducida en la LMVSI concierne al articulo 2, que
ahora incluye la posibilidad de emitir, registrar, transferir o almacenar valores
negociables mediante tecnologia de registros distribuidos u otras tecnologias similares.
Esta actualizacion legislativa es particularmente relevante para el proceso de
tokenizacion de bienes inmuebles, un mecanismo que transforma los derechos
patrimoniales de un inmueble en activos digitales o tokens, que pueden ser comprados,

vendidos, o intercambiados en plataformas digitales.
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Segun la definicion de "valores negociables” del articulo 2.1 de la LMVSI, la
tokenizacion de bienes inmuebles encaja dentro de esta categoria, ya que implica la
creacion de derechos de contenido patrimonial que, dada su configuracién juridica y
régimen de transmision, son susceptibles de ser negociados de manera generalizada e
impersonal en el mercado financiero. La divisibilidad y transferibilidad que ofrece la
tokenizacion cumplen con el criterio de "trafico generalizado e impersonal”,
permitiendo que una amplia gama de inversores participe en el mercado de bienes raices
de una manera previamente inaccesible.

Asi mismo, el Reglamento de la Union Europea 2020/1503 proporciona un marco
detallado para la financiacion participativa, estableciendo una base legal y reguladora
significativa que se puede aplicar a la tokenizacion de bienes inmueble. La financiacion
participativa se define como un método de financiacion alternativa que opera a través de
plataformas digitales para conectar a inversores con empresas que buscan financiacion,
sin que el proveedor asuma riesgos propios. Este modelo incluye tanto la financiacion
de crédito como de inversion, abarcando la adquisicion de valores negociables o
instrumentos para la financiacion participativa, aplicables a la tokenizacion de bienes
inmuebles.

Se identifican tres actores principales: promotores del proyecto (que pueden ser titulares
de propiedades inmuebles en el caso de la tokenizacion), inversores, y proveedores de
servicios de financiacion participativa (plataformas de tokenizacion).

De este modo se propone un marco regulador a nivel de la Unién Europea para eliminar
obstéaculos en el mercado de servicios de financiacion participativa, garantizando un alto
nivel de proteccion para los inversores, incluyendo la tokenizacion de bienes inmuebles,
donde se requiere claridad, seguridad juridica para los inversores y promotores, y
facilidad para la inversion transfronteriza y el acceso a financiacion.

Para que las empresas puedan ofrecer servicios de tokenizacion de bienes inmuebles,
deben cumplir con una serie de garantias minimas y seguir las directrices establecidas
por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Entre estos requisitos, se
destaca la obligacion de garantizar la integridad e inmutabilidad de las emisiones
realizadas en plataformas de registros distribuidos, asi como la identificacidn precisa de
los titulares de los derechos y la naturaleza de los valores negociables, tener un objeto
social exclusivo, domicilio en el territorio de la UE, y cumplir con requisitos financieros

minimos. Si no se cumplen, se establecen categorias de infracciones (leves, graves y
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muy graves) y las correspondientes sanciones, incluyendo multas, revocacion de
autorizacion, y prohibiciones de operar como plataforma de financiacion participativa.
Ademaés, la LMVSI exige que las entidades emisoras elaboren un documento que detalle
la informacidn necesaria para la identificacion de la entidad encargada del registro
contable o de la administracion de la inscripcion y registro de los valores negociables.
Este documento debe ser accesible tanto para los titulares de los valores como para el
pablico interesado, y debe contener datos suficientes sobre los sistemas de registro
utilizados, incluyendo aspectos clave sobre su funcionamiento y gobernanza.

La responsabilidad de mantener el registro de los valores negociables recae sobre la
entidad emisora 0 una entidad especificamente designada para esta funcion, que debe
estar autorizada para prestar servicios auxiliares de inversion. La designacion de tal
entidad debe ser claramente indicada en el documento de emisién y autorizada

conforme a la legislacion aplicable.

3.2 Marco Regulatorio en otros Paises

Union Europea: ElI Marco del Régimen Piloto

La Union Europea ha adoptado una postura proactiva hacia la regulacion de la
tokenizacion de activos a través del Reglamento UE 2022/858, también conocido como
el Régimen Piloto. EI Régimen Piloto es particularmente relevante para la tokenizacion
de bienes inmuebles, ya que establece criterios claros sobre la emision, registro,
transferencia y almacenamiento de tokens inmobiliarios, asegurando la transparencia y

la seguridad en las transacciones.

Estados Unidos: Enfoque Caso por Caso de la SEC

En los Estados Unidos, la Comision de Bolsa y Valores (SEC) ha adoptado un enfoque
caso por caso para la regulacion de tokens, incluidos aquellos relacionados con bienes
inmuebles. A través de diversas acciones y declaraciones publicas, la SEC ha
clarificado que algunos tokens pueden considerarse valores bajo la ley de valores de
EEUU vy, por lo tanto, sujetos a sus reglamentaciones.

Singapur: Liderando con Innovacion Regulatoria
Singapur se ha consolidado como lider en innovacion regulatoria, particularmente en el

ambito de la tokenizacion de bienes inmuebles. La Autoridad Monetaria de Singapur
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(MAS) ha introducido un marco legal para facilitar la tokenizacién de activos y al
mismo tiempo asegurar la proteccion del inversor. A través de la Iniciativa de Mercados
de Valores Digitales (DSMI), Singapur esta explorando activamente como la tecnologia
blockchain puede mejorar la eficiencia y la seguridad en los mercados financieros,
incluidas las inversiones inmobiliarias. Este enfoque ha convertido al pais en un centro
de experimentacion y el desarrollo de la tokenizacion de activos, atrayendo a muchos

proyectos innovadores.

Los politicos deben garantizar que los mercados tokenizados estén alineados con los
objetivos regulatorios de promover la estabilidad financiera. Es por ello por lo que
algunas jurisdicciones necesiten desarrollar nuevos requisitos para abordar los riesgos
de estos nuevos modelos de negocio y el proceso relacionado con la tokenizacion.
Garantizar el correcto y seguro uso de la tokenizacion por parte de los participantes del
mercado requiere identificar y abordar brechas en el marco regulatorio existente,
ambigiedades regulatorias y legales relacionadas con la tokenizacion de activos.
(OCDE, 2020)

Figura 3.1: Regulacion de las criptomonedas en los Ultimos afios
Exhibit 59: Crypto Regulation in 2015 Exhibit 60: Crypto Regulation in 2021

ce Elpic

Fuente: Morgan Stanley Research
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4. ANALISIS COMPARADO DE PLATAFORMAS

En el panorama actual, aunque no son muchas las empresas que operan en este sector en
comparacion con otros se empiezan a identificar algunas empresas punteras y pioneras
como es el caso de Reental y RealT, que se toman como referencia para analizar a
continuacion algunos aspectos importantes para este trabajo. Aunque ambas empresas
tienen diferentes modelos de negocio y operan en diferentes mercados geogréaficos, son
lideres en la implementacion de la tecnologia blockchain para tokenizar bienes raices.
Reental, con sede en Espafia, se destaca por su enfoque innovador en el mercado
europeo, ofreciendo a pequefios y medianos inversores oportunidades de inversion,
especialmente en el mercado espafiol, que antes estaban reservadas sélo a los grandes
inversores, democratizando asi la inversion inmobiliaria.

Por otro lado, RealT, con sede en EE. UU, ha desarrollado una plataforma que permite a
los compradores adquirir partes de bienes raices en el mercado estadounidense. La
empresa se caracteriza por un sélido sistema de gestion de activos y beneficios regulares
de los dividendos del alquiler de inmuebles tokenizados.

4.1 Analisis técnico de la plataforma de Real T y Reental

El analisis técnico de los modelos de negocio de tokenizacidén inmobiliaria se centra en
coémo las plataformas digitales dividen los bienes inmuebles en unidades digitales o
tokens que representan una parte del valor del inmueble.

Los dos ejemplos ofrecen una interfaz facil de usar disefiada para que no sea complejo
el uso para los inversores, desde expertos hasta novatos en bienes raices. A través de
este tipo de interfaces, los usuarios pueden explorar propiedades disponibles para
inversion con detalles como su ubicacion, imagenes, valoracion de la propiedad,

historial de desempefio, proyecciones futuras y mas.
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Figura 4.1: Interfaz de la pagina web de RealT

BLOG AFFILIATE PROGRAM REGISTER / SIGN IN
Reql @ Marketplace  Collateralize Tokens  Sell Tokens  DeFi v Team v Learn v .\é/
—_ 6o
COMING SOON!

14844 Hubbell Ave, Detroit, MI 48227

TOTAL PRICE TOKEN PRICE
$74,266 | $50.18
Expected Income ® 9.67%

Not including capital appreciation
Income per Token $4.85/year
Income Start Date ® May 1, 2024

( VIEW PROPERTY )

Fuente: https://realt.co/marketplace/

Figura 4.2: Interfaz de la pagina web de RealT

Inmuebles Nosotros v Token v Ayuda v Blog Qv Acceder Reg@

Q (Cn explouu‘on) <Cerrado> (Fmar\c\ado) Ordenar por v

~LIBEAN R .|}

ot Reental

Miami 2 $ 608200 Smart Housing 1 € 213400 Malaga 5 € 258500

Reental-MiA-2 4 Reental-SHL-1 & En explotacién {1 Reental-MLG-5 & En explotacién {1
Periédo de inversion 6 afos . . - 2 o " o~ "
Periédo de inversion 7 afios Periédo de inversion 4 afos
Rentabilidad total estimada 9129 % q i
Rentabilidad total estimada 70.00 % Rentabilidad total estimada 40.64 %
Rentabilidad anual alquiler 2242% - i
Rentabilidad anual alquiler 10 % Rentabilidad anual alquiler 9.35%
Inicio Renta 01/12/2027 . .

Fuente: https://www.reental.co/ '

Del mismo modo se posibilita la opcion de la compra y venta de tokens, implementando
esta funcionalidad con un sistema de carrito de compras y procesamiento de pagos;
ademas de herramientas de analisis de datos para proporcionar a los usuarios
informacion sobre el mercado inmobiliario, tendencias de precios y asi administrar sus
inversiones en tiempo real, al igual que recibir dividendos (si corresponde). La empresa
americana en este caso expone mas informacion que la empresa espafiola, sobre todo

informacidn de caracter financiero de cada propiedad.
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Figura 4.3: Resumen de la propiedad en el marketplace de RealT y Reental respectivamente

Malaga 5

Expected Income © 9.67% Property Type Single Family Reental-MLG-5 e EN EXPLOTACION 1—\)
Not including capital appreciation -
Full Address 14844 Hubbell Ave, Detroit, Ml 45227
Inceme per Token 5 4.35/ year € 258500
Country usa
Income Start Date @ May 1, 2024
Source RealT Precio del Token 100 €
55018 - .
Rentabilidad de alquiler anual 9.35%
Neighborhood Hubbell-Lyndon R
1,480 Plusvalia tras venta 3.23%
Construction Year 1941 APY total 10.16 %
Inicio Renta 01/03/2024
Bedroom/Bath 3 Beds/ 1Bath
S Rendimientos 2174.31%
e Rental Type Long-term
Rented? @ Fully Rented
Rent Subsidy? © No

A continuacion, se muestran imagenes del porfolio de los inversores en ambas

plataformas. Cémo podemos observar, aunque ambas son muy simples y facilmente

manejables, el porfolio de Reental estd mas desarrollado que el de RealT en el que no

aparecen los gréaficos de diversificacion de cartera.

Figura 4.4: Screenshot del porfolio de RealT

Properties

i) 8003 S INGLESIDE AVE, CHICACO, IL 60619

ToxEns @ SENTVR TOTAL PONCE VALUEMELD  FRACTION HILD
w0 $39.52 $1,012, 800 $506.40 0.05%
[ 0w |
{5) 1418 W MARQUETTE RD, CHICAGO, IL 60636
~ Towns © BENT/VR TOTAL PRICE VALUEMELD  FRACTION MILD
s $21.58 $1.264.036 $25180 0.02%
1o |
% (S) 10703 MCKINNEY ST, DETROIT, MI 48224
roxtns O SENTVR TOTALPRICE  VALUEWELD  FRACTION WILD
1127208 $5.85 $64.727 $56.12 0.09%
[ sou |
618 E 79TH ST, CHICACGO, IL 60619
et LA
g A Toxins © BENT/VR TOTAL PIICE VALUE HELD FRACTION Hi LD
m‘. 5 $20.40 $1L143.678 $254.15 0.02%
ey |

Fuente: https://realt.co/portfolio/
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Figura 4.5: Screenshot del porfolio de Reental

< Dashboard $9046072 @ O 723084
48,30 © Gestions B 6200

“ Carre !

Rertabliidad Acumulada il Rendirmientos distribuidos

3276.48 ©

o)
@ vt (
.
N
Conecta tu Wallet para empezar!

[V o "
2 0w o
O o

() Cormm sanite Inmuebles Palses
M

Fuente: https://app.reental.co/dashboard/

Ademas, las dos plataformas de estudio tienen integrados servicios de verificacion de
identidad (KYC/AML) para garantizar que los usuarios cumplan con las regulaciones
legales pertinentes en todos casos suelen ser muy parecidos. Estos requisitos que van
desde acreditaciones de documentos o selfies para demostrar la identidad hasta
preguntas personales o financieras son necesarios para darse de alta en las plataformas

puesto que asi lo ordenan las instituciones legales.
Figura 4.6: Servicio de verificacion KYC de RealT y Reental
KYC Verification

Identification Sube tu DNI vy selfie

WhAT COUNTRY RSUED YO 103 Registro personal

(+)

A

O FRONT 10 BACK
LN

I
Do
I

SELFIE IMACE

m MIT FOR REVIEW
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A grandes rasgos la parte que se en carga en estas plataformas de todo lo que funciona
detras de las escenas en una web (desde la légica de negocio, la base de datos, la
autenticacion de usuarios, comunicacion con el servidor, ...) denominada back-end, se
basa en arquitecturas robustas que gestionan grandes volimenes de transacciones y
datos, garantizando inmutabilidad y transparencia. Un back-end seguro y confiable, de
gran calidad y fécilmente accesible es una condicion vital para la adopcion de usos
futuros. (Morgan Stanley Research, 2022)

Cada token esta vinculado a una propiedad y este registro es publico e inmutable gracias
a los contratos inteligentes que automatizan las transacciones y la distribucién de
fondos, reduciendo la necesidad de intermediarios y minimizando el riesgo de error
humano y fraude.

Respecto al almacenamiento de datos, se necesita el uso de grandes centros de datos,
Cuyos consumos energeticos alcanzan aproximadamente el 1% de la electricidad
global®. Esto supone una importante desventaja en tiempos en que la sostenibilidad
resulta clave, y por ello es necesario, fomentar el uso de energias renovables en

estos centros de datos almacenadores de informacion.

4.2 Modelo de Ingresos

El modelo de ingresos se basa principalmente en 4 fuentes distintas que pueden variar
entre empresas, aunque suelen ser muy semejantes, dependiendo de sus servicios

especificos, la region en la que operan y su enfoque en el mercado.

1. Comisiones de tokenizacion: Las empresas cobran a los inversores una
comision inicial por el proceso de tokenizacion de una propiedad. Esto puede
incluir la evaluacién del inmueble, la creacion de la estructura legal y el
lanzamiento de los tokens en la blockchain. Generalmente, esta comision
varia entre el 1% y el 5% del valor total de la propiedad tokenizada.

Tanto Reental como RealT tienen comisiones muy similares posicionandose

como opciones muy competitivas con un 10% en el lanzamiento en el caso

1 https://www.danfoss.com/es-es/about-danfoss/insights-for-tomorrow/integrated-energy-systems/data-
center-power-
consumption/#:~:text=La%20Agencia%20Internacional%20de%20Energ%C3%ADa,del%20suministro
%20de%20energ%C3%ADa%20mundial.
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de la primera y entre un 8% y el 12% en RealT. La empresa espafiola ofrece
unos mejores numeros con un 2% en el alquiler y el 40% en la venta

respecto no solo a RealT sino al resto de competidores

Comisiones por Transaccion: Cada vez que se compra o vende un token, la

plataforma puede cobrar una comisién por facilitar la transaccion. Las
comisiones por transaccion suelen oscilar entre el 0.5% y el 2% del valor de

la transaccion dependiendo de la propiedad en todas plataformas.

Tarifas de Gestion Anual: Para la gestion continua de los tokens y la

plataforma, algunas empresas cobran una tarifa anual. Esto puede incluir el
mantenimiento de la plataforma, servicios de atenciéon al cliente y gestion de
la propiedad subyacente. Estas tarifas pueden variar, pero cominmente se
encuentran en el rango del 0.5% al 2% del valor invertido por afio. RealT
establecio6 inicialmente una comision del 12% la cual acabd para atraer mas

inversiones.

Comisiones por Servicios Adicionales: Estos servicios pueden incluir

asesoramiento legal y financiero, informes de mercado y analisis, y otros
servicios de consultoria relacionados con la inversion en bienes inmuebles
tokenizados. Estas comisiones son altamente variables y pueden
estructurarse como tarifas fijas o porcentajes dependiendo del servicio
ofrecido. En el caso de Reental, en su plataforma existe el “Reental Club”
donde puedes obtener servicios premium pagando una membresia, estrategia
que no todos sus competidores estan llevando a cabo como RealT. En la
siguiente imagen se pueden ver los distintos planes que se pueden contratar

en este club premium en Reental.
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Figura 4.7: Planes de servicio de Reental

~ Reentel ReentelPro . SuperReentel
GRATIS +8.000 xRNT +28.000 xRNT
@ Inversion Real Estate @ Ventajas Reentels @ Ventajas Reentel Pro
@ Uso Funcionalidades Protocolo “entajas Real Estate: Ventajas Real Estata:
© Ventajas Reental Club o, Aceeso tras SuperReentels a Proyectos =, Acceso prioritario a Proyectos Real
= Real Estate Estate

@ Acceso prioritario a Proyectos @ Acceso privado a Proyectos Exclusivos
Ventajas Reental Club: Ventajas Reental Club:

@ Descuentos en estancias @ Estancias gratuitas

@ Descuento en eventos @ Invitaciones gratuitas a eventos

@ Descuento en formacion @ Formaciones gratuitas

@ Descuentos partners @ Descuentos Partners
Ventajas Protocolo: Ventajas Protocolo:
@ Fees Protocolo @ Fees Protocolo
@ Voto DAO @ voto DAO
‘@ Acceso Prioritaric a Reenlever
@ Mejor condiciones préstamos RL V2

@ Mejores condiciones de liquidez 24h

Fuente: https://www.reental.co/reental-club

RealT ofrece un programa de afiliados el cual permite a los afiliados ganar un
reembolso del 2% en todos los RealTokens comprados por clientes que se registren a
través de su enlace de referencia. Cuantas mas compras realicen los clientes referidos,
mayor serd la ganancia del afiliado.

Cualquier persona que posea al menos un RealToken puede unirse al Programa de
Afiliados, aunque actualmente los inversores de Estados Unidos no estan permitidos a

participar en este programa.

Figura 4.8: Programa de afiliados de Real T

Real | @ Marketplace  Collateralize Tokens  Sell Tokens  DeFi v Team v Learn v -E]
. oo

GROW YOUR INCOME STREAM
Become a RealT Affiliate!

When you invest in a RealT property token, you're building a
tokenized real estate portfolio. the easiest way to invest in
ownership of property in the United States. But you alse gain access
fo the RealT Affiliate Program!

When you join the Affiliate Program, you earn 2% cashback on all
RealTokens purchased by customers who sign up through your
referral link. The more your referred customers buy, the more you
eam!

Anyone who owns just one RealToken is invited to join the Affiliate
Program, although US investors are not allowed to participate in the
program at this time.

Build your portfolio, earn rewards.

Sign up today and grow your income stream with

RealT!
Terms and conditions apply: Affilate Terms and Conditions Become an Aﬁi I iate!
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4.3 Socios Clave

El éxito de las empresas que operan en este sector no sélo depende de la innovacion
tecnoldgica y los modelos de negocio, sino también de la solidez y diversidad de las
alianzas estratégicas. Los socios desempefian un papel clave en el ecosistema de
tokenizacion inmobiliaria y estas colaboraciones permiten y facilitan la implementacion
y expansion.

Las plataformas Blockchain forman la columna vertebral técnica de la tokenizacion y
proporcionan la infraestructura necesaria para garantizar transacciones transparentes y
seguras.

Por otro lado, es importante que los reguladores garanticen el cumplimiento de la
normativa vigente, no sélo para proteger a los inversores sino también para asegurar la
legitimidad y facilitar la adopcion de estas tecnologias.

Ademas, las empresas de inversién y de capital privado desempefian un papel
fundamental a la hora de proporcionar el apoyo financiero necesario para escalar la
industria y fomentar la innovacion disruptiva.

Por ultimo, los promotores inmobiliarios son de gran importancia ya que facilitan la
integracién de la tokenizacion en el ciclo de vida de los proyectos inmobiliarios, desde
la construccién hasta la gestion de las propiedades terminadas, ampliando asi las
oportunidades de mercado y el alcance de la tokenizacion.

A continuacion, se exponen las alianzas estratégicas mas destacables realizadas por

ambas empresas.

Figura 4.8: Socios clave de Reental

Equipo de desarrollo de smart contracts,
v Tu te I I u S formacion cripto y blockchain.

Buasqueda de inversores institucionales.

Turing Capital

Disefio y desarrollo de productos centrada en el
SH&KWCOCRKS

retorno de la inversion (ROI)

I Consultora lider en las tasaciones de bienes
Vq m e S q inmuebles, servicios de consultoria inmobiliaria,

consultoria de sostenibilidad, y analisis de datos.
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M C u pITE L Busqueda de inversores en Latinoamérica.

Fuente: Whitepaper Reental

Figura 4.8: Socios clave de RealT

WISEED es una plataforma de crowdfunding de

o
WI s E E D referencia en Francia. Especializada en inversion

CONNECT. INVEST. COLLECT. digital, ofrece a los inversores la oportunidad de

optimizar sus ahorros.

Twenty First Capital es una empresa de gestion
V CAPITAL de activos fundada que se destaca por su gestion
de una cartera diversa que incluye acciones,
tasas, crédito, materias primas, inversiones
alternativas y bienes raices con un valor
aproximado de 2.600 millones de euros en
activos a través de 16 fondos.

Fuente: https://realt.co/un-nuevo-actor-se-une-a-la-revolucion-de-la-tokenizacion-de-activos-

inmobiliarios/

4.4 Estrategias de Marketing

En general toda empresa de tokenizacion inmobiliaria emplea una estrategia de
marketing multicanal que abarca desde marketing digital, relaciones publicas y eventos
de la industria para educar al mercado sobre los beneficios de la tokenizacion
inmobiliaria y darse a conocer. Como cualquier startup tiene una gran presencia en las
principales redes sociales (Instagram, X, TikTok, Youtube, Facebook) donde realiza
una estrategia de marketing de contenidos con numerosos articulos, videos educativos e
incluso en los blogs de sus paginas web y plataformas, donde explican la tokenizacion,
sus beneficios y porque ellos son la mejor opcion. Ademas, también realizan camparias
para atraer trafico y generar leads como PPC (Pago Por Clic) en diversas plataformas; al
igual que su efectivo programa de referidos en el que los nuevos usuarios referidos

obtienen un 2% extra en su primera inversion. En cuanto a las relaciones publicas,
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Reental y Real T trabajan con numerosos influencers?, medios financieros y tecnoldgicos
para ofrecer articulos y entrevistas sobre innovaciones en la inversién inmobiliaria, al
igual que participa en eventos y conferencias de la misma indole para darse a conocer.
Real T parece estar priorizando inversiones en tecnologia que mejoren la experiencia del
cliente, mientras que Reental se centra en personalizar las comunicaciones y la gestion
de las relaciones con los clientes a través de sistemas de gestién de relacion con
clientes. A su vez, la empresa espafiola se centra en programas de recomendacion y
ofertas tempranas para atraer y retener su base de clientes y la americana utiliza eventos
educativos y descuentos por volumen para atraer a un segmento de mercado mas amplio
y sofisticado.

Sin embargo, ambas concuerdan en la importancia en educar a los clientes sobre la
tokenizacion de bienes raices y brindar soporte integral critico en un campo tan técnico
y novedoso.

Aunque Reental y RealT operan en el mismo campo, sus estrategias de marketing tienen
diferencias significativas en la forma en que abordan la adquisicion de clientes y la
gestién de relaciones con los mismos, lo que refleja sus respectivas prioridades y

objetivos comerciales.

4.5 Estudio comparativo con modelos tradicionales

La tokenizacion de bienes inmuebles ofrece una propuesta de valor atractiva,
especialmente en términos de accesibilidad y liquidez, potencialmente ofreciendo
rentabilidades mas altas y diversificacion global. Sin embargo, viene acompariada de un
conjunto diferente de riesgos y desafios, principalmente relacionados con la volatilidad
de las criptomonedas y la seguridad tecnoldgica. Por otro lado, el modelo tradicional
ofrece estabilidad y un marco regulatorio claro, aungque con limitaciones en cuanto a
liquidez y accesibilidad.

Tradicionalmente, la inversion inmobiliaria ha requerido un capital significativo de
entrada, lo que limita la accesibilidad principalmente a inversores con una considerable
liquidez financiera. La tokenizacion reduce drasticamente la barrera de entrada,

permitiendo a los inversores comprar fracciones de propiedad inmobiliaria. Esto

2 https://www.reental.co/blog/luis-scola-se-une-a-reental
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democratiza el acceso al mercado inmobiliario, abriéndolo a inversores minoristas y
permitiendo la diversificacion de carteras con menores cantidades de inversion.

Uno de los mayores desafios del mercado inmobiliario tradicional es su falta de liquidez
ya que la venta de propiedades puede llevar meses o incluso afios, dependiendo de las
condiciones del mercado. Sin embargo, esta nueva tendencia mejora significativamente
la liquidez, permitiendo a los inversores comprar y vender fracciones de propiedades
rdpidamente a través de plataformas digitales.

Pese, aunque la tokenizacion pueda reducir algunos riesgos tradicionales, introduce
otros nuevos, como la volatilidad de las criptomonedas (si los tokens estan vinculados a
estas), riesgos tecnolégicos asociados con la seguridad de la blockchain, y una
incertidumbre regulatoria considerable, dado que el marco legal para la tokenizacién
aun esta en desarrollo. Ademaés, aunque el marco regulatorio esté evolucionando,
todavia deben producirse avances significativos en algunas jurisdicciones ya que la falta

de claridad legal puede ser un obstaculo para algunos inversores.

Las rentabilidades en el sector de inmuebles tokenizados tienden a ser superiores debido
a la mayor liquidez, acceso a un espectro mas amplio de inversores y, en algunos casos,
una estructura de costes mas eficiente.

A continuacion, se mostrara a traves de un caso real como este nuevo modelo de
negocio esta proporcionando unos retornos mayores respecto al sector tradicional
gracias a los beneficios de esta tecnologia. Los siguientes datos de los tokens
inmobiliarios que se han seleccionado, comercializados por RealT, se han obtenido
tanto las rentabilidades como el ingreso esperado de Security Token Market
(stomarket.com). Estos bienes raices tokenizados seleccionados son 51 residencias
ubicadas en las ciudades de Chicago (5) y Detroit (46) en EE. UU.
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Rentabilidad anual Divi(-le_ndo/ o
esperada en 2024 Token Rentabilidad por 0
Token
11.35% 8531 Intervale StDetroit MI 482 6.98 1
13.09% 11078 Longview St Detroit MI To 5.8 2
12.01% 14918 Joy Rd 5.56 3
10.48% 13114 Glenfield Ave Detroit Tok 6.28 4
12.16% 15095 Hartwell St Token 5.66 5
13.35% 15753 Hartwell St Token 5.86 6
11.50% 15770 Prest St Detroit Token 6.15 7
15.42% 14231 Strathmoor St Detroit Token 6.28 8
11.89% 11300 Roxbury St Token 6.36 9
12.64% 15778 Manor St Detroit Token 7.17 10
10.70% 15860 Hartwell St Detroit Token 5.78 11
12.04% 11201 College St Detroit Token 6.07 12
10.68% 6923 Greenview Ave Detroit Token 5.72 13
11.57% 19163 Mitchell St Detroit Token 5.74 14
11.54% 4380 Beaconsfield St Detroit To 5.71 15
11.88% 11078 Wayburn St Detroit Token 5.49 16
10.86% 13895 Saratoga St Detroit Token 6.08 17
12.50% 8181 Bliss St Detroit Token 6.75 18
10.65% 18776 Sunderland Rd Detroit Tok 5.63 19
11.39% 18466 Fielding St Detroit Token 5.78 20
11.00% 4680 Buckingham Ave Detroit Tok 5.33 21
9.17% 18433 Faust Ave Detroit Token 541 22
12.08% 17813 Bradford St Detroit Token 5.56 23
0.00% 14882 Troester St Detroit Token 5.79 24
11.34% 17809 Charest St Detroit Token 5.9 25
11.81% 14319 Rosemary St Detroit Token 5.28 26
10.75% 15373 Parkside St Detroit Token 5.83 27
10.32% 13116 Kilbourne Ave Token 5.53 28
10.35% 18481 Westphalia St Detroit Tok 5.57 29
10.88% 14229 Wilshire Dr Detroit Token 5.95 30
10.5% 11653 Nottingham Rd Token 6.09 31
11.22% 19596 Goulburn S Detroit Token 5.24 32
10.73% 13991 Warwick ST Detroit Token 4.59 33
11.38% 3432 Harding Street Detroit Tok 5.83 34
11.84% 15796 Hartwell St Detroit Token 5.69 35
11.54% 13045 Wade St Token 5.88 36
11.87% 19218 Houghton St Detroit Token 6.49 37
11.81% 9717 Everts St Detroit Token 5.24 38
12.36% 15039 Ward Ave Detroit Token 5.49 39
11.33% 19333 Moenart St Detroit Token 5.71 40
10.15% 10639 Stratman St Token 5.89 41
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11.58% 15350 Greydale St Detroit Token 5.67 42
11.69% 12409 Whitehill St Token 5.65 43
11.87% 19201 Westphalia St Detroit Tok 5.46 44
10.33% 14494 Chelsea Ave Detroit Token 5.49 45
12.29% 13606 Winthrop St Token 5.26 46
10.90% 1115 South Troy St Chicago Toke 5.45 47
9.58% 7337 S Yale AveChicago IL 4.8 48

60621
8.51% 1244 S.Avers St Chicago Token 391 49
10.63% 5601 S.Wood St Chicago Token 5.45 50
8.89% 8017-8019 S Paulina StChicago | 4.38 51
Figura 4.9: Tokens seleccionados Fuente: Security Token Market

Para comparar la rentabilidad de las inversiones tokenizadas se utilizaran las siguientes
referencias. Dos de ellos son los indices de precios de viviendas (IPV) de Detroit y
Chicago respectivamente: S&P CaseShiller MI-Detroit y el S&P Case-Shiller MI-
Chicago, puesto que los inmuebles se encuentran en estas regiones. La fuente de estos
datos es el Banco de la Reserva Federal (BRF).

Se eligen dos zonas diferentes (Chicago y Detroit) para demostrar que las diferencias no
son resultado de una zona especifica, sino que estos resultados se podrian extrapolar en
mayor o menor medida a otras regiones, pero siempre manteniendo la misma dinamica.
Otro punto del analisis seré el indice S&P 500 REIT que es el indice dentro del S&P
500 para los fondos inmobiliarios (Yahoo Finance) con el fin de comparar los resultados
anteriores con los obtenidos por los tradicionales fondos de inversién inmobiliarios.
Para observar la evolucion del mercado de las finanzas descentralizadas (DeFi), se tomo
el DeFi Pulse Index como referencia el cual es un indice que rastrea y mide el
rendimiento de una cesta de activos digitales representativos del sector DeFi y que
proporciona a los inversores una vision agregada del mismo.

Ahora se calculan los rendimientos de los valores de mercado de cada mes durante el
afio 2022 y el comienzo de 2023 a través de la clasica formula de rentabilidad a partir de
la informacion sobre cotizaciones mensuales y pagos de dividendos de los tokens tal y

como se recoge en la siguiente expresion:

Figura 4.10: Férmula rentabilidades

(P— P_y) + D,

R, =
t
Pr_q
R:= Rentabilidad P.=Precioenel afiot
P.—1= Precio en el afio t-1 D= Dividendos t = afio
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En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de las distintas referencias
anteriormente explicadas donde:

RPT = La media de las rentabilidades en el precio de todos los tokens entre el 2022 y
2023 calculada gracias a los datos obtenidos en stomarket.com

S&P = Fondo de inversion inmobiliaria del S&P 500

DPI = Defi Pulse Index

Chicago IPV = indice Precios de Vivienda de Chicago

Detroit IPV = indice Precios de Vivienda de Detroit

Rentabilidades entre 2022-2023
20%

10%

e
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
I R SN I I R S S S
& @q;\, ?S*’ @qﬁ, & & ?g%' A %&«, Q@g,, o
RPT ——S&P —— DPI — ChicaaolPV DetroitIPV

Este grafico muestra la rentabilidad mensual de los indices descritos por plusvalias (sin
considerar dividendos) entre el 1 de febrero de 2022 al 1 de febrero de 2023. Se observa
que RPT, uno de los indices creados, mostr6 el mejor rendimiento con un valor en torno
a 13% a final del periodo. La rentabilidad del IPV de Chicago fue de 3.33% y la de
Detroit de un 2.00%. El indice S&P500 REIT, que incluye fondos de inversion
inmobiliarios tradicionales, presentd una rentabilidad negativa del -15% al final del
periodo. Durante este tiempo, las inversiones DeFi, cuya relacion con los tokens
inmobiliarios a veces se cree gque va relacionada, generaron un retorno negativo del -
58%.

Mientras los indices tradicionales como el S&P500 REIT evidenciaron caidas
significativas, alcanzando rentabilidades negativas, los indices de tokenizacion
inmobiliaria mostraron un robusto desempefio. Esto no solo destaca la rentabilidad de la
tokenizacion sino también su resistencia en un contexto de mercado negativo.
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Es crucial destacar que, aunque la tokenizacion inmobiliaria y las inversiones DeFi
frecuentemente se analizan en conjunto, no necesariamente estan interconectadas de
manera directa. Es por ello que este modelo de negocio puede suponer en ocasiones una
estructura mas estable y menos susceptible a las volatilidades extremas del mercado de
criptomonedas y convertirse asi en un valor refugio.

En cuanto a los ingresos esperados de cara al afio 2024, se puede observar que el valor
medio esperado para los retornos es del 10,72% para el total de tokens anteriores (9,7%

solo los de Chicago y 10,83% solo los de Detroit).

Para terminar la comparacion con el sector tradicional y reunir de manera clara y visual

los puntos fuertes de ambos, en la siguiente grafica se muestra una curva de valor.

Grafico 4.12: Curva de valor sector tradicional vs tokenizado

Curva de valor

=8—Sector inmobiliario tradicional

=8-Sector inmobiliario tokenizado

Fuente: elaboracion propia basada en la informacién analizada

El sector inmobiliario tokenizado estad transformando la accesibilidad, la liquidez, la
seguridad, la transparencia y la innovacién en el mercado inmobiliario. Gracias a la
tokenizacion, que permite inversiones parciales, el acceso al mercado se vuelve mas
facil incluso para aquellos con un capital inicial bajo, lo que proporciona una mayor
liquidez en comparacion con los largos tiempos de venta en los sectores tradicionales.

En términos de seguridad y transparencia, la tecnologia blockchain proporciona un
registro inmutable y descentralizado que minimiza el fraude y los errores al tiempo que

proporciona un historial claro y accesible de las transacciones.
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Ademas, el sector tokenizado esta liderando el camino en innovacion al introducir
nuevas formas de financiacion e inversion y redefinir la gestion inmobiliaria,
reemplazando las précticas comunes del sector inmobiliario tradicional mientras se

ofrecen mayores rentabilidades como se ha expuesto.

5. DESCRIPCION DEL MODELO DE NEGOCIO

5.1 Descripcion del modelo de negocio propuesto

Desde la perspectiva empresarial, el modelo de negocio de la tokenizacion inmobiliaria
se centra en la creacion de una plataforma que facilita la emision, venta, y gestion de
tokens inmobiliarios. La plataforma permite a los inversores comprar, vender y poseer
fracciones de propiedades inmobiliarias mediante tokens y facilitar su reventa en el
mercado secundario. Ademas de la creacion de la plataforma, hay que tener en cuenta la
gestion y mantenimiento de ella ofreciendo servicios de gestion y mantenimiento de las
propiedades tokenizadas, garantizando su valor y rentabilidad a largo plazo.

Ademas del vital papel de su plataforma es innegable la importancia de su
intermediacién entre vendedores e inversores puesto que estas empresas permiten a los
propietarios acceder a un mercado mas amplio de inversores, ofreciendo un servicio que
no solo facilita una nueva forma de inversion inmobiliaria sino también democratiza el
acceso al mercado inmobiliario, permitiendo inversiones con capitales menores gracias
a la divisibilidad del valor de los bienes inmuebles en tokens.

Figura 5.1: Board of Innovation de la tokenizacion inmobiliaria

@ Emisor token (titular del inmueble)

Pesn - =—1] [Inscripcién del vinculo
Token: Tradicién " R =1 Juridico “token-inmueble”
simbolica digital o o Registro de la Propiedad
(equivalente a llaves de . . Titulo
la casa) -
g & v g Inmueble o
Token holder Derecho real

Derecho de propiedad
P

La tokenizacion inmobiliaria representa una revolucion en el sector inmobiliario y abre
el mercado a mas inversores, ademas de aumentar la liquidez y, gracias a la tecnologia
blockchain, crea un sistema mas transparente y seguro que genera mayores retornos.
Ademas, la tokenizacion conlleva innovacion en el financiamiento y expansion a

nuevos mercados, lo que podria brindar mas oportunidades para diversificar.
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Sin embargo, enfrentan desafios como la complejidad tecnoldgica, la incertidumbre
regulatoria y los riesgos de seguridad, al igual que amenazas externas, como cambios
regulatorios inesperados, volatilidad en el mercado de las criptomonedas y posibles

problemas de ética y privacidad que pueden afectar la reputacion de la industria.

La elaboracion de un anélisis PESTEL para entender el panorama macroeconémico de
la tokenizacion inmobiliaria proporcionard una vision integral para entender las

condiciones del entorno.
Tabla 5.2: Analisis PESTEL

Politico Regulacién Gubernamental: La tokenizacion estda afectada por las politicas

gubernamentales en materia de criptoactivos y bienes raices, y la ausencia o presencia
de regulaciones claras puede facilitar o dificultar su adopcién.

Apoyo a la Innovacién: Los gobiernos que promueven la innovacién tecnoldgica

pueden acelerar el desarrollo y la adopcién de la tokenizacién de inmuebles.

Social Cambio en la Propiedad: Democratiza el acceso a la inversién inmobiliaria,

permitiendo la participacion de un espectro mas amplio de inversores.

Confianza en la Tecnologia: La adopcién masiva depende de la confianza del publico

en la tecnologia blockchain.

Tecnolc’)gico Avances en Blockchain: La mejora de las plataformas blockchain, en su escalabilidad y

seguridad, es fundamental para el éxito de la tokenizacion de inmuebles.

Interoperabilidad: La capacidad de intercambio y compatibilidad entre diferentes

blockchains y plataformas es crucial para facilitar transacciones globales.

ECOIC')giCO Huella de Carbono: La preocupacién medioambiental de las blockchain que utilizan

PoW (Proof of Work), podria influir en la percepcién y adopcion de la tokenizacion.
Sostenibilidad: La tokenizacion puede promover la inversion en proyectos sostenibles y

ecolégicos al ofrecer una plataforma para la financiacion colectiva de tales iniciativas.

Econdmico | Acceso a Financiamiento: Abre nuevas vias de financiamiento e inversion en el

mercado inmobiliario, al ofrecer fraccionamiento del capital para inversiones.

Volatilidad del Mercado: Las fluctuaciones en el valor de las criptomonedas pueden

afectar la percepcion de riesgo asociada con la inversion.

Legal Derechos de Propiedad: La claridad legal de derechos de propiedad y su transferencia a

través de tokens es vital para la seguridad juridica de los inversores.

Fuente: elaboracion propia

El analisis DAFO es una herramienta esencial para evaluar estratégicamente cualquier
modelo de negocio. Al analizar estos cuatro factores clave, se puede obtener una imagen

clara tanto de las capacidades internas como de los factores externos.
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Tabla 5.3: Analisis DAFO

Fortalezas Oportunidades
Accesibilidad Mejorada Innovacion en Financiamiento
Liquidez Incrementada Expansion de Mercados

Transparencia y Seguridad Desarrollo de Nuevos Servicios
Mayores rendimientos Diversificacion
Debilidades Amenazas
Complejidad Tecnolégica Cambios Regulatorios
Riesgo de Seguridad Volatilidad del Mercado de Criptomonedas
Regulacion Incierta Cuestiones Eticas y de Privacidad
Falta de un marco legal coman Riesgos de reputacion

Fuente: elaboracion propia

5.2 Analisis del mercado y competencia

La clientela de la tokenizacion de inmuebles es muy diversa, abarcando desde
inversores individuales hasta entidades corporativas, cada uno con sus diferentes
necesidades y objetivos. Encontramos en primera instancia los inversores institucionales
(fondos de inversion, bancos y compafiias de seguros) los cuales buscan diversificar sus
carteras y valoran la liquidez, la transparencia y la eficiencia operativa que la
tokenizacion puede aportar a las inversiones inmobiliarias.

A continuacidn, los inversores minoristas juegan un rol muy importante puesto que son
atraidos por la accesibilidad y la posibilidad de participar en el mercado inmobiliario
con inversiones menores y se benefician enormemente de la democratizaciéon de la
inversion que permite este nuevo modelo de negocio.

Por ultimo, los intermediarios financieros como plataformas de crowdfunding,
exchanges de criptomonedas y asesores financieros que facilitan la compra y venta de
tokens inmobiliarios, son un puente vital que actda entre los inversores y los proyectos.
En general, los inversores que buscan este modelo estdn detrds de la innovacion,
diversificacion y potencial de crecimiento, y estan dispuestos a navegar por un paisaje

regulatorio en desarrollo, pueden encontrar en la tokenizacidén una oportunidad unica.

¢Dobnde se Vende?
Los tokens inmobiliarios se comercializan principalmente a través de plataformas en
linea y mercados digitales. Estos espacios permiten transacciones globales, ofreciendo

un acceso constante a los inversores de todo el mundo. La venta directa a través de
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sitios web especializados y plataformas de finanzas descentralizadas también es comdn,

aprovechando la tecnologia blockchain para garantizar la seguridad y la transparencia.

Analisis de la Competencia

Cada vez mas empresas dedicadas al sector inmobiliario estan empezando a

digitalizar sus procesos a través de la tecnologia blockchain, aunque a un ritmo mas

lento que en otros mercados como puede ser el caso del energético o el de seguros

(Repsol, 2024).

La competencia en el espacio de la tokenizacion de bienes inmuebles proviene tanto de

otros proyectos de tokenizacién como de inversiones inmobiliarias tradicionales. A

continuacion, se detallaran los dos principales blogues de competidores que se han

podido identificar.
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Plataformas de tokenizacion y startups de tecnologia financiera, con empresas
que ofrecen servicios de tokenizacion especificos para el sector inmobiliario,
diferenciandose por la tecnologia blockchain utilizada, las caracteristicas de
seguridad, y la facilidad de uso de sus plataformas. Ofrecen soluciones
innovadoras para la inversion y financiacion inmobiliaria, incluyendo

plataformas de micro financiacion y crowdfunding inmobiliario.

Figura 5.4: Proyectos de gestion inmobiliaria que han adoptado tecnologia blockchain
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Algunas de las plataformas mas populares e interesantes por su enfoque que
aplican esta tecnologia son: RealX, Liquuid, Tokeny, Crowdestate, Crowd
Property, Kasa, Estateguru, Reental, Coinvestion, RealT entre otras. (KPMG,
2022)

Para entender mejor los proyectos de gestion inmobiliaria que han adoptado la
tecnologia blockchain, se puede consultar la siguiente tabla, que ofrece una
vision detallada de varios proyectos destacados en este ambito, incluyendo
informacién sobre su afio de fundacion, numero de empleados, y una breve

descripcion de cada uno.

Tabla 5.5: Proyectos de gestion inmobiliaria que han adoptado tecnologia blockchain

®)| B | s

Coinvestion [ | 2018 | 5-10 | https://www.coinvestion.com/ | Coinvestion es un mercado donde puedes

@

invertir en propiedades fraccionadas de bienes
inmuebles. Permiten el crowdfunding y el
intercambio de acciones inmobiliarias.

Investing and financing

Real estate investment platforms (e.g.
crowdfunding)
Tokeny mmmm | 2017 | 21-50 | https://tokeny.com/ Tokeny proporciona una infraestructura que
—
3 ermite emitir, transferir y gestionar activos en
#tokeny o P _ yg
EL|ES T Y : blockchain de manera conforme, lo que les
] e =
) ) et permite mejorar la liquidez de los activos.
Tokeny proporciona a los emisores de activos
una herramienta de tokenizacion para
fraccionalizar y digitalizar activos.
Investing and financing
Real estate investment platforms (e.g.
crowdfunding)
RealX 2016 | 5-10 | https://www.realx.in/ REALX permite a los clientes comprar bienes
f— real’ RS — raices con una pequefia inversion, conservarlos
X 7 3 .
?"{?ﬂz ol IEE@ libremente y venderlos cuando lo deseen,
| h\
S L - :
— L recibir alquiler (o una parte del alquiler) y

comprar una variedad de propiedades

inmobiliarias que cubren diferentes ubicaciones

creando una cartera variada y diversificada.
Transactions and leasing

Real estate investment platforms (e.g.
crowdfunding)

32


https://www.coinvestion.com/
https://tokeny.com/
https://www.realx.in/

s Universidad

101 Zaragoza Analisis y viabilidad de la tokenizacion en el sector inmobiliario
Infina [@m | 2018 | 21-50 | https://www.infina.vn/ Infina es una plataforma de inversion digital
@infina gra B | que tiene como objetivo hacer que la inversion

N sea accesible, facil e interesante para las clases
aliLs media y baja del Singapur. Infina permite a los
usuarios invertir en categorias de activos de
mayor rendimiento con inversiones requeridas
mas pequefias, como ahorros, depdsitos a plazo,
fondos mutuos y bienes raices fraccionados.

Transactions and leasing

Real estate investment platforms (e.g.
crowdfunding)

Smartcrowd = 2017 | 5-10 https://www.smartcrowd.ae/ | SmartCrowd es una plataforma de inversion

o al5cylnm inmobiliaria que utiliza un modelo de
SmartCrowd
crowdfunding. Ofrece la oportunidad de
acceder a bienes raices mediante la propiedad
fraccionada. La plataforma permite al inversor
empezar su portafolio con una inversion
minima de $1,500.
Investing and financing
Real estate investment platforms (e.g.
crowdfunding)
Crowdestate = 2015 | 5-10 https://crowdestate.eu/es Crowdestate es una  plataforma  de
cr OWd crowdfunding para bienes raices que conecta a
estate los desarrolladores de proyectos con los

inversores. Antes de publicar un proyecto, se
realiza una evaluacion para asegurarse de que la
calidad sea adecuada y el proyecto viable.
Crowdestate selecciona mudltiples proyectos
tanto holandeses como internacionales para que
sus clientes puedan elegir y diversificar y seguir
su porfolio facilmente.

Investing and financing

Offsite construction (e.g. prefabricated
components)

Fuente: elaboracidn propia

o Inversiones Inmobiliarias Tradicionales como fondos de inversion inmobiliaria

(REITs), compra directa de propiedades, y otros vehiculos de inversion

tradicionales que compiten por el capital de los inversores.
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La tokenizacion permite a los inversores diversificar geograficamente sus carteras con
mayor facilidad, accediendo a mercados inmobiliarios internacionales. En el panorama
actual, Espafia lidera el ranking mundial de paises con crypto-propiedades en venta con
un total de 289 propiedades ofertadas en 2023. (Forex Suggest, 2024)

Figura 5.7: Ranking de paises con mayor cantidad de crypto-inmuebles
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Fuente: Forex Suggest
El dominio de Espafia en el campo de la tokenizacién inmobiliaria puede explicarse por
las regiones donde predominan la mayoria de estos inmuebles. Destacan la Comunidad
Valenciana, Andalucia y Catalufia, con ciudades como Alicante, Méalaga y Barcelona
liderando el movimiento. Estas regiones son conocidas como destinos vacacionales y
segundas residencias para personas de diversas nacionalidades que poco a poco se van
familiarizando a esta nueva tecnologia. (InmoDiario, 2024)
Ademas, la actual situacion inflacionaria ha hecho que la compra de bienes inmuebles
sea una estrategia de inversion rentable que se considera una opcion segura para los
inversores. Esto ha fomentado alin méas la adopcién de las criptomonedas como medio
de transaccion en el mercado inmobiliario y ha reforzado el liderazgo de Espafia en este
campo innovador.
El informe Forex Suggest concluye:
“El mercado inmobiliario con criptomonedas ha incrementado su auge Y
continuara haciéndolo”. (Cointelegraph, 2023)
Sin embargo, solo el 16% de los espafioles tiene criptomonedas lo cual es un porcentaje
muy bajo con respecto a otras naciones que si son punteras en el uso de estas divisas
digitales. La tokenizacion de inmuebles en Espafia enfrenta una serie de desafios que
han limitado hasta ahora la presencia y el desarrollo de empresas dedicadas a esta

actividad en el pais. Esta situacion se puede atribuir principalmente a tres factores

34



s Universidad

Zaragoza Analisis y viabilidad de la tokenizacion en el sector inmobiliario

interrelacionados los cuales se han expuesto previamente: el marco regulatorio, la
adopcion tecnologica y la percepcion del mercado.
La mayor incertidumbre de los inversores y expertos es la que tiene que ver con
la fiscalidad de estas operaciones. En Espafia no se cuenta con una normativa especifica
y, por tanto, existen controversias en cuanto a si la compraventa de inmuebles con
criptomonedas o tokens ha de considerarse una permuta o no. Una muestra mas de
cdémo, muchas veces, el avance de la sociedad se adelanta a las leyes.
Sin embargo, no hay que irse muy lejos de Espafia para ver como su vecino Portugal se
destaca por haber establecido un marco regulatorio especifico y con un enfoque
regulatorio innovador que incluye requisitos legales claros y detallados, tales como:

1. Detallamiento de la procedencia del dinero utilizado.

2. Registro de la direccion de la cartera electronica involucrada en la transaccion.

3. Identificacion exhaustiva de todas las partes intervinientes en la transaccion.
En 2022, esta regulacion provoco la paralizacion de siete operaciones inmobiliarias en
Portugal que no cumplian con los requisitos establecidos, lo que demuestra la seriedad y
el compromiso del pais en el seguimiento y regulacion de este nuevo modelo de
negocio, lo que resalta la importancia de un marco legal apropiado que pueda adaptarse

a las innovaciones tecnoldgicas y financieras para garantizar el bienestar del mercado.
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5.3 Modelo CANVAS

El modelo CANVAS es un modelo visual que se utiliza ordenar las ideas mas importantes y poder desarrollar un modelo de negocio. La
siguiente figura, se expondra el CANVAS del modelo de negocio que se propone para condensar y reunir la informacion mas importante del
mismo.

Figura 5.8: Modelo CANVAS de la tokenizacion inmobiliaria
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diversificar su cartera de

* Comunidad online mediante foros inversiones.

y RRSS

Marketing digital y ventas
Reguladores y entidades de

certificacion para garantizar * Gestidn de la comunidad
el cumplimiento legal.

) . y . RECURSOS
Firmas de inversién y capital CLAVE

riesgo que financian el
desarrollo y expansién.

* Inversores institucionales como
fondos de inversién y otras
entidades que buscan activos
inmobiliarios alternativos

* Atencidn al cliente personalizada

CANAL

* RRSS y estrategias de marketing
digital

* Liquidez mejorada gracias a la
compra y venta en mercados
secundarios.

Desarrolladores inmobiliarios que
quieren monetizar o financiar
proyectos mediante la
tokenizacién como si de una
herramienta de crowdfunding se
tratase

* Plataforma tecnolégica Reducciéon de costos al disminuir

las tarifas de intermediacion

Desarrolladores inmobiliarios
que colaboran directamente
en la oferta de propiedades

. * Eventos y seminarios
* Equipo experto en

blockchain e inmobiliario

* Transparencia y seguridad al
usar blockchain y mayores
rentabilidades

* Web y plataforma online, principal
medio para interactuar con los
clientes, realizar transacciones y
proporcionar informacién.

MODELO DE INGRESOS .

* Comisiones por transaccion con cobros por cada compra y venta de tokens en la
plataforma

* Propiedades y base de
datos de los clientes

ESTRUCTURA DE
COSTES

* Desarrollo y mantenimiento de la tecnologia desarrollada con costes asociados con el
software y la infraestructura tecnolodgica

Tarifas de gestion por la administracion de los activos y mantenimiento de la

* Marketing y adquisicién de clientes a través de inversines en publicidad, promocion del
plataforma

servicio, influencers, RRSS, etc.

. - - . Servicios premium como analisis de mercado y asesoria personalizada
* Operaciones y soporte con los clasicos gastos de personal y administrativos para el

funcionamiento diario del negocio. - o : :
* Comisiones de tokenizacion por el lanzamiento de un inmueble y en su futura venta




5.4 Analisis de riesgos

Como se ha mencionado a lo largo del trabajo, la tokenizacion inmobiliaria representa
una innovacion en la totalidad de los mercados financieros y es por ello que, como
cualquier innovacién, conlleva riesgos que las empresas deben gestionar de forma
eficaz.

A continuacidn, se analizard una posible matriz de riesgos a la que se pueden enfrentar
las empresas especializadas en este sector. El correcto desarrollo e implementacion de
esta es esencial para identificar, evaluar y mitigar todo tipo de posibles problemas
protegiendo de este modo a la empresa.

Los riesgos se clasifican segun su probabilidad de ocurrencia e impacto en la empresa,
siendo 5 una probabilidad muy alta de que pase y un impacto catastréfico, y por el

contrario siendo 1 una probabilidad muy baja con un impacto insignificante.

Figura 5.9: Matriz de riesgos de la tokenizacion inmobiliaria

Tipo de riesgo Probabilidad X Impacto :
Cambios Regulatorios Adversos|4- Muy probable S Catastrofe @ | Muy alea [T
Volatiidad del Mercado de CriptumunedaslB— Es posible 4-Grande B |ano  [1NIIITINNNNE
Falos Tecnologicos o de SeguridadlB— Es posible SCatastrofe @ |are  [IINNNINNIN
Fatta de Adopcion por el Mercado|2- Es raro que suceda 4-Grande 5 |Medio (1IN
Problemas de Liquidez| 2- Es raro que suceda 4-Grande 5 |Medio (1IN
Fraude o Mal llzo de la Plataformal 3- Es posible S Catastrofe @ |aro  [IITNNEENNNEEE
Desafios Legales con Propiedades Tukenizadasl# Muy probable S Catastrofe @ | Muy alea [T
Competencia CrecientelB— Es posible 3-Moderado (% |Medio (I
HiesgusdeHeputaciﬁan—Esraruque suceda 4-Grande 5 |Medio (1IN
Dependencia deTercerule— Es raro que suceda 3-Moderado (& |Medio |11

Fuente: elaboracion propia

A continuacion, se explicara el porqué de la asignacion de estos valores.
- Cambio regulatorio adverso: Dada la novedad de este mercado y la

incertidumbre regulatoria, este riesgo es altamente probable, lo que se cree que
podria tener efectos potencialmente devastadores. Por lo tanto, para abordar esta
incertidumbre, es prudente trabajar con consultores legales especializados para
desarrollar un marco regulatorio favorable.

- Volatilidad del mercado de criptomonedas: Aunque existe una relacién

indirecta, la empresa puede verse afectada por la percepcion de riesgo del
mercado de criptomonedas, lo que afectara su inversion en tokens inmobiliarios.

- Fallos tecnologicos/seguridad: La infraestructura técnica es la base para la

tokenizacion y cualquier fracaso puede poner en grave peligro activos criticos y



s Universidad

38

Zaragoza Analisis y viabilidad de la tokenizacion en el sector inmobiliario

la confianza de los inversores. Es por ello por lo que para paliar esto se han
propuesto medidas como invertir en tecnologia punta y asociarse con empresas
de ciberseguridad.

Falta de adopcién del mercado: La reticencia del mercado a adoptar la

tokenizacion puede limitar el crecimiento, pero el impacto podria ser moderado
si las empresas optan por resaltar los beneficios de la tokenizacion inmobiliaria
y desarrollar estrategias de marketing que se adapten répidamente a las
tendencias del mercado y mitiguen este riesgo.

Problemas de liquidez: Aungue la tokenizacion tiene como objetivo mejorar la

liquidez en el mercado inmobiliario, el mercado secundario de tokens aun se esta
desarrollando. La liquidez limitada puede afectar la rentabilidad y la capacidad
de venta de un inversor. Para mitigar esto, se deben emplear estrategias de
cobertura financiera y proporcionar la posibilidad de diversificar adecuadamente
la cartera de los inversores.

Fraude o abuso de plataforma: El riesgo de fraude es una preocupacion para

cualquier plataforma financiera ya que dafia la confianza de los inversores. Para
abordar esto es necesario realizar evaluaciones de riesgos continuas y educar a
los inversores sobre practicas seguras.

Aumento de los desafios legales y la competencia en bienes raices simbdlicos:

Dada la complejidad de la ley de bienes raices, es probable que surjan disputas
legales relacionadas con la propiedad y los derechos de los tokens, que pueden
tener un impacto significativo. A medida que el mercado madura, también
aumenta la competencia, lo que implica un impacto medio con un posible riesgo
medio, dependiendo de la capacidad de la empresa para innovar y diferenciarse.

Riesgos de Reputacion: Las percepciones negativas, ya sea debido a conceptos

erroneos o problemas reales, pueden afectar su capacidad para atraer nuevos
inversores y socios. Para mitigar esto, es necesario mantener una comunicacion
abierta y transparente.

Dependencia de terceros: Las operaciones con blockchain y otros servicios

digitales requieren muchas veces de cooperacion con terceros y los problemas
con estas asociaciones pueden tener un impacto moderado. Sin embargo, si se

implementan sistemas de planificacion de recursos empresariales (ERP) y
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gestidn de relaciones con el cliente (CRM), se pueden optimizar mejor y mitigar
este riesgo considerablemente.
En conclusion, como se refleja en la matriz de riesgos proporcionada, la tokenizacion
inmobiliaria es una actividad con un perfil de riesgo significativamente diversificado,
aunque el riesgo méas importante, que es mas probable que ocurra, son cambios
regulatorios adversos y desafios legales. Esto indica que este modelo es altamente

vulnerable a cambios imprevistos en leyes y regulaciones.

5.6 Retornos del producto para el cliente/inversor

Este modelo ofrece una propuesta intrigante para inversores, especialmente en el
contexto de la creciente digitalizacion de los activos financieros. Desde la perspectiva
del inversor, evaluar la viabilidad econdmico-financiera de este modelo implica analizar
varios factores clave, los cuales ya se han mencionado previamente desde la mayor
accesibilidad o liquidez que proporciona hasta la posibilidad de una mejor
diversificacion en la inversion o la transparencia.

Desde una perspectiva financiera, los inversores deben sopesar cuidadosamente los ya
mencionados costes y tarifas asociadas con la tokenizacion frente a los rendimientos
esperados.

A continuacién, tomaremos un caso real de los rendimientos en una vivienda especifica

tokenizada y valoraremos sus rendimientos respecto a los del sector tradicional.

Figura 5.16: Token MLG-5 y sus proyecciones financieras

. TOKEN | RNT-MLG-5 Detalle Importes
Malaga 5 Coste total 258,500.00 €
Reental-MLG-5 @) EN EXPLOTACION (1) Cust-e o 232,580.00 €
Coste Adquisicién inmueble Precio de Cofn.pl.a + Reformas 229,000.00 €
Gastos adquisicion 1,000.00 €
€258500 TP 2,580.00 €
Succes fee plataforma 25,842,22 €
Precio del Token 100 € Gastos fijos 1,190,00 €
Rentabilidad de alquiler anual 9.35% Coste explotacion y mantenimiento anual Consumos variables 0,00 €
Plusvalia tras venta 323% Total 1,190.00 €
APY tota 10.16 % Precio alquiler bruto mensual 2,470.00 €
nicio Renta 01/03/2024 Ingresas por explotacion inmueble Alquiler anual 29,640,00 €
Rendimientos 2174.31% Rentabilidad anual 28,450.00 €
Beneficio neto anual inversor 2418250 €
Beneficios Inversor en anos Base Dividendo 201521 €
Interés nelo anual 9.35%
Revalorizacion de mercado 25,850.00 €
Fuente: Ganancia Plusvalia inversor 8,349.65 €
https://www.reental.co/properties Beneficio con venta de inmueble Rentabilidad acumulada en aiios 105,079.55 €
% Rendimientos Totales 40.65%
Rendimiento anual con venta 10.16%
Impuesto municipal plusvalia BGIT.95 €
Venta Precio de venta 284,350.00 €
Comision por venta Fee venta plataforma 10,340.00 €
Impuestos por venta 15 6,462,650 €
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Esta tabla tiene en cuenta tanto la devolucién del capital 48 meses después al realizarse
la venta del inmueble, y por tanto la devolucién del préstamo participativo, como la
plusvalia por la venta del inmueble, ademas del pago de intereses mensuales a tipo
anual del 9,35%. Este servicio estima un interés total que rondaria el 40,65% en 48
meses lo que equivaldria a una rentabilidad total anual estimada de la operacion del
10,16%.

En el modelo tradicional, la compra de un piso en Mélaga para alquilarlo genera una
rentabilidad bruta promedio del 6,1%.3 Este rendimiento, aunque sélido, puede variar
significativamente dependiendo del tipo de alquiler ya sea o residencial de largo plazo o
turistico. Frente a la rentabilidad del modelo tradicional, la rentabilidad del 10,16%
parece considerablemente més atractiva, aunque hay que tener en cuenta el riesgo y la
novedad de este modelo como se ha mencionado a lo largo de este estudio. Los
inversores deben evaluar cuidadosamente la estabilidad del mercado de tokens, la

regulacion vigente y potencial.

6. CONCLUSIONES

La tokenizacién ha revolucionado el mercado inmobiliario incrementando su
accesibilidad, liquidez y eficiencia, beneficiando asi a un amplio espectro de inversores.
Esta innovacion permite comprar fracciones de propiedades desde tan solo 100 euros a
través de plataformas online, como la ofrecida por RealT o Reental, democratizando la
inversion inmobiliaria y haciendo posible que personas de distintos niveles econémicos
accedan a este mercado. Ademas, al eliminar intermediarios se reducen
considerablemente los costos de transaccion, maximizando los retornos de los

inversores y mejorando la eficiencia del proceso.

De manera gradual se estd comenzando a ver la aplicacion de tokens en el sector
inmobiliario, especialmente en el apartado residencial. A pesar de que el uso de la
tecnologia token es actualmente menos obvio al estar ain en una fase muy prematura,
ya se comienzan a ver algunas de las ventajas mas relevantes de esta como en la

estimacion y prevision de costes, o el control y la planificacion.

3 https://www.elespanol.com/malaga/economia/20240108/claves-ganar-dinero-sector-inmobiliario-
malaga-oficinas-rentable/823418108 0.html
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En cuanto a la gestion de activos, encontramos varios puntos clave donde el sector
puede beneficiarse altamente del uso de tokens. El primero de ellos se refiere a la
gestion de la propiedad, especialmente a la gestion de alquileres de inquilinos al
automatizar este proceso.

Otro aspecto relacionado con la gestion de activos que se beneficiard enormemente
gracias al uso de esta tecnologia es el relacionado con la auditoria y la “due diligence”,
tanto en las auditorias previas a la transaccion de un activo como en las periddicas para
asegurarse de la correcta gestion de los porfolios. Esto se debe en gran parte a las
caracteristicas intrinsecas de la blockchain y la manera en la que se descentraliza y
automatiza estos procesos que tradicionalmente involucran a mas agentes
intermediarios.

Una de las utilidades que mas se potenciado ha sido la valoracién de propiedades ya que
gracias a integrar la tokenizacion en este proceso, se puede influir incluso en el valor de
mercado del activo. En 2018, JLL, una destacada firma de consultoria inmobiliaria, en
colaboracién con Everis (actualmente NTT Data), adopté la tecnologia de tokenizacion
para la evaluacion y tasacién de propiedades residenciales, estableciéndose como
pioneros en el sector inmobiliario de Espafia.

Los ejecutivos de JLL siempre han expresado que el proceso de tasacién inmobiliaria
tradicional es extenso y requiere una gran cantidad de documentacion en papel,
pudiendo llevar uno o dos dias la verificacién de un préstamo hipotecario, pero con la
nueva tecnologia, este paso se realiza de forma instantanea. Ademas, la eliminacion de
documentos fisicos y la descentralizacion de la operacion simplifican significativamente
el trabajo de todas las partes involucradas, encontrado asi una solucién efectiva para

uno de los pasos cruciales en la solicitud de una hipoteca. (El Mundo, 2018)

Desde la perspectiva del inversor, este modelo de negocio ofrece varias ventajas
innovadoras. La tokenizacion reduce significativamente la barrera de entrada para los
inversores en el mercado inmobiliario y permite a los inversores adquirir fracciones de
propiedades con inversiones minimas, lo que abre oportunidades para una base mas
amplia de capital.

A su vez, tradicionalmente el mercado inmobiliario es conocido por su falta de liquidez
y la tokenizacion promete incrementar la liquidez y proporcionar mayor flexibilidad al

permitir el intercambio de tokens en mercados secundarios y facilitando su conversién
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en efectivo sin tener que esperar a que se venda la propiedad completa. Lo que permite
a los usuarios adaptar sus inversiones a sus necesidades y objetivos especificos tanto en
cantidades como en ubicaciones gracias a la fragmentacion.

Este avance tecnoldgico conlleva que los inversores puedan diversificar sus carteras
mas alla de los mercados locales y en distintos segmentos del mercado (residencial,
comercial, industrial, etc.), y reducir los riesgos asociados con la concentracion en un
solo activo o mercado o con las inversiones inmobiliarias tradicionales, mientras se
garantiza un registro inmutable y transparente de todas las transacciones minimizando el
riesgo de fraude.

La tokenizacion esta configurando un futuro donde la inversion inmobiliaria es méas
accesible, rentable, segura, diversificada y automaética, alentando la inclusién de un

abanico méas amplio de inversores y la expansion hacia mercados internacionales.

Como se ha dicho, la tokenizacién inmobiliaria promete democratizar la inversion y
aumentar la liquidez, pero enfrenta desafios significativos que deben ser abordados para
su plena implementacién. Los obstaculos regulatorios y legales destacan debido a la
incertidumbre en la clasificacion y transferencia de tokens inmobiliarios y la necesidad
de adaptar leyes locales a la realidad de los activos digitales. La interoperabilidad entre
diferentes plataformas blockchain y la seguridad de estas son criticas para evitar la
fragmentacion del mercado y proteger a los inversores de fraudes y ataques, ademas de
su escalabilidad que es necesaria y vital si se quiere procesar un gran volumen de
transacciones de manera rapida y eficiente para la adopcion masiva de este modelo de
negocio. Ademas, la falta de mercados secundarios desarrollados limita la prometida
liquidez de la inversidn inmobiliaria. Estos desafios subrayan la necesidad de estandares
comunes, educacién continua para los inversores y una colaboracién mas estrecha entre
reguladores y tecnologos para garantizar un entorno seguro y eficiente para la

tokenizacién de bienes inmuebles.

Finalmente, respecto a las perspectivas de futuro, la tokenizacidn de bienes inmuebles,
junto con el auge del sector de las Finanzas Descentralizadas (DeFi), esta trazando un
nuevo horizonte para el mercado inmobiliario global y es el crecimiento exponencial de
este ultimo, con un Valor Total Bloqueado (TVL) que ha alcanzado los $53,3 mil

millones en 2023, lo que refleja una clara tendencia hacia la reinvencion de las finanzas
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tradicionales. La mision de DeFi de ofrecer mayor transparencia, accesibilidad,
eficiencia, comodidad, interoperabilidad y democratizacion encuentra un paralelismo
directo en la tokenizacion de bienes inmuebles.

A corto plazo, podemos esperar un incremento en la adopcion de plataformas DeFi por
parte de instituciones financieras tradicionales, como se ha visto con Visa y su iniciativa
de liquidacion de transacciones con USDC en Ethereum. (Visa, 2024)

Esta colaboracion entre sistemas financieros sugiere un horizonte donde la tokenizacion
de bienes inmuebles se convierte en una practica comdn para la inversion y la gestion de
activos inmobiliarios. La creacion de pools privados para instituciones puede servir
como campo de entrenamiento para una incursion mas profunda en el ecosistema DeFi
por parte de la tokenizacion de bienes raices.

En los préximos 5 a 10 afios, es probable que DeFi se consolide como un movimiento
tecnoldgico que desafia el statu quo de las finanzas tradicionales, similar a como
Internet revoluciono la comunicacion y el intercambio de informacion. La tokenizacion
de bienes inmuebles, aprovechando esta gran red global promete crear un sistema
financiero mas transparente y eficiente gracias a todas las ventajas que ello conllevaria.
Continuando con el analisis de las futuras tendencias de este modelo de negocio, a
continuacidn, se calcularad el ingreso esperado en el total de la industria de bienes
inmuebles tokenizados. Para ello partiremos de los siguientes datos.

La industria de bienes raices comerciales, con un valor estimado de 118,8 billones de
dolares, representa una parte considerable del mercado global inmobiliario. (Statista)

Si suponemos un "average equity stack™ (ver anexo IV) del 22% (WallStreetPrep), lo cual
es muy conservador segun la fuente, en promedio, significaria que el capital propio o
equity que se mantendria en estas propiedades equivaldria al 22% del valor total del
mercado, sumando unos 26,136 billones de dolares. Este capital propio es el dinero
invertido directamente por los propietarios y no esta financiado por deudas.

Average equity stack es 35%= 35% de 75 billones de ddlares = 26,136 billones de dolares

Si se tokeniza hasta el 90% de este capital propio implica convertir hasta 23,5 billones
de dolares de ese equity en tokens digitales. Estos tokens representarian partes digitales
de la propiedad y podrian ser comprados y vendidos libremente en el mercado, lo que
supondria una nueva forma de inversion inmobiliaria més accesible y liquida.

La tokenizacion de hasta el 90% del capital propio = 23,5 billones de ddlares en ofertas

potenciales.
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En términos de generacion de ingresos, se estiman los siguientes calculos derivados de
las tres principales fuentes de ingreso de este mercado en general que se han analizado
previamente en este trabajo escogiendo porcentajes aproximados:

1. Tarifas de marketing y emisién: Se cobra un 4% sobre el total

tokenizado. Estas tarifas cubren los costos de estructuracion de la oferta,
marketing y la colocacion de los tokens en el mercado.
Tarifas de marketing y emision del 4% de tasa promedio= 4%*23,5B= $0.94 B
2. Tarifas de gestion de activos/custodia: Estas son tarifas anuales que

suman el 1.5% del capital tokenizado, recompensan a las empresas por la

gestién y mantenimiento de los activos tokenizados, asegurando que se

administren correctamente y que los registros se mantengan actualizados

Y Seguros.

Tarifas de gestion de activos/custodia del 1.5% anual = 1,5%*23,5B= $0.35 B
3. Tarifas de comercio secundario: Al tokenizar los bienes, se facilita su

comercio en mercados secundarios. Las tarifas por estas transacciones
son relativamente bajas, de media en torno a solo 25 puntos basicos
(0.25%) por afio sobre el valor tokenizado. Esto permite a los inversores
comprar y vender tokens facilmente, proporcionando liquidez y
generando gracias a las fluctuaciones del mercado.
Tarifas de comercio secundario de 25 puntos basicos por afio= 0,0025*23,5B=
$0.06 B
Gracias a los calculos aproximados que se acaban de realizar, se estima que el potencial
de ingresos totales para la industria podria alcanzar aproximadamente 1.4 billones de
ddlares.*
$0.94 B + $0.35 B + $0.06 B = 1.4 billones de dolares.
Las perspectivas futuras para el sector de la tokenizacion inmobiliaria son muy
positivas, especialmente teniendo en cuenta que se espera que los ingresos totales de la
industria alcancen los 1.4 billones de ddlares. Este crecimiento supone una importante
ampliaciéon del mercado, que se vuelve mas liquido, y un cambio en la forma de
comprar, vender y gestionar los activos inmobiliarios ya que abre la puerta a inversiones

que antes estaban dominadas por el gran capital y los ingresos sean mayores.

4 https://redswan.io/tokenization-of-real-estate/
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Las predicciones acerca de su crecimiento y adopcién son altamente positivas, no solo
reflejadas en el potencial de ingresos que se espera generar, calculado en 1.4 billones de
dolares, sino también en el aumento progresivo de su cuota de mercado. Estos factores
estan estableciendo firmemente a la tokenizacién inmobiliaria como una tendencia
creciente y sostenible, con expectativas de capturar una porcion cada vez mayor del
mercado inmobiliario tradicional. Por lo tanto, es razonable prever un futuro en el que la
tokenizacion no solo sea una modalidad innovadora de inversion sino un estandar

predominante en el mercado inmobiliario global.
Gréfico 5.15: Prediccidn cuota de mercado para proyectos tokenizados
$60,000,000,000
$45,000,000,000

$30,000,000,000

$15,000,000,000

%0

2022 2023 2024 2025
B Total Tokenized Projects

Fuente: RedSwan

En definitiva, la tokenizacion en el sector inmobiliario ha mostrado potenciales
beneficios considerables en la eficiencia y rentabilidad de las operaciones a lo largo del
ciclo de vida de los activos inmobiliarios. Este proceso no solo simplifica y abarata los
procesos de compraventa y gestion, sino que también facilita la construccién. Sin
embargo, su adopcidn se ve frenada por la falta de una regulacion comun internacional,
lo que complica su implementacion a nivel global.

A pesar de estos obstaculos, la tokenizacion ofrece una gran oportunidad para los
pequefios inversores, permitiéndoles acceder a un mercado antes limitado a grandes
capitales gracias a la fraccionalizacion de los activos. Esta entrada de pequefios
propietarios acelera las transacciones porque es mas facil encontrar un gran nimero de
pequefios inversores que un gran inversor, al igual que evita que las empresas en
situaciones financieras negativas o de insolvencia recurran a procedimientos de quiebra
0 procesos legales prolongados, puesto que pueden ofrecer productos inmobiliarios al
mismo valor a pequefios propietarios mediante la fraccionalizacion de los mismos,

evitando procesos de “due diligence” y comisiones a terceros.
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La tokenizacion de los activos inmobiliarios sin duda alguna influird en el valor de
mercado de los inmuebles, no s6lo por el creciente interés general de las empresas en la
digitalizacion de los procesos, sino por la ya mencionada eficiencia que acompafia a su
implementacién. Sin embargo, la eficiencia de este modelo de negocio s6lo podra ser
conseguida si se logra también la inclusion de la eficiencia energética, especialmente en
los tiempos actuales donde las energias renovables son tan protagonistas

Es por ello por lo que es crucial la divulgacion y educacion sobre la tokenizacion entre
todos los usuarios potenciales para garantizar su adopcion y comprension, lo que podria
ser un area interesante para futuras investigaciones como la realizada. Este enfoque
ayudarad a maximizar los beneficios de la tokenizacién, haciendo del sector inmobiliario

un campo mas accesible y eficiente.
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8. ANEXOS

0] La interfaz ERC-20 (abreviatura de Ethereum Request for Comment 20) es un
estandar técnico utilizado para emitir tokens en contratos inteligentes en la cadena de
bloques Ethereum. ERC-20 se introdujo en 2015 y define un conjunto de reglas
comunes que deben seguir los tokens Ethereum. Esto es fundamental a la hora de
construir una economia descentralizada en Ethereum, ya que permite la
interoperabilidad entre aplicaciones y proporciona una interfaz consistente y confiable

para la emision y gestion de tokens digitales.

(1) Los términos "KYC" (Know Your Customer o Conozca a su Cliente) y "AML"
(Anti-Money Laundering o Anti-Lavado de Dinero) se refieren a dos conjuntos de
practicas regulatorias y de cumplimiento adoptadas por entidades financieras y
empresas en el &mbito de las criptomonedas y blockchain para prevenir y combatir el
lavado de dinero, el financiamiento del terrorismo, y otras actividades ilegales. La
adopcion de préacticas KYC y AML en este sector no solo busca prevenir actividades

ilegales, sino que también contribuye a la legitimidad y estabilidad del mercado.

(1) DAI es un innovador enfoque de moneda digital estable, que ofrece las ventajas
de las criptomonedas, como la descentralizacién y la seguridad, mientras mantiene un
valor estable vinculado al délar estadounidense; facilitando de este modo su uso en una

variedad de aplicaciones financieras digitales.

(IV) El "Average equity stack” es el porcentaje promedio de capital propio (o
"equity") que se mantiene en una inversion o propiedad inmobiliaria. En el contexto del
mercado inmobiliario, el capital es la diferencia entre el valor de mercado de una
propiedad y la deuda pendiente o hipoteca sobre esa propiedad.

Por ejemplo, si un edificio esta valorado en $1 millén y hay una hipoteca de 650,000%
sobre la propiedad, el capital seria 350,0008, que es el 35% del valor total de la
propiedad. Si este porcentaje permanece constante en todas las propiedades o mercados,
podemos referirnos a este 35% como “Average equity stack” o apilamiento de capital
promedio.
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La tokenizacion inmobiliaria utiliza la pila de capital promedio para estimar cuanto
capital se liberard y liquidard mediante la emision de tokens. Por ejemplo, si la
participacion promedio en el mercado inmobiliario es del 35%, esto significa que en

promedio el 35% del valor inmobiliario es capital que puede tokenizarse.
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