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Il. RESUMEN EJECUTIVO

Con la idea que los bienes inmuebles tienen un valor de seguridad para los ahorros y una
rentabilidad interesante. En un contexto econémico, social y politico de incertidumbre, y
desconfianza, este trabajo mostrara un sistema de crowdfunding via un instrumento
financiero que se promocionara como una moneda virtual con respaldo en bienes inmuebles.
Esta herramienta posibilitaré el acceso al mercado inmobiliario a un sector social y econémico
que esta imposibilitado debido al volumen necesario que este tipo de inversiones propone en

la actualidad.

También se busca atraer al ahorrista conservador que atesoraba su dinero en divisas
extranjeras que en la actualidad debido a restricciones locales se ve imposibilitado. Encontrar
un mercado nuevo que sea seducido por una herramienta simple, innovadora y tecnoldgica
que se utilizara para la concrecion de la inversion copiando el éxito de los instrumentos
financieros online, utilizando la figura del fideicomiso como marco legal y resguardo de las

partes.

El BrickCoin sera un instrumento monetario virtual que representara una participacion
economica-financiera respaldada mayormente en inversiones inmobiliarias. Apoyada en una

plataforma digital online que permitira monitorear la cotizacién y la aplicacion del dinero.

Su valuacién sera mediante un algoritmo que toma como variables la inflacién y la plusvalia
de los bienes inmuebles construidos al costo frente al valor de venta a consumidor final de las

unidades terminadas.
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M. INTRODUCCION - ;Cémo se erigen los edificios?

La ciudad como espacio de concentracion fue un lugar privilegiado para la fundacion del
capitalismo primero como lugar de acopio y transaccion de bienes materiales, luego a partir
de la produccion de mano obra de procesos tecnificados, la ciudad se convertia en una
fuerza productiva mas por cuanto servia de soporte tanto a las condiciones generales de la
produccion y de la circulacion del capital como a las condiciones de la reproduccion de la
fuerza de trabajo. Asi visto, la ciudad no mas que el sistema espacial a través del cual se
desenvuelven los procesos de produccion, circulacion y consumo que necesitan de un
soporte fisico para tener lugar. En tanto soporte adquiere un valor de uso especifico, que
surge de la articulacion de todos ellos y es diferente de cada una de las partes que lo
componen. A pesar de los cambios que ha podido sufrir el sistema economico global, la
ciudad sigue siendo un lugar exitoso y privilegiado para la reproduccion de las condiciones de
la vida, desde el trabajo y la vivienda hasta la produccion del conocimiento. En este contexto
el negocio inmobiliario es uno de los motores fundamentales del siglo XXI, mas alla de su
indiscutida responsabilidad en la detonacidn de la actual crisis del capitalismo global. Unido
indisolublemente a la consolidacion de la explosion urbana que se viene produciendo desde
hace una década, es uno de los mayores negocios actuales cuya importancia queda probada
por diversos fendmenos: desde el derribo de la favela asiatica de Dharavi en Mumbai hasta la
célebre conversion de las ciudades chinas en bosques de rascacielos, pasando por las torres
de Dubai y San Pablo.

El instrumento esencial para hacer un edificio es el capital, para comprar tierras y para
construir. Hubo un tiempo donde funcionaron los mecenazgos, los concursos para obras
publicas, los grandes magnates con edificios a su nombre como el Kavannagh o el
Rockefeller Center, las grandes empresas multinacionales como Chrysler, IBM o Pirelli, que
utilizaron a estos edificios para promocionar sus empresas o imponer su nombre y mostrar su
poder. Contemporaneo a este fendmeno y posteriormente los terratenientes y adinerados
construyeron en las ciudades edificios de renta hasta llegar a nuestros dias con la ley de

propiedad horizontal que permite tener dentro de una misma edificacién unidades con

1 Fernandez Ramirez, C., Garcia Pérez, E. (2014). Urbanismo Inmobiliario, la especulacién como forma hegemoénica de
hacer ciudad, Barcelona, Espafia, Tesis para XlII Coloquio Internacional de Geocritica, El control de los espacios y los
espacios de control.
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diferentes duefios, acercando la vivienda a gente con menos recursos que los anteriores, de
cualquier manera en la actualidad en los paises que no son del primer mundo, y sin créditos
hipotecarios, se hizo muy dificil el acceso a la vivienda para las clases trabajadoras y menos

pudientes.

¢ Como se erigen los edificios en la actualidad?

El sistema es sencillo, se debe buscar uno o varios inversores que tengan la necesidad o
entusiasmo de entregar dinero a cambio de metros cuadrados o de mas dinero en forma de
renta a largo plazo o de devolucién monetaria acrecentada. Esto obliga al profesional a tener
un conocimiento en el campo econdmico y financiero, debido a que debe saber cuanto dinero
va a necesitar, de que manera y algo mas complejo, cuanto se revaluaran los activos frutos
de esta inversion. Este sistema funciona mientras que cada una de las partes cumplan con
sus obligaciones y el producto final entregue beneficios a los participantes. Lamentablemente
este sistema no es perfecto y tiene sus grietas; cuando la economia no es confiable a
mediano plazo, o cuando la crisis hace que los inmuebles terminados cuesten menos que
construirlos y la incertidumbre hace que el inversor se refugie en otro activo mas conservador

y deja sin la pata econdmica para poder construir, todo el sistema colapsa.

Entonces la pregunta que subyace en el desarrollador inmobiliario es: ;Como hacer para

conseguir dinero?

Pensando en el éxito de las plataformas online como Zonaprop, Argenprop y Properaty,
diferentes motores de busqueda de inmuebles online, a nivel local, es logico pensar que la
gente se vuelca y confia en los productos que se presentan en la web. Por este motivo la idea
es presentar una propuesta de micro-financiamiento online, esta es la posible respuesta que

destrabe una nueva época con otro tipo de inversores que financien los edificios.

En esta tesis se investiga sobre una manera innovadora, creativa, quizas que revolucionaria y
tecnoldgica para hacer participar a nuevos inversores con menos patrimonio que hasta la
actualidad no accedian por la cantidad minima de capital que este tipo de inversiones

requeria.

Maestria en Desarrollo de Emprendimientos | Inmobiliarios Universidad de Belgrano | Arq. M. Fernandez / Arq. G. Cristofani
Alumno: Arg. Pablo Lowenstein — Tesis: BrickCoin



EI BRICKCOIN, la moneda respaldada en ladrillos.

La construccion tiene un valor en el inconsciente popular de seguridad para los ahorros
versus inversiones de riesgo como los activos no tangibles (bonos, acciones, pulls de
siembra, etc.) que no son parte de la idiosincrasia argentina. En este contexto también queda
afuera el ahorrista mas conservador que atesora su dinero en divisas extranjeras
permitiéndole no perder el poder de compra frente a una moneda local que se devalla debido

al contexto inflacionario de los ultimos afos.

El BrickCoin sera un instrumento monetario virtual que representara una participacion
economica-financiera respaldada mayormente en inversiones inmobiliarias. Apoyada en una
plataforma digital online que permitira monitorear la cotizacion y la aplicacion del dinero

“liquido”.

Su valuacién sera mediante un algoritmo que toma como variables la inflacién y la plusvalia
de los bienes inmuebles construidos al costo frente al valor de venta a consumidor final de las

unidades terminadas.
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lll.a. Planteo del caso

Campo: arquitectura — economia — derecho — marketing — tecnologia.

Tema: inversion.

Eje: desarrollo inmobiliario.

Eje social: clase media. Inversor no convencional de bajo capital, curioso tecnolégico.

Marco temporal: Primer semestre 2015 luego del cepo cambiario impuesto en 2011 y la
retraccion de la economia de los ultimos dos afios y particularmente la incertidumbre que

produjo un descenso en el volumen de inversion en el mercado inmobiliario.

Proyecto: BRICKCOIN moneda virtual respaldada en ladrillos.

Objetivo: Proponer la posibilidad de ofrecer un sistema tecnolégico monetario con respaldo

en un producto inmobiliario para un nicho que no accede normalmente a este mercado.

Materializacion: Presentar el modelo de armado del negocio, su instrumentacion y el formato

de lanzamiento.

En el contexto econdémico actual hay tres problematicas: un inversor tradicional del mercado
inmobiliario luego de la restriccion para comprar divisas extranjeras (cepo cambiario de 2011)
se vio ante la situacion de no poder recuperar las divisas invertidas a mediano plazo y se
encuentra a la espera de un panorama mas certero y especula con la posibilidad de una
futura alza del ddlar para invertir en un momento cambiario mas propicio, la falta de créditos
para la vivienda hace imposible a una persona de clase media comprar o invertir en
inmuebles y la retraccion de la economia argentina debido al excesivo gasto publico, alta
presion impositiva, por Ultimo un afio eleccionario de incertidumbre y situaciones macro y

microecondmicas que impactan en el mercado inmobiliario.
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Ante lo expuesto la busqueda que se propone es atraer un inversor que no accede
normalmente al mercado inmobiliario por el volumen de capital que puede aportar y termina
derivandolo en la compra de divisas extranjeras en los mejores casos, plazos fijos de poco
retorno con grandes gastos asociados y en el peor de los casos en compras de activos con
gran perdida de valor futuro como automdviles o electrodomésticos. Por otro lado la intencién
es hacer volver al inversor tradicional que espera un cambio en el contexto econémico y
puede encontrar tentador invertir en un instrumento novedoso. No cambia el contexto pero

cambia la forma de invertir.
Frente esta situacion surge la siguiente pregunta:
¢Es posible crear un tipo de moneda virtual que esté respaldada por activos tangibles

derivados del mercado inmobiliario y que esto atraiga a nuevos inversores que

normalmente no acceden a este mercado?
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llLb. Obijetivos

Desarrollar un producto que sea atractivo a un publico masivo para la inversion en inmuebles.
Establecer estratégicas para tener una llegada masiva.

Analizar la competencia posible.

Analizar contexto econdmico y politico.

Analizar viabilidad del proyecto.

Establecer un formato para el funcionamiento de este producto.

Analizar el marco legal.

Establecer el modelo de negocio.

lll.c. Hipdtesis

ElI BRICKCOIN, la moneda respaldada en ladrillos.

La construccion tiene un valor en el inconsciente popular de seguridad para los ahorros
versus inversiones de riesgo como los activos no tangibles (bonos, acciones, pulls de
siembra, etc.) que no son parte de la idiosincrasia argentina. En este contexto también queda
afuera el ahorrista mas conservador que atesora su dinero en divisas extranjeras
permitiéndole no perder el poder de compra frente a una moneda local que se devalta debido

al contexto inflacionario de los Ultimos arios.

El BrickCoin se plantea como un instrumento monetario virtual que representara una
participacion economica-financiera respaldada mayormente en inversiones inmobiliarias.
Apoyada en una plataforma digital online que permitira monitorear la cotizacién y la aplicacion

del dinero “liquido”.

Su valuacién sera mediante un algoritmo que toma como variables la inflacién y la plusvalia
de los bienes inmuebles construidos al costo frente al valor de venta a consumidor final de las

unidades terminadas.
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Frente esta situacion surgen los siguientes interrogantes. ;,Como se puede hacer para armar
este producto?. ;Se podrd hacer un cambio en la forma de invertir en inmuebles?. ;Es
posible que los inversores se sientan atraidos por estar impositivamente menos observados
que los bienes registrables?. ;Es posible crear un nicho en el mercado inmobiliario
generando una forma de inversion innovadora?. ;Hay lugar para la curiosidad tecnoldgica en

el mundo del mercado inmobiliario?
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Iv. CONTEXTO

IV.a. Contexto econdmico, politico y social

Algunos de los conceptos vertidos por diferentes especialistas:

12

El Cepo cambiario traba las operaciones que tradicionalmente se hacian en ddlares.
La situacion del pais es recesiva debido al ciclo economico y fin de un modelo.

Los Inmuebles no bajan de precio, estan caros para el poder adquisitivo Argentino.
Hay fondos del exterior que se concentran en negocios financieros.

Es momento de capturar los pesos de los ahorristas que no pueden comprar divisas.

Cuando la demanda se recomponga los que tengan inmuebles tendran mucho valor.2

La dinamica del real estate es compleja de analizar, pues esta determinada por una
multiplicidad de factores que interactian simultdneamente, tales como: los ciclos
economicos, tendencias demograficas, politicas regulatorias, infraestructura de
transporte y telecomunicacion, preferencias por el verde o la vida urbana, el crédito
hipotecario, la globalizacion de los mercados de capitales, etc.

El mercado esta en una de las fases del ciclo.

Los nimero de escrituras, metros cuadrados en construccion y nivel de inversion
muestran un momento bajo del mercado.

El cepo cambiario para controlar la fuga de capitales y divisas por inestabilidad
monetaria no es una medida saludable.

2013 y 2014 se vio un estancamiento en la economia por un modelo desgastado.

Es posible una modificacidn de regulaciones y politicas econémicas con el cambio de
gobierno y esto genera una incertidumbre que retrae al inversor.

Puede ser un buen momento para comprar tierra relativamente con precio bajo para
empezar a construir y vender las unidades construidas en el préximo ciclo econdmico

a un precio elevado.3

2 Arg. Tabakman, D. (2015). La vision de los expertos. Revista Real Estate, 4 (1), 65-66.
3 Lic. Oks, D. (2015). La vision de los expertos. Revista Real Estate, 4 (1), 67-68.
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e Hay un faltante de délares que limita el crecimiento y crea recesién.

e La falta de arreglo con los holdouts gener6 un clima de incertidumbre e inseguridad
juridica.

e Lainestabilidad cambiaria no ayuda al mercado inmobiliario.

e Lainflacion es una variable que da mucha miedo.

e La restriccion a las importaciones no aportan al crecimiento de un pais.

o Faltan de alternativas institucionales para la canalizacion de los ahorros.

e Los fondos acumulados para las personas con capacidad de ahorro hay que
captarlos para la inversion en ladrillos.

e Hay un descenso del costo de construccion medido en ddlares informales y esto

puede ayudar a captar una parte del mercado.

e Las politicas de priorizacion al mejoramiento social son un solucién a corto plazo.

e El consumo de las reservas energéticas y la liquidacion de stock de ganado es una
politica negligente.

e Se dafio la reputacion internacional del pais.

e Se perturbd el sistema de estadisticas oficiales (INDEC).

o El mercado tiene temor de comprometer capital.

e Hay desconfianza en la moneda local.

¢ No hay créditos para la vivienda.

e El sector publico tuvo un gasto voluminoso y no provee suficiente infraestructura
productiva.

e Laclase politica no hace eficiente al sector publico.

e Hay un atraso del tipo de cambio oficial.
e Hay una caida de los salarios en moneda constante.

e Elladrillo es un refugio ante la ausencia de instrumentos de ahorro alternativos.

4 Lic. Rossi, G. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.
5 Dr.. Cruces, J. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.
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e Hay una dificultad de acceso al crédito.
e A largo plazo la inversion inmobiliaria en localizaciones adecuadas ha demostrado
una apreciacion real significativa.

e Elinmueble demostro ser un activo de resguardo a mediano y largo plazo.

e Los inversores en este momento tienen ingresos en pesos y usan el Real Estate para
canalizar sus excedentes.

e La gente valida los precios de los inmuebles actuales porque piensan: aun cuando el
inmueble esté caro, no tengo una mejor inversion y no sé lo que va a pasar a futuro.

e El costo de la construccion medido en dolares esta en un nivel bastante bajo en la
serie historica. Quienes tienen excedentes, aun los que tienen en délares guardados,
ven como una buena posibilidad de inversion la de transformar esos dolares en

pesos y ponerlos en costo de construccion.”

6 Lic. Oks, D. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.
7 Faigenbaum, H. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.
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IV.b. El mercado inmobiliario desde los aiios 60°

“Para comenzar la historia del desarrollo voy a tomar como punto de partida la década del
60’, en esta época comenzaron los primeros “fideicomisos al costo”, no se llamaban asi, se
llamaban obras o consorcios al costo. En ese momento habia un codigo mas permisivo que el
actual, la Unica restriccion era la altura y los patios de ventilacion de cuatro por cuatro, una
situacion muy beneficiosa para los desarrolladores que les permitia sacar de un terreno

muchos metros vendibles.

Los grandes constructores de la época como Brunetta, Perelmuter, Altman y las primeras
cooperativas juntaban un conjunto de inversores fuertes que financiaban la obra y lo vendian
a conocidos en 100 cuotas fijas en pesos, con una tasa de interés baja que era parte del
negocio de los inversores. Un tiempo en que el peso era muy fuerte, la inflacion era casi
inexistente y que la incidencia del terreno era bajo en relacion al precio de la obra. Esto
permitid que crezca el negocio debido a que era poco riesgoso y una inversion natural para

las clases medias y altas.

Este paraiso duro hasta el principio de la década del 70, finales de la dictadura militar, que
Argentina empez6 a tener una inflacion mas elevada con el incentivo a la suba de los salarios

del segundo gobierno de Perdn.” (Arq. Mintzer, D., entrevista personal, 7 de septiembre de 2015)

El 4 de junio de 1975, el entonces Ministro de Economia argentino Celestino Rodrigo, dispuso
un ajuste que duplicé los precios y provoco una crisis en el gobierno de Isabel Perén. Rodrigo
queria eliminar la distorsién de los precios relativos con una fuerte devaluacion de 160% para
el cambio comercial y 100% para el cambio financiero. La tasa de inflacion llegd hasta 777%
anual y los precios nominales subieron en 183% al finalizar 1975. Se produjo
desabastecimiento de gran cantidad de productos de necesidad primaria (alimentos),

combustibles y otros insumos para transportes.8

8 Rodrigazo. (s.f.). En Wikipedia. Recuperado el 24 de septiembre de 2015 de https://es.wikipedia.org/wiki/Rodrigazo
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“Este ajuste se lo conoce como el “Rodrigazo” y generé un gran beneficio para los deudores y
un gran perjuicio para los acreedores debido a que en este escenario se licuaron las deudas

en pesos fijos, haciendo quebrar a las constructoras, desarrolladoras y cooperativas.

En 1976 con el gobierno de facto de J. R. Videla, el mercado inmobiliario dolariza los activos
como medida preventiva a los sucedido con el “Rodrigazo”. Se comienza a vender las
propiedades en cuotas a precio fijo en dolares. La cultura del inmueble en dolares persiste

hasta la actualidad.

Entre 1976 y 1978, debido a la inflacion, el dolar en Argentina alcanza su valor relativo mas
alto de la historia sorprendiendo una vez mas al mercado y generando los precios mas

elevados de los inmuebles en la historia medidos en dolares.” (Arq. Mintzer, D., entrevisa personal,
7 de septiembre de 2015)

La politica economica del ministro de economia Martinez de Oz impone la famosa “tablita”,
anunciado el 20 de diciembre de 1978, a través de la cual se explicitaba el calendario de
devaluaciones y por ende la futura prioridad peso/délar, destacandose también que las tarifas

publicas, sueldos minimos y el crédito tendrian sus propias “tablitas”.

Se suponia que este conjunto de cronogramas tenderia a disciplinar y estabilizar los precios,
pero en la practica su funcionamiento evidencié que la Argentina enfrentaba problemas
estructurales, como el de una economia indexada, que en este caso producia que los precios
se incrementasen a mayor velocidad que las depreciaciones pautadas del peso respecto del
ddlar, lo cual generd una apreciacion real de la moneda y un deterioro creciente de la balanza
comercial, al abaratar los productos importados y encarecer las exportaciones locales. Todo
ello se sumo a la profundizacion del déficit cuasi-fiscal derivado de la transferencia de fondos
del Banco Central al sector financiero, producto de los vicios de la reforma financiera

impulsada.

Lo que sigue es, como todos sabemos, una crisis economica y de expectativas, corridas

financieras, profundo deterioro del sector privado, una guerra inexplicable y, por Ultimo, un
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shock externo de consecuencias dramaticas para economias en desarrollo: la crisis de la

deuda externa.®

“‘Saliendo de la dictadura militar el gobierno de Raul Alfonsin tampoco pudo parar la crisis
econdmica que cred una devaluacion de los inmuebles al punto que una unidad terminada
estaba por debajo del costo de construccidn generando un parate en el mercado inmobiliario.
Terminando con una hiperinflaciéon y un malestar social que acaban con la destitucion del

presidente.

En la presidencia de Carlos Menem se impone una politica econémica que congelo el precio
del délar al mismo valor que el peso (USD 1 = $§ 1). La economia se empieza a pensar en
ddlares y al tener una percepcion del délar bajo, el precio de los inmuebles tiende a subir
aunque se hace accesible debido al poder de compra de los asalariados y la aparicion de

créditos hipotecarios.

El mercado inmobiliario se consolida y las leyes se hacen mas laxas cuando en el afio 1992
el jefe de gobierno, Carlos Grosso, modifica el cddigo de planeamiento permitiendo construir
casi el doble de metros que se permitia hasta ese momento en ese mismo terreno. Esto
generd un reflote muy grande en el sector debido a la baja de la incidencia de los terrenos. Y
Se crean nUevos espacios con generosa capacidad constructiva y un fuerte impulso y apoyo

del gobierno como fue Puerto Madero.

Cuando esta especie de burbuja cambiaria explota a fines del afio 2001, el dolar se libera
llegando a los $4 en pocos meses, se genera una “corrida“ financiera que hizo fundir a
muchos bancos y culmind en el llamado “corralito®, que significd el control de las extracciones
bancarias, medida que implementé el gobierno para salvar a los bancos cuando los clientes
pretendieron retirar sus ahorros. También se dejo licuar deudas en dolares generando un
indice bajo en comparacién con el valor del délar. Luego se permiti6 transferencias de dinero

de importes grandes exclusivamente para la compra de inmuebles. Esto favoreci6 al mercado

9 Camara Argentina de comercio (s.f.). Institucional: La economia de la Tablita, Buenos Aires, Argentina, Recuperado
de http://www.cac.com.arfinstitucional/La_economia_de_la_tablita_684
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y genero el “boom inmobiliario” hasta el afio 2008 que nuevamente tiene un golpe con la
crisis mundial y la problematica por la ley que quiso imponer mayores impuestos al sector

agropecuario generando la llamada crisis del campo.

Para el final del afio 2011 se impone el “cepo” cambiario, una medida para controlar la fuga
de divisas extranjeras restringiendo completamente la compra de las mismas. En un mercado
dolarizado esto cred un golpe violento, una recesion enorme y una crisis en los
emprendimientos inmobiliarios que se pagaban en cuotas dolarizadas, enfrentando a
desarrolladores e inversores en una problematica entre la imposibilidad del cumplimiento del
pago y la complejidad de instrumentar salidas imparciales para proseguir con las obras. En
ese momento comienza a crecer el mercado informal de compra de divisas creando una
brecha entre el dolar oficial y el délar no oficial, informal, negro o blue que llega a casi al
doble entre uno y otro. Esto perjudicé a los inversores que tenian firmado boletos de compra-
venta en dolares y desarrolladores que tuvieron que resignar ganancias o perder dinero ante

amparos judiciales que permitieron que inversores salden sus deudas en pesos.

Esto deriva en un mercado que finalmente se acomoda a trabajar en pesos pero que
internamente se maneja en dolares debido a la debilidad de la moneda local frente a la
inflacion de hasta un 40% en el afio 2014 medida por entidades privadas ya que la

intervencion del organismo de estadisticas del estado no refleja la realidad.

En 2014 se lanza el CEDIN (Certificado de Inversién), una herramienta que permite volcar
divisas extranjeras no declaradas al mercado inmobiliario, si bien éticamente este “blanqueo”
es una medida controversial estaria sirviendo para apuntalar a un mercado muy golpeado en

Ultimo lustro.” (Arg. Mintzer, D., entrevisa personal, 7 de septiembre de 2015)
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IV.c. Crowdfunding

Definiciones de Crowdfunding o Micromecenazgo:

Micromecenazgo (en inglés crowdfunding), también denominado mecenazgo, financiacion
masiva, financiacion en masa o por suscripcion, cuestacion popular, financiacion colectiva y
microfinanciacion colectiva, es la cooperacién colectiva llevada a cabo por personas que

realizan una red para conseguir dinero u otros recursos.

En términos generales, el micromecenazgo consiste en la difusion publica, por parte de la
persona que busca financiamiento, de la causa o negocio por el que brega, y la financiacién
mancomunada por parte de prestamistas independientes que simplemente simpatizan con la
causa, o persiguen un crédito ofrecido por el prestatario. Dado que gran parte del éxito de
esta forma de financiacion descansa en la publicidad que se da al proyecto, las plataformas
de financiacion colectiva mas importantes en la actualidad tienen soporte en la Internet, por

su alcance multitudinario y su bajo costo comparativo.

El micromecenazgo puede ser usado para muchos propdésitos, desde artistas buscando
apoyo de sus seguidores, campafias politicas, financiacion de deudas, vivienda, escuelas,

dispensarios y hasta el nacimiento de compafiias 0 pequefios negocios.

Historia

El criterio del micromecenazgo tiene como precedentes las donaciones. Pero este término se
estd renovando gracias a la atencion que ha recibido por parte de comerciantes y
empresarios ahora que las redes sociales, las comunidades online y las tecnologias de micro
pagos hacen que sea mucho mas sencillo y seguro obtener las donaciones de un grupo de

personas interesadas a un precio muy bajo.

El mercado de micromecenazgo en Espafia se valora en 13 millones de délares (unos 9,7
millones de euros) en 2012.
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Aplicaciones
Esta forma de financiacion en masa esta siendo utilizada por todo tipo de sectores y

proyectos como blogs, periodicos, masica, cine independiente, desarrollos inmobiliarios, etc.

Recompensas al usuario que realiza una inversion
Un empresario o creativo que busca utilizar la financiacion en masa por lo general hace uso
de las pequefias inversiones que hacen los usuarios a través de la red. Y entrega

recompensas a los usuarios.

Ventajas y desventajas

Los defensores de los métodos de financiacion masiva argumentan que permite a las ideas
creativas que no encajan en los patrones requeridos por las financieras convencionales
obtener dinero en efectivo a través del apoyo y la solidaridad de grandes grupos de personas.

Aparte de obtener financiacion se obtienen potenciales clientes gracias al boca a boca.

Una desventaja es el requisito de divulgacion del proyecto cuando aun se encuentra en fase

muy temprana y esto expone al promotor a que su idea sea copiada por otras empresas.10

El Crowdfunding Inmobiliario funciona en una combinacion de inversion y financiacion, ya que
los inversores deciden el objetivo que tendrd el monto aportado. El Crowdfunding es una

forma de financiacion en masa, con un objetivo concreto.

Se aplica para comercializar desarrollos inmobiliarios a partir de la integracion de una

determinada cantidad de inversionistas por propiedad.

El formato propone invertir en Unidades Funcionales de manera colectiva. Esto significa que
cada UF se dividira en una cantidad de inversionistas, lo cual lo hace accesible y amplia el

mercado de potenciales participantes.

10 Micromecenazgo. (s.f.). En Wikipedia. Recuperado el 24 de septiembre de
2015 de es.wikipedia.org/wiki/Micromecenazgo
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De esta manera Ud. sera duefio un porcentaje de la propiedad seleccionada y de su

rentabilidad en el momento de la venta.

La diferencia basica es que es una inversion colectiva, ya que participan varios inversionistas
por propiedad y, a su vez, esto se realiza a través de un fideicomiso de acuerdo a la Ley N°

24.441, lo cual no implica la compra de una propiedad inmueble.

El formato propuesto facilita el ingreso de inversores, ya que reduce la inversion de cada
propiedad, lo cual incrementa exponencialmente el mercado comprador y vendedor.
La inversion inmobiliaria se trata de un formato tradicional sumamente valorado e

histéricamente utilizado. El inicio de las inversiones desde pozo permitio acelerar proyectos.

Una Sociedad Fiduciaria independiente es la encargada de la administracion y se encuentra

regida por la ley 24.441.

Las decisiones de una inversion se rigen por un documento llamado “contrato de fideicomiso”.
En este contrato que se pone a disposicion antes de que se concrete la inversion en cualquier
proyecto, se establecen los derechos y obligaciones que el Fiduciario independiente y
auditado debe cumplir en la gestion de la inversion.

Las inversiones en fideicomisos inmobiliarios son transacciones privadas en determinadas
propiedades en construccion o terminadas dentro de la Argentina. La inversion en el mercado
inmobiliario tiene menor liquidez que otras inversiones, como por ejemplo, vender una

moneda extranjera 0 una accion.
Existen diferentes “periodos de espera” o de inversion. Un periodo de espera es el tiempo
esperado que los inversores estaran involucrados con la inversion hasta que los inmuebles

objeto del fideicomiso se terminan de construir -de corresponder- y/o se vendan.

Los beneficios correspondientes cuando se distribuya el dinero por la venta de la propiedad y
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con posterioridad al pago de todos los gastos emergentes del cierre de este proyecto.!

¢COMO FUNCIONA?

Cada participante ha de ser el
Dueifio de un 10% de dicha propiedad...

Todo comienza dividiendoen10 ...,
partes iguales las unidades v % @

funcionales de cada emprendimiento. _."’ @ (o] &f
P — : ; z :

...y asi tener acceso a invertir en un Inmueble
con un monto de dinero "Relativamente
Pequefio”, alcanzando un objetivo imposible
con los métodos tradicionales de inversion.

; o : CROWDFUNDING INMOBILIARIO
Crowdfunding Inmqblitarlp A_rgentlnn i b
convoca grupos de inversionistas, y se

las adjudica.

o

‘No hay mejor prueba del progreso de la civilizacion que el progreso del poder de la

cooperacion” J. S. Mill

El crowdfunding inmobiliario es innovador y diferenciado y resuelve como minimo, dos

problemas de doble cara.

Este tipo de crowdfunding es de inversion, se pueden dar dos supuestos, el debt o el equity
crowdfunding. Si hablamos de debt crowdfunding por un lado, este facilita la financiacién
haciéndola mas rapida, transparente y barata aquel prestatario que quiera realizar una
inversion ya sea de compra, de rehabilitacion o de nueva construccion, desentendiéndose de
la banca tradicional y caminando hacia esa afiorada desbancarizacion del sector. De otro
lado, cara al prestamista reportandole el capital invertido mas sus intereses acordados, fijos

ylo variables. Esto se conoce también como crowdlending.

Si se trata de equity crowdfunding, se diferencia del debt en que aqui los inversores

" Crowdfunding Inmobiliario Argentino (s.f.)., FAQs, Buenos Aires, Argentina, Recuperado de
http://crowdfunding.com.ar/fags.php
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participan del negocio inmobiliario, actuando no sélo como meros prestamistas. Aqui se
produce una doble ventaja. La primera para el promotor o “sponsor” del negocio inmobiliario
por las mismas razones antes mencionadas para el debt crowdfunding y la otra para los
inversores que pueden beneficiarse de tener la posibilidad de rentabilizar sus ahorros desde
cantidades pequefias antes impensables, ademas de poder diversificarlas en distintos
activos. Las plataformas tecnoldgicas son el corddén umbilical que hacen posible la conexidn

entre promotores e inversores.

Ahora bien , todo negocio inmobiliario tiene un consumidor final, aquel usuario que disfruta
del bien inmobiliario sea de la clase que sea, que acaba comprandolo o alquilandolo para vivir
o realizar una actividad en él. Y a ellos es a quién tiene que llegar la diferenciacion de la

propuesta de valor que aporta el crowdfunding inmobiliario.

No se trata tan sdlo de generar valor para promotores € inversores y para las plataformas, si

no que tiene que llegar a la sociedad. 2

2 MpI Arq. Bernandez, M. (7/8/2015). Crowdfunding inmobiliario: Hacia una democratizacion de las inversiones en
inmuebles, Buenos Aires, Argentina, Recuperado de https://crowdfundinginmobiliario.wordpress.com/2015/08/07/la-
propuesta-de-valor-en-el-crowdfunding-inmobiliario/
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IV.d. Tecnologia

...Traders desde el mavil.

Aquellos que efectivamente tengan conocimientos financieros y experiencia en el mercado
bursatil también pueden dar un salto tecnoldgico y gestionar ellos mismos la compra y venta
de sus acciones. Y es que cada vez hay mas paginas y aplicaciones de mévil que permiten
hacer trading de forma relativamente facil. Por ejemplo, la aplicacién de la firma de inversién
internacional Investing se puede descargar de forma gratuita para terminales Android. Da
acceso a cotizaciones en tiempo real, analisis y herramientas como graficos y los perfiles de
otros usuarios. Por su parte, La Caixa ofrece también gratis Bolsa Abierta, una aplicacién
que da acceso a la evolucion de los indices bursatiles y la cotizacion de valores, asi como
graficos de evolucién a un dia, semana, mes y afio. Incluye ademas la opcién de compra
directa de acciones. Una opcion similar se ofrece a los clientes de Self Bank, que a través de

iPhone pueden acceder a una aplicacion con la que dar érdenes de compra y venta.

Webs y aplicaciones para invertir en Bolsa
Cada vez hay mas y mejores programas y paginas web con los que invertir en Bolsa. Para los

mas precavidos, también hay aplicaciones para solo invertir de forma simulada.

Pro Real Time: Se autodenomina como ‘“la referencia de los programas de Bolsa en linea”.
Es gratuito y esta especializado sobre todo en el anélisis, por el cual hay que pagar en
funcion de la calidad que estemos dispuestos a sufragar. La tarifa de la licencia “no
profesional” basica cuesta 22,41 euros al mes, y la profesional 151€.

La Bolsa Virtual: Una de las paginas de referencia para la simulacion de inversion en Bolsa.
Permite replicar, por ejemplo, el comportamiento del |bex-35, realizar competiciones con
amigos, asi como realizar operaciones avanzadas y complejas. Es gratis y da acceso a
cursos gratuitos de mercado bursatil.

Bolsa Abierta: Es gratuito para clientes de La Caixa. Esta aplicacién, disponible para
usuarios de cualquier smartphone, permite conocer la evolucidn de los indices, la cotizacién

de valores con graficos diarios, semanales, mensuales y anuales y da la opcién de comprar
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acciones en el acto. Impok: Ellos mismos se definen como “un espacio de encuentro entre
inversores particulares y gestores profesionales” en el que se puede conocer en tiempo real
las decisiones de los distintos miembros del mercado. Incluye ademas aplicaciones gratuitas

en iPhone y Android para el inversor particular.

Metatrader 4: Mas alla del analisis y la estrategia para las que estan pensadas otras, esta
herramienta esta desarrollada especialmente para la operativa del trader. Es decir, para
comprar y vender valores en tiempo real. Es gratuita e incluye aplicaciones no solo para PC,

sino también para méviles iPhone y Android.

Metastock: En la misma linea que Metatrader, pero de pago. Es una de las herramientas
preferidas de los traders profesionales, pero también incluye programas y materiales de
entrenamiento (también de pago). Su precio lo hace aconsejable para personas que se

dediquen de forma profesional a la Bolsa.

Etoro: “La red de inversion social lider del mundo®, una herramienta para conectar a
operadores e inversores de todo el mundo. Un usuario puede, por ejemplo, ver los
movimientos de los operadores mas exitosos y replicar sus decisiones. Permite comerciar

con divisas, materias primas e indices.

Pc Bolsa: Se trata de un panel de informacién bursatil que permite realizar seguimientos a
valores y analizar los mercados. Se utiliza como una extension en el navegador, el cual utiliza
como un interfaz. Permite ver alarmas, noticias, carteras de valores, mercados... Su descarga

es gratuita y es facil de usar.

Visual Chart: Destinado a inversores institucionales y particulares, es una herramienta de
pago, si bien permite probarlo de forma gratuita durante tres dias. Entre otras aplicaciones,
incluye una para el mévil que permite visualizar informacién financiera y datos del mercado

bursatil en tiempo real.

Infobolsa: Esta web, amparada por las bolsas espafiola y alemana, proporciona informacion
actualizada de cotizaciones, indices y todo tipo de productos. Incluye servicios de pago para
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profesionales e informacion financiera completa para usuarios particulares o principiantes.13

El hecho de invertir en bolsa por internet cada vez es mas normal, de manera que ha
crecido esta modalidad en los ultimos afios en Espafia. Hoy en dia, mucha gente que invierte
en Bolsa lo hacen a través de brokers online, aunque antes aprende como funciona la bolsa
online. Principalmente, este canal de inversion esta aumentando ya que las tarifas son mas
bajas por parte de estas entidades y ademas es muy cdmodo y sencillo para los inversores.
Como aspectos negativos que preocupan a los usuarios, encontramos los problemas de
seguridad que puedan derivar de la utilizacion de este tipo de plataformas.

Los brokers online.

Son profesionales del mercado de valores que con un conocimiento de como funciona la
Bolsa online, son capaces de comprar y vender acciones a sus clientes. Los brokers online
saben que el mercado en la red estd en aumento, ya que cada vez resulta mas facil estar
conectado a un dispositivo bien sea movil 0 un ordenador portatil para operar 0 ponerse en

contacto con sus clientes.

¢Dénde invertir en la Bolsa o los mercados financieros?

A través de un broker online es posible invertir en la Bolsa asi como en los mercados
financieros, internet no tiene barreras por lo que en nuestro caso tampoco las tendra. Por lo
tanto, estos brokers online creados por bancos, cajas o sociedades y agencias de valores nos
dan la posibilidad de invertir en los mercados financieros, en bolsa y también en otros
productos como pueden ser derivados, opciones, futuros o warrants.

Mucha gente se pregunta si es posible invertir a través de internet en cualquier parte del
mundo, obviamente la respuesta es afirmativa. Hace relativamente poco tiempo podiamos
invertir en valores nacionales a través de un ordenador con conexion a la red, pero ahora se
puede invertir en cualquier valor y parte del mundo, desde los grandes mercados hasta
mercados mucho mas pequefios. Ademas también podremos negociar a través de la banda

ancha otros productos derivados como futuros o warrants.

13 sarriés, N. (16/4/2014). Economia: Internet nos permite invertir en bolsa y ser un broker desde casa, Espaia,
Recuperado de http://www.20minutos.es/noticia/2114584/0/broker/invertir-en-bolsa/internet/
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Forma de comenzar a invertir en bolsa por internet.

Lo més importante para tener éxito es empezar sabiendo cémo funciona la Bolsa online, para
ello es importante formarte. Para operar por internet en el mercado bursatil de forma
personal, primero deberemos abrir una cuenta de valores con la entidad con la cual queremos
hacer estas inversiones. El usuario lo unico que va a necesitar van a ser unas claves de
acceso y otras claves operativas con las cuales va a poder operar online. A partir de aqui el

usuario tiene el control y decide cuando comprar o vender.

Por otra parte el negocio de los brokers online estd centrado en la Bolsa, pero estan
derivando a nuevos productos como son el caso de la operativa en renta fija, los activos de
los mercados MEFF y AIAF y la compra-venta de fondos de inversion. Como vemos el ritmo
es imparable, de forma que cada vez serdn més las operaciones que se van a ir realizando a

través de la red.

Ventajas de realizar inversiones en bolsa por Internet.
La ventaja nimero uno a la hora de invertir por internet es la rapidez en las comunicaciones y

en la forma de operar, asi como las bajas comisiones.

Conexion en tiempo real con noticias y herramientas de andlisis bursétil que facilitan las
cosas a la hora de realizar la inversion. Un usuario puede obtener informacion de lo que pasa
en el mercado facilmente y a coste cero, si dispone de este tipo de herramientas necesarias
para realizar andlisis mas técnicos y en los cuales se apoyaran para realizar su inversion.

Si nos referimos a las comisiones, la mayoria de entidades que cobran una cantidad fija por
operacion estan trabajando con costes mas econdmicos en el mercado online que en el
fisico, es cierto que segun el operador, el mercado o el volumen de la operacion los costes

pueden variar entre entidades.

Por ultimo, la otra gran ventaja de operar de forma online son las érdenes stop. Este tipo de
ordenes permite al usuario poner una cantidad fija a la cual comprar o vender acciones una

vez alcance ese valor.
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Los principales inconvenientes de invertir en bolsa por Internet.

El principal inconveniente con el que se encuentran los brokers online con sus clientes, es la
desconfianza de los ultimos en materia de seguridad en la red. A pesar de que diariamente se
esta avanzando mucho en la seguridad en la red, el sector de las inversiones online ve con
recelo las suplantaciones de identidad que se pueden realizar a través de la red. Para ello,
es interesante conocer aspectos como no abrir correos con nombres raros, no aceptar mails
de desconocidos, no entrar en paginas poco confiables, tener antivirus actualizado o escribir
manualmente la direccién de la entidad financiera con la cual vamos a operar en el
navegador, de esta forma se reducira mucho la posibilidad de sufrir estos ataques.

Otra de las precauciones que debemos tomar es que se trata de un sistema en el que hay
que estar informado y conocer el mercado, es imprescindible tener ciertos conocimientos,
para ello antes de empezar a operar es mejor formarse un poco. Ten en cuenta que por
ejemplo, las cantidades que queremos invertir y que introducimos a través de una orden de

compra, una vez lanzada la operacion es imposible dar marcha atras.*

El Bitcoin

Bitcoin le permite intercambiar dinero de forma diferente a como lo hace normalmente en el
banco. Por tanto, es aconsejable dedicar un tiempo a informarse antes de utilizar Bitcoin para
transacciones importantes. Bitcoin debe tratarse con el mismo cuidado con el que trataria su

monedero, 0 en algunos casos jincluso mas!

Monedero

Al igual que en la vida real, su monedero debe estar protegido. Bitcoin permite transferir
dinero a cualquier lugar facilmente y le permite tener el control sobre su dinero. Estas
grandes caracteristicas también conllevan riesgos de seguridad. Al mismo tiempo, Bitcoin
ofrece altos niveles de seguridad si se usa correctamente. Recuerde siempre que es su
responsabilidad adoptar las medidas adecuadas para proteger su dinero.

14 Universidad de Bolsa (s.f.). Institucional: Conoce como funciona la bolsa online e invierte por internet, Madrid, Espafia,
Recuperado de http://www.universidaddebolsa.com/blog/conoce-funciona-bolsa-online-e-invierte-internet
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El precio de Bitcoin es volatil

El precio de un Bitcoin es impredecible, puede aumentar o disminuir en un corto periodo de
tiempo debido a su joven economia, su caracter novedoso y en ocasiones mercados
iliquidos. Por lo tanto, mantener sus ahorros en Bitcoin no es recomendable. Bitcoin se debe
considerar como un activo de alto riesgo, y nunca se debe almacenar dinero que no se pueda
permitir dar el lujo de perder con Bitcoin. Si recibe pagos con Bitcoin, muchos proveedores de

servicios le permiten convertirlos instantaneamente a su moneda local.

Los pagos de Bitcoin no son reversibles

Ninguna transaccion Bitcoin se puede revertir, s6lo pueden ser reembolsadas por la persona
que recibe el pago. Eso significa que debe tener cuidado de hacer negocios solo con
personas u organizaciones que usted conozca y confie 0 que tengan una buena reputacion.
Por su parte, las empresas necesitan tener controladas las solicitudes de pago que muestran
a sus consumidores. Bitcoin puede detectar errores tipograficos y normalmente no le
permitira enviar dinero por error a una direccién no valida. En el futuro podrian existir

servicios que ofrezcan mas prioridad y proteccion al consumidor.

Bitcoin no es anénimo

Proteger su privacidad con Bitcoin requiere cierto esfuerzo. Todas las transacciones Bitcoin
se almacenan publicamente y permanentemente en la red, lo que significa que cualquiera
puede ver los fondos y transacciones de una direccion Bitcoin. No obstante, la identidad del
usuario que posee la direccion no es conocida a no ser que sea desvelada durante una
compra 0 por otras circunstancias. Esta es una de las razones por la que las direcciones
Bitcoin deberian ser utilizadas so6lo una vez. Recuerde que es su responsabilidad adoptar

buenas practicas para proteger su privacidad.

Transacciones instantaneas son menos seguras

Una transaccion Bitcoin, por lo general, es recibida en pocos segundos y empieza a
confirmarse en los 10 minutos siguientes. Durante este periodo, la transacciéon puede
considerarse auténtica pero aun puede ser revertida. Usuarios fraudulentos podrian tratar de
engafiarle. Si no puede esperar a una confirmacion, puede pagar una pequefia tasa o usar un

sistema para detectar transacciones inseguras. Para cantidades mayores a 1000 USD, se
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deberia esperar a tener 6 confirmaciones o mas. Cada confirmacion disminuye

exponencialmente el riesgo de revertir una transaccion.

Bitcoin todavia es experimental

Bitcoin es una nueva moneda experimental que esta en desarrollo activo. Aunque cada vez
es menos experimental al crecer su uso, usted debe tener en cuenta que Bitcoin es una
nueva invencion que esta explorando ideas que nunca antes se han intentado. Como tal, su

futuro no se puede predecir por nadie.

Impuestos y regulaciones

El Bitcoin no es una moneda oficial. Dicho esto, en la mayoria de territorios usted tendra que
pagar renta, ndminas y los impuestos sobre ganancias en todo lo que tenga valor, incluyendo
Bitcoins. Es su responsabilidad asegurarse de aplicar los impuestos y otras regulaciones

publicadas por su gobierno 0 municipio.

¢ Como funciona Bitcoin?

Como usuario nuevo, usted puede empezar con Bitcoin sin entender los detalles técnicos.
Una vez usted tenga instalado un monedero en su ordenador o dispositivo mévil, se generara
su primera direccidn Bitcoin y podra crear mas cuando lo necesite. Puede dar su direccién a
sus amigos para que le paguen o viceversa. De hecho, es similar a como funciona el correo
electrénico, excepto que las direcciones Bitcoin solamente deberian ser usadas una unica

Vez.
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-
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i i

Balances - cadena de bloques

La cadena de bloques o "block chain" es una contabilidad publica compartida en la que se
basa toda la red Bitcoin. Todas las transacciones confirmadas se incluyen en la cadena de
bloques. De esta manera los monederos Bitcoin pueden calcular su saldo gastable y las
nuevas transacciones pueden ser verificadas, asegurando que el cobro se esta haciendo al
que realiza el pago. La integridad y el orden cronolégico de la cadena de bloques se hacen

cumplir con criptografia.

Transacciones - llaves privadas

Una transaccion es una transferencia de valores entre monederos Bitcoin que sera incluida
en la cadena de blogues. Los monederos Bitcoin disponen de un fragmento secreto llamado
clave privada, utilizada para firmar las operaciones, proporcionando una prueba matematica
de que la transaccion esta hecha por el propietario del monedero. La firma también evita que
la transaccion no sea alterada por alguien una vez ésta ha sido emitida. Todas las
transacciones son difundidas entre los usuarios y por lo general empiezan a ser confirmadas

por la red en los 10 minutos siguientes a través de un proceso llamado mineria.

Procesamiento - mineria
La mineria es un sistema de consenso distribuido que se utiliza para confirmar las
transacciones pendientes a ser incluidas en la cadena de bloques. Hace cumplir un orden
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cronolégico en la cadena de bloques, protege la neutralidad de la red y permite un acuerde
entre todos los equipos sobre el estado del sistema. Para confirmar las transacciones,
deberan ser empacadas en un bloque que se ajuste a estrictas normas de cifrado y que sera
verificado por la red. Estas normas impiden que cualquier bloque anterior se modifique, ya
que hacerlo invalidaria todos los bloques siguientes. La mineria también crea el equivalente a
una loteria competitiva que impide que cualquier persona pueda facilmente afiadir nuevos
bloques consecutivamente en la cadena de bloques. De esta manera, ninguna persona
puede controlar lo que esta incluido en la cadena de bloques o reemplazar partes de la

cadena de bloques para revertir sus propios gastos.'s

15 Bitcoin project (2009-2015). Institucional: Algunas cosas que debes saber, Madrid, Espafia, Recuperado
de https://bitcoin.org/es/debes-saber
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IV.e. Mercado de valores y productos financieros

La bolsa de valores es una organizacion privada que brinda las facilidades necesarias para
que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan ordenes y realicen
negociaciones de compra y venta de valores, tales como acciones de sociedades o
compaiiias anonimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion y una

amplia variedad de instrumentos de inversion.

La negociacion de los valores en los mercados bursétiles se hace tomando como base unos
precios conocidos Y fijados en tiempo real, en un entorno seguro para la actividad de los
inversores y en el que el mecanismo de las transacciones esta totalmente regulado, lo que

garantiza la legalidad, la seguridad y la transparencia.

Las bolsas de valores fortalecen al mercado de capitales e impulsan el desarrollo econémico
y financiero en la mayoria de los paises del mundo, donde existen en algunos casos desde
hace siglos, a partir de la creacion de las primeras entidades de este tipo creadas en los

primeros afios del siglo XVII.

La institucion bolsa de valores, de manera complementaria en la economia de los paises,

intenta satisfacer tres grandes intereses:

-El de la empresa, porque al colocar sus acciones en el mercado y ser adquiridas por el
publico, obtiene de este el financiamiento necesario para cumplir sus fines y generar riqueza.
-El de los ahorradores, porque estos se convierten en inversores y pueden obtener beneficios
gracias a los dividendos que les reportan sus acciones.

-El del Estado, porque, también en la Bolsa, dispone de un medio para financiarse y hacer

frente al gasto publico, asi como adelantar nuevas obras y programas de alcance social.

Los participantes de la bolsa son basicamente los demandantes de capital (empresas,
organismos publicos o privados y otras entidades), los oferentes de capital (ahorradores,

inversionistas) y los intermediarios.
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La negociacion de valores en las bolsas se efectia a través de los miembros de la bolsa,
conocidos usualmente con el nombre de corredores, operadores autorizados de valores,
sociedades de corretaje de valores, casas de bolsa, agentes o comisionistas, segun la

denominacion que reciben en cada pais, quienes hacen su labor a cambio de una comision.

En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso parcial al mercado
bursatil, como se llama al conjunto de actividades de mercado primario y secundario de

transaccion y colocacion de emisiones de valores de renta variable y renta fija.

Hoy dia, los sistemas de bolsas de valores funcionan con unos métodos de prondstico que
permiten a las corporaciones y a los inversores tener un marco de cémo se comportara el
mercado en el futuro y por ende tomar buenas decisiones de cartera. Estos sistemas

funcionan a base de datos historicos y matematicos.

Caracteristicas:

-Rentabilidad: Siempre que se invierte en Bolsa se pretende obtener un rendimiento y este se
puede obtener de dos maneras: la primera es con el cobro de dividendos y la segunda con la
diferencia entre el precio de venta y el de compra de los titulos, es decir, la plusvalia o
minusvalia obtenida.

-Seguridad: La Bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van cambiando
de valor tanto al alza como a la baja y todo ello conlleva un riesgo. Este riesgo se puede
hacer menor si se mantienen titulos a lo largo del tiempo, con lo que la probabilidad de que la
inversion sea rentable y segura es mayor. Por otra parte, conviene diversificar la compra de
titulos, esto es, adquirir de mas de una empresa.

Liquidez: facilidad que ofrece este tipo de inversiones de comprar y vender rapidamente.

Por otra parte, las bolsas estan sujetas a los riesgos de los ciclos econémicos y sufren los
efectos de los fendomenos psicoldgicos que pueden elevar o reducir los precios de los titulos y
acciones, siendo consideradas un instrumento de medicién del impacto de los

acontecimientos econdmicos, politicos y sociales y por eso se dice que las bolsas son o
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pueden ser un barometro del comportamiento de las economias de los paises. 16

Un instrumento financiero o producto financiero puede ser efectivo, el derecho de propiedad
en una entidad, o un derecho contractual de recibir o entregar, efectivo u otro instrumento

financiero.

Clasificacion de los Instrumentos Financieros:

Instrumentos
Financieros
Activos Otros
s Al
> bepad Instrumentos
Financieros Fiinaciaros
Monedas Valores Licees X et
R Y de crédito Préstamos
Billetes Depositos
Derechos Compromisos
Financieros Financieros
Valores Garantias
Reales Inciertas

Los instrumentos financieros se pueden clasificar por la forma en funcién de si son

instrumentos en efectivo o instrumentos derivados:

16 Bolsa de valores (s.f.). En Wikipedia. Recuperado el 7 de septiembre de
2015 de https://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
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Los instrumentos de efectivo son instrumentos financieros cuyo valor se determina
directamente por los mercados. Se pueden dividir en valores, que son faciimente transferibles
u otros instrumentos comerciales como los préstamos y depositos, en tanto prestatario y el

prestamista tiene que ponerse de acuerdo sobre una transferencia.

Los instrumentos derivados son instrumentos financieros que derivan su valor del valor y
las caracteristicas de uno o méas activos subyacentes. Se pueden dividir en derivados que

cotizan en bolsa y derivados (OTC) por fuera del mercado.

Por otra parte, los instrumentos financieros se pueden clasificar por "clase de activos",
dependiendo de si estan basados fondos propios de las empresas (que refleja la propiedad
de la entidad emisora) o basado en deuda (lo que refleja un préstamo que el inversor haya
realizado a la entidad emisora). Si se trata de la deuda, pueden clasificarse en corto plazo
(menos de un afio) o a largo plazo. La mayoria de estos instrumentos, son a la vez de
inversion y de financiacion, son de inversién para el adquirente y de financiacién para el

vendedor.

Los productos del mercado de divisas y sus transacciones no son ni deuda ni fondos propios

y pertenecen en su propia categoria.!’

El modelo BRICKCOIN pretende ser un instrumento financiero para utilizar en un sistema
similar a la de una bolsa de valores donde se utilice esta moneda virtual para generar un
equity crowdfunding y tener un mercado para la compra y venta de esta producto financiero

virtual.

El BrickCoin es una participacion (accién) en un emprendimiento (empresa) y los dividendos
se perciben mediante la venta de las unidades (activos).

7 Enciclopedia Financiera de Pérez, A. (s.f.). Instrumentos financieros: Clasificacion de instrumentos financieros, Madrid,
Espafia, Recuperado de http://www.enciclopediafinanciera.com/instrumentos-financieros.htm
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V. El BRICKCOIN

V.a. Introduccion

EI BRICKCOIN, la moneda respaldada en ladrillos.

La construccion tiene un valor en el inconsciente popular de seguridad para los ahorros
versus inversiones de riesgo como los activos no tangibles (bonos, acciones, pulls de
siembra, etc.) que no son parte de la idiosincrasia argentina. En este contexto también queda
afuera el ahorrista mas conservador que atesora su dinero en divisas extranjeras
permitiéndole no perder el poder de compra frente a una moneda local que se devalia debido

al contexto inflacionario de los ultimos afos.

El BrickCoin serd un instrumento monetario virtual que representara una participacion
economica-financiera respaldada mayormente en inversiones inmobiliarias. Apoyada en una
plataforma digital online que permitira monitorear la cotizacion y la aplicacién del dinero

“liquido”.

Su valuacién sera mediante un algoritmo que toma como variables la inflacién y la plusvalia
de los bienes inmuebles construidos al costo frente al valor de venta a consumidor final de las

unidades terminadas.
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V.b.  Marco legal

La herramienta que se utilizara como marco legal y resguardo de las partes sera un

fideicomiso.

Fideicomiso:

Habré fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de bienes
determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se designe
en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o condicién al

fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario. (art. 1° ley 24.441).

Sujetos del Fideicomiso:

-Fiduciante
-Fiduciario
-Beneficiario

-Fideicomisario

Particularidades del Fiduciario:

-Puede ser persona fisica o juridica

-Conviene designar a un fiduciario sustituto

-Fiduciario no se puede quedar con los bienes fideicomitidos
-Debe rendir cuentas al beneficiario

-Fiduciario puede cobrar remuneracion

Dominio Fiduciario

-Dominio imperfecto o revocable (afecta la perpetuidad)
-Inscribir en el RPI las restricciones
-Se crea un patrimonio de afectacién separado de los patrimonios del fiduciante y del

Maestria en Desarrollo de Emprendimientos | Inmobiliarios Universidad de Belgrano | Arq. M. Fernandez / Arq. G. Cristofani
Alumno: Arg. Pablo Lowenstein — Tesis: BrickCoin



39

fiduciario
-Acreedores no lo pueden atacar, salvo fraude y los acreedores del beneficiario sobre los

frutos18

APLICACION AL MODELO BRICKCOIN:

Fiduciante:
-Los fiduciantes seran los compradores de BrickCoins que aportaran los fondos para

solventar la compra del terreno y la construccion de la obra.

Fiduciario:
-El fiduciario serd la empresa desarrolladora. Esta armaré el plan de negocios, flujo de

fondos, administracion y venta de la obra.

Beneficiario:
-Los beneficiarios seran los mismos fiduciantes en el momento de vender los inmuebles.
Luego de terminar la obra se venderan las unidades y se repartira en la proporcion de los

aportantes.

Fideicomisario:
Dependiendo de cada uno de los emprendimientos podra o no haber fideicomisario. Para dar
un ejemplo: en el caso en que se haga un canje por metros al duefio de una propiedad, éste

sera el fideicomisario.

Patrimonio Fideicomitido:
El patrimonio fideicomitido sera el terreno, todo lo que se construya en él, todo lo que se

compre y el dinero liquido recibido de los compradores de BrickCoins.

18 Esc. Merino de Debenedetti, J., “Fideicomisos”. Maestria en Desarrollos de Emprendimientos Inmobiliarios, Universidad
de Belgrano, 2014.
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V.c. Marketing

El Lanzamiento

‘Jueves 18hs Sarmiento 299, PB, Salén de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Luces
encandilantes, afiches con imagenes de Wall Street, actores haciendo la mimica de
corredores de bolsa comprando acciones.

Se apagan las luces y solo se ven tableros mostrando la evolucion de un producto financiero

nuevo que se llama BRICKCOIN.” (Dominguez, J. y Lic. Garcia M., entrevisa personal, 4 de septiembre
de 2015)

gES

BrickCoin
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Una moneda respaldada en ladrillos. La panacea argentina, la posibilidad de acceder a un
mercado que hasta el momento era para los que podian destinar grandes sumas de dinero.

Ahora al alcance de TODOS. Las luces quedan tenues.

Los invitados son destacados economistas, financistas, inversores, brokers inmobiliarios que
luego de una presentacion y explicacion formal generaran conversaciones e intercambios de
opiniones que la curiosidad y la fantasia del momento les despierte. En un momento de la
noche se va a mostrar una pantalla con una cuenta regresiva que estara en la plataforma
online donde se podran registrar y mostrara el tiempo restante para poder comprar la primera

emision de BRICKCOINS. Al mismo tiempo esta presentacion se podré ver online.

De salida se entregarén llaveros con un reloj digital que mostrara esta cuenta regresiva y

sonara una alarma cuando la plataforma online permita comenzar a comprar.

Dos meses antes... En busqueda de la generacion A*,

“El asesor en negocios X tendra una seccidén en un programa de radio popular, destinado a
un publico joven de 25 a 45 afios que guiara a distintos interesados en como invertir su dinero
de forma inteligente para que rinda. En la semana anterior a la presentacion la seccion sera
del doble de tiempo y se anunciara como primicia el lanzamiento del BRICKCOIN y se daran
algunos detalles orientando a la audiencia a volcar sus dudas en la plataforma online. Esto

generara un trafico que servira para captar inversores.

Paralelamente se apoyara con una campafia en medios de difusion grafica tradicional, redes

sociales y programas del ambito inmobiliario.

De esta forma se busca encontrar a personas con el afan de invertir y darles la posibilidad de

tener un portfolio de inversién inmobiliaria con un ticket extremadamente bajo.” (Dominguez, J. y

Lic. Garcia M., entrevisa personal, 4 de septiembre de 2015)

*La generacion A segun Juan Manuel “Jota” Dominguez es un grupo de personas que nacieron sin la idea poder
tener una vivienda propia debido al alto valor de los inmuebles en relacién a su sueldo promedio. Esta es una

generacion que “A’lquila.
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V.d. Implementacion tecnoldgica

La tecnologia que se aplicara sera una plataforma online y una aplicacion para smartphones
en realtime que necesitara que el usuario se registre asociando una tarjeta de crédito o una

cuenta bancaria que le permitira mediante una contrasefia loguearse en la plataforma.

La compra de los BrickCoins sera mediante la plataforma y se debitaréa de la cuenta o tarjeta
de crédito la suma en relacion a la cantidad de BrickCoins comprados y su cotizacion en ese
momento (ver Algoritmo de cotizacion V.f). Esta compra generard un cddigo de
reconocimiento que asociara al usuario con la compra. Es decir que cada BrickCoin emitido

tiene un solo duefio.

Para la venta o transferencia de los BrickCoins se hara por la misma plataforma y se podra
transferir solo a usuarios. El usuario vendedor podra vender parte o todos sus BrickCoins y
solo podré venderlo al precio de la cotizacion de ese momento. La transaccidn se hara de la
cuenta del usuario comprador a la cuenta del usuario vendedor. Esta operacion generara un
codigo de reconocimiento que asociara al nuevo usuario con la compra y una cadena que
tendra inscripta de forma encriptada el historial de operaciones realizadas y todos los

usuarios participantes.

Cada compra de BrickCoins sera certificada y este certificado darad una participacion al

usuario como fiduciante y beneficiario del fideicomiso de construccion en el que participara.

Cada operacién sera auditada para darle veracidad y seguridad al usuario.
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V.e. Funcionamiento

El BrickCoin pretende ser una moneda virtual con respaldo en bienes inmuebles.

El valor de este instrumento va a estar dado por lo que valga lo invertido con la misma. Es
decir que si 1BC comienza costando $1.000 y al vender 2.000BC y poseer $2.000.000 se
comprara un departamento de 100m2 en construccion, y cuando esté departamento esté
terminado cotice $3.000.000 el BC pasaria a valer $1.500.

La cuenta seria la siguiente:
Dia 0, 1BC = $1.000 es decir que 2.000BC = $2.000.000

Luego de una inversion exitosa la cual hizo revalorizar los $2.000.000 en un departamento
ahora valuado en $3.000.000 la cuenta seria la siguiente:
$3.000.000 / 2.000BC (dinero emitido circulante) = 1500$/BC

Como en cualquier moneda el valor original se calcula dividiendo el valor del resguardo sobre
el circulante. Es decir si Estados Unidos tiene 1000 toneladas de oro con un costo de USD
10.000.000 y tiene emitido USD 5.000.000 el valor del délar estaria al doble de su valor
original porque la moneda esta respaldada con el doble de oro de lo que vale cada délar y es
por esto que la emisidn indiscriminada de billetes en paises pobres hace devaluar la moneda

porque significa que cada billete puede comprar menos.

El éxito del sistema del BrickCoin se basa en la confianza que la empresa emisora y
colocadora haga inversiones rentables para que la moneda virtual se valorice, circule y sea
deseada. Es por esto que se decide que el respaldo del BC sea en bienes inmuebles que se

demostro a lo largo de los afios ser una inversion con bajo riesgo y buena rentabilidad.

Basicamente se puede resumir que el sistema BrickCoin es una emision de deuda con

entrega de equity.

¢ Como es el procedimiento para la adquisicion de los BC?
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Mediante el ingreso a una pagina web o desde una aplicacion de smartphone se crea un
usuario con contrasefia, este debera tener una tarjeta de credito asociada, se compra la
cantidad de BC que se desea, lo primero que se visualiza en la pagina es la cotizacion del BC
y los activos en los que se respalda la cotizacion, luego de la compra se envia a su correo la
confirmacion de la transaccion con un ndmero el cual estard asociado a su usuario y a esa
transaccion. Cada transaccion esta registrada en la base de datos de la empresa, es decir
que esta moneda es practicamente imposible de ser robada porque le pertenece a un solo
usuario y solo mediante la aplicacion o la pagina oficial es posible transferirlo a otro usuario
registrado.

¢ Como se transfieren o venden los BC?

Los BC pueden ser transferidos mediante la voluntad del usuario ingresando a la pagina web
o por medio de la aplicacion con solo ingresar los datos del usuario a quien se transfiere,
como las cuentas bancarias tradicionales, los usuarios tienen un numero para poder recibir
transacciones.

Se prevé tener un mercado dindmico para que con la sola voluntad de vender, exista una

demanda instantdnea que permita no necesitar la busqueda de un cliente comprador.

¢Como arranca la empresa BrickCoin?

Es imprescindible que la empresa antes de la primera bisqueda de inversores tenga una
cantidad de dinero liquido propio que pueda respaldar las contingencias intrinsecas de un
emprendimiento inmobiliario. Es decir que la empresa lanza su primer emprendimiento con la

capacidad de cubrir las fallas de estimacion del éxito del mismo.

¢ Cémo hacer funcionar el mercado del BrickCoin'y como fidelizar a los inversores?
La idea es que luego del primer emprendimiento los inversores generen un status, es decir
que el inversor de primera generacion tendra beneficios si es que deja el dinero “colocado”

para una segunda inversion y asi sucesivamente hasta poder llegar al BrickCoin Unit.

¢ Qué es el BrickCoin Unit?
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Siguiendo con la idea de fidelizar a los inversores, la empresa pondra a disposicion una lista
de precios por la cual se podran adquirir una unidad funcional con los BrickCoins adquiridos

en emprendimientos anteriores, luego de haber invertido en mas de dos emprendimientos.

¢ Como gana plata la empresa?

La empresa originalmente utilizara el capital para hacer obra propia, aunque la visién a futuro
es, con un volumen de movimiento respetable, ganar con la diferencia entre la cotizacidn
entre compra y venta de la moneda, siempre la moneda tendra dos cotizaciones (compra y
venta). También el éxito de este sistema permitird dar valor a la empresa, capitalizar

inversores externos y venta de publicidad.

¢ Porque puede ser interesante a nivel del Estado?

La economia Argentina es muy informal y el mercado inmobiliario no escapa a esta ldgica,
mas aun después del cepo cambiario que trabé muchas operaciones en dolares.

El modelo BrickCoin, debido a su formato de visualizacion, control y auditoria, esta obligado a
ser estrictamente formal y se orienta a un publico que normalmente tiene su economia en
blanco. De esta forma es interesante para el estado por la posibilidad de control impositivo,
de lavado de dinero y formalizacién de un mercado que mueve mucho dinero en negro. Esto
puede llevar a crédito blandos para la adquisicion de BrickCoins, beneficios impositivos o

impulso publicitario a nivel politico.

¢ Cual es el futuro del BrickCoin si fuera exitoso?

El BrickCoin estd destinado a ser un instrumento financiero que cotice en bolsa. Los
tenedores de BrickCoin no dependeran de un emprendimiento en particular sino que seran
participes de la revalorizacion de la empresa al tiempo que este sistema la posicione como

una empresa de innovacion, vanguardia y prestigio.
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V.f. _ Algoritmo de cotizacion

El valor del BRICKCOIN se basa en un algoritmo que tiene dos férmulas a saber:

VALOR DEL ACTIVO (VA) = COSTO (tierra + materiales + mano de obra + dinero liquido)+ INFLACION () +
PLUSVALIA* (pl)

PRECIO BRICKCOIN = VA / VOLUMEN circulante

Ejemplo:

Se pretende hacer un emprendimiento donde el costo del terreno** es $1.000.000, sobre esto
se construira un edificio* que se estima que la obra costara $2.000.000. Se pedira entonces
$3.000.000 y se dividira en una cantidad determinada de BC que se decidira en funcién de
una idea comercial del ticket**, pongo como ejemplo un ticket adoptado de $30.000, esto

significaria que van a salir a la venta 100 BCoo a $30.000 cada uno.

A un afio de comenzar el emprendimiento se calcula que la inflacion es de un 10%, la
plusvalia anual de un 12% y se gasté entre materiales y mano de obra $500.000 de los

$2.000.000 destinados para la obra. Con estos datos podemos calcular el valor del BCor.

VAo1= $1.000.000 (tierra) + $500.000 (materiales y mano de obra) + $1.500.000 (dinero liquido, saldo de los
$3.000.000 originales) + $150.000 (10% de inflacién sobre lo invertido) + $180.000 (12% de plusvalia anual)

VAo1= $3.330.000

BCo1 = $3.330.000 (VAo1)/ 100 (volumen circulante)
BCo1 = $33.300

BCoo = BrickCoin en el momento del lanzamiento.

BCo1 = BrickCoin al afio del lanzamiento.

*La plusvalia se considera en funcion del avance de obra y la disminucion del riesgo. A efectos del calculo se puede considerar 12% anual.

**Se considerd nimeros simples a efectos de la comprension del ejemplo, sin embargo habria que tener en cuenta que en el valor del
terreno hay costos asociados como comisiones inmobiliarias, gastos de escrituracion, impuestos, presentaciones municipales y honorarios
profesionales. Y en los costos de la mano de obra y materiales se deberia desglosar los impuestos, cargas sociales, honorarios

profesionales, impuestos municipales, servicios y otros gastos.
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***El ticket es la consideracion comercial de lo que el mercado acepta pagar por un inmueble, 0 una participacién en este caso, en una
determinada locacion, con una determinada categoria. Por ejemplo el ticket de un monoambiente en Palermo en un edificio de mediana
categoria es de aproximadamente USD 90.000 o USD 2.400 / m2 y en pozo USD 65.000 o USD 1.800 / m2.

Ejemplificacién de aplicacion a obra tipo

Se hace un cashflow con la necesidad de dinero de la obra, se estipulan los diferentes momentos donde se emitiran y
saldran a la venta las diferentes cantidades de BrickCoins. Cada emision cuenta con el agregado de la plusvalia y la
inflacion. Es decir que avanzada la obra el BrickCoin tiene mayor valor y hay menor riesgo. La ganancia del inversor esta al
final cuando se venden todas las unidades y se liquida el dinero a los portadores de BrickCoins o si se produce una venta de

BrickCoins entre inversores.

Curvas de inversion

25.000.000

23.000.000__..23.000.000
20.000.000 Acumulado
15.000.000
10.000.000 10.000.000
10.000.000 70,000,000
5.000.000 - —
— TS #=4,000.000 2.000.000 Venta BrickCoin
Y ) . o000 2000000 d +1,000.000
0 4 B 12 16 20 2 28 32 %
Meses 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36
Cashflow / Venta BrickCoin (BC) 10.000.000 - - 1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 2.000.000 1.000.000 -
Acumulado (BC) 10.000.000  10.000.000  10.000.000 11.000.000 13.000.000  16.000.000 20.000.000  22.000.000  23.000.000 23.000.000
Inflacién porcentual 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00%
Inflacién acumulada (§) - 1.000.000 2.000.000 3.300.000 5.200.000 8.000.000 12.000.000  15.400.000  18.400.000 20.700.000
Plusvalia 0,00% 12,33% 24,67% 37,00% 49,33% 61,67% 74,00% 86,33% 98,67% 111,00%
Plusvalia acumulada - 1.233.333 2.466.667 4.070.000 6.413.333 9.866.667 14.800.000 18.993.333  22.693.333 25.530.000
Inversion obra ($) 10.000.000 - - 1.670.000 3.786.667  6.350.000 9.360.000  5.126.667  2.786.667 -
Recupero por plusvalia ($) - - - 370.000 986.667 1.850.000 2.960.000 1.726.667 986.667 -
Valor Inversién acumulada ($) 10.000.000 12.233.333  14.466.667 18.370.000 24.613.333  33.866.667 46.800.000 56.393.333  64.093.333 69.230.000
Valor BrickCoin ($) 1,00 122 145 1,67 1,89 2,12 2,34 2,56 2,79 3,01
Apreciacién BrickCoin 0,00% 22,33% 44,67% 67,00% 89,33% 11,67% 134,00% 156,33% 178,67% 201,00%
Inflacién anual adoptada 30% Ganancia 39.030.000
Plusvalia anual adoptada 37% Rentabilidad promedio 99,87% TR 15,33%
Progresi6n valor Brickcoin - Inflacion - Plusvalia
250,00%
Valorizacién BrickCoin
200,00% / 201,00%
_T/,, 8,67%
150,00% ‘I/ S A Plusvalia
4,00%
..‘fh,s{ 98,67% 111,00%
100,00%
,33% 1675 90,00%
- 70,00% 80,00% Inflacién
50,00% y/_ 4 60,00%
30,00%
0,00% & 10,00% 20,00%
0 8 12 16 20 24 28 32 36
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Tabla comparativa

Fideicomiso Inmobiliario

[ Bton | Instrumento Finandiero [ BidCon

Cuando una persona transmita la propiedad de
bienes a otra, quien se obliga a ejercerla en

Es una moneda digital que permite intercambiar
dinero de forma diferente. Permite transferir dinero

Puede ser efectivo, el derecho de propiedad en
una entidad, o un derecho contractual de recibir o

Instrumento monetario virtual que representara
una participacion econdémica-financiera respaldada

V.g.

Lilt beneficio de quien se designe y a transmitirio al a cualquier lugar facimente, se debe considerar entregar, efectivo u ofro instrumento financiero. mayormente en inversiones inmobiliarias.
cumplimiento de un plazo o condicion a otra. como un activo de alto riesgo
Obra al costo. Los inversores no pagan impuesto a| |No es una moneda oficial pero se deberia pagar | |Al dia de hoy no se paga impuestos por la renta Es como |a participacion en un fideicomiso
Aspectos las ganancias. La empresa cobra honorarios de por el redito de la recotizacion del activo. Al serun | |financiera. Las empresas emisoras se ven inmobiliario. No paga impuesto a las ganancias por
Impositivos administracion. formato desentralizado (mineria) no hay una beneficiadas por el dinero recibido por la emisién | |la participacion.
empresa cobradora. de deuda. Los corredores cobran comisiones.
La participacion es por contrato de adhesion al Se participa por compra online de pseudo moneda | |Se invierte comprando acciones mediante agentes | |Es una mezcla entre el fideicomiso y el Bitcoin. Es
Aspectos fideicomiso. El participante es Fiduciante y digital. Es un instrumento experimental e inseguro. | (regulados y entidades financieras. Representan una participacion como Fiduciante y la compra o
Legales Benefeciario, la empresa es Fiduciario. una participacion en la rentabilidad de la empresa | |reserva se hace via compra online.
o un interés prefijado (acciones preferidas).
De USD 50.000 en adelante. De USD 1 en adelante. El precio de la una accién puede comenzar de Depende cada emprendimiento pero
Volumen de USD 5. aproximadamente se prevé USD 1.000.
Inversign
El respaldo es el patrimonio fideicomitida (lo No tiene un respaldo en activos. No hay una El respaldo o la confianza lo da la empresaenla | |Al igual que el fideicomiso el respaldo lo la el
Respald comprado con el dinero de los inversores, tierra, empresa que respalda las operaciones debidoa | |que se invierte. patrimonio fideicomitido y la empresa fiduciaria.
ShED materiales) una politica de desentralizacion. El respaldo se
basa en la confianza en el éxito del sistema.
Media. Depende del emprendimiento Bajo. Solo se puede ganar por la apreciacion de la | |De bajo a alto dependiendo de la empresa o el Media. Se logra en relacién a un algoritmo de
Rentabilidad (envergadura, zona, tipo de inmueble, calidad, moneda que luego de la primera tirada quedo porfolio elegido. Bajo en acciones preferidas que | |cotizacion que toma en cuenta la inflacion y la
AL precio, momento de entrada, efc.), ciclo econdmico| | estabilizada. entregan un interés semestral. plusvalia de un inmueble al costo frente a uno
y experiencia de la empresa desarrolladora. terminado.
Bajo debido a que esta respaldado por inmuebles ||Alta, debido a la gran volatilidad y el bajo respaldo | |De bajo a alto dependiendo de la empresa o el Muy bajo debido a que como en el fideicomiso
Ri que mantienen su valor en moneda constante. en activos. Es un producto experimental y porfolio elegido. Bajo en acciones preferidas que | |esta respaldado en inmuebles y aumenta su valor
Bl andénimo. entregan un interés semestral. por el algoritmo de cotizacion.
Es un formato consolidado, practido y seguro. Con | |Facilidad para la compra. El diferencial es la posibilidad de tener Facilidad para la compra, seguridad, respaldo,
Oif al una buena administracién es posible un buen instrumentos de diferentes clases de riesgo y el formalidad, buena rentabilidad. La empresa
erencial

control,

respaldo es la propia empresa.

consigue inversores sin hipotecas ni pago de
intereses. Posibilidad de ayuda estatal. [PO.
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VL. CONCLUSIONES

Para hacer posible crear un tipo de moneda virtual que esté respaldada por activos tangibles
derivados del mercado inmobiliario y que esto atraiga a nuevos inversores que normalmente
no acceden a este mercado, s necesario comenzar con una empresa que pueda respaldar
economicamente el lanzamiento del BrickCoin, esto significaria que pueda cubrir en los
primeros emprendimientos el saldo de metros que no son vendidos. Y por otro lado que el
marketing aparte de promocionar el producto, explique, eduque y llegue al segmento

deseado.

Se debe pensar en tres actores: el inversor, la empresa y el mercado inmobiliario.

19

El inversor tiene la capacidad de invertir en inmuebles con menores volimenes de dinero de
lo que el mercado actual estipula, sin ningdn tipo de préstamo que acarree intereses o gastos
ocultos, en forma legal y declarable con la posibilidad de acrecentar su patrimonio de una
forma segura. La empresa consigue un financiamiento formal, sin hipotecas, intereses ni
gastos. Y el mercado inmobiliario se ve beneficiado en haber hecho ingresar a un tipo de

inversor que antes no entraba en el juego, consiguiendo tener un rango mas grande que le

19 Arg. Mintzer, D., “Posicion del BrickCoin en el Mercado Inmobiliario”. 16 de octubre de 2015.
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permite tener mas flexibilidad en un pais con ciclos econdmicos de muchos vaivenes que

hacen retirar a diferentes inversores ante distintas incertidumbres.

“La Unica oportunidad que tiene el mercado inmobiliario argentino de crecer dadas las
variables y el contexto actual es generar instrumentos originales que permitan fondear

un emprendimiento uniendo a inversores con desarrolladores” (Arg. Mintzer, D., entrevisa
personal, 16 de octubre de 2015)

En un pensamiento optimista entiendo que El BrickCoin viene a dar un giro a la forma de
invertir en inmuebles gracias a la llegada a un mayor espectro de inversores. El éxito de este
sistema de crowdfunding repercutird en todo el mercado y replanteara a otros desarrolladores
a apuntar a estos nuevos inversores generando una sinergia y haciéndolo mas fuerte que

nunca.

“Estamos frente a un instrumento formal, novedoso y original para el mercado
inmobiliario que permite a una persona con una capacidad de ahorro discreta sin
credito y sin ayuda externa, en el contexto actual, tener un vehiculo para multiplicar su

dinero de forma segura y con un control visible” (Arg. Mintzer, D., entrevisa personal, 16 de
octubre de 2015)

Conclusion propositiva:

Entendiendo que es necesario una forma clara de comunicar y mostrar este instrumento ain
desconocido y revolucionario para el mercado, encontrando al target adecuado que sea
seducido con la idea de invertir en inmuebles, educando a un nuevo cliente que no esta
acostumbrado ni informado del negocio y contando con un respaldo econémico que absorba
el porcentaje no vendido, se puede aventurar en decir que el BrickCoin tiene la posibilidad de
ser exitoso, rompiendo con el modelo inversor adinerado / desarrollador que ahorca al
mercado inmobiliario, pudiendo tener un apoyo estatal debido al beneficio de la formalizacion
de un mercado con mucho movimiento de dinero. Y con la posibilidad a futuro de generar un

instrumento que cotice en bolsa que beneficie al tenedor y a la empresa.

Maestria en Desarrollo de Emprendimientos | Inmobiliarios Universidad de Belgrano | Arg. M. Fernandez / Arg. G. Cristofani
Alumno: Arg. Pablo Lowenstein - Tesis: BrickCoin



51

V.  BIBLIOGRAFIA

" Fernandez Ramirez, C., Garcia Pérez, E. (2014). Urbanismo Inmobiliario, la especulacién

como forma hegemdnica de hacer ciudad, Barcelona, Espafia, Tesis para XllI Coloquio

Internacional de Geocritica, El control de los espacios y los espacios de control.

2 Arq. Tabakman, D. (2015). La vision de los expertos. Revista Real Estate, 4 (1), 65-66.

3 Lic. Oks, D. (2015). La vision de los expertos. Revista Real Estate, 4 (1), 67-68.

4 Lic. Rossi, G. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.

5Dr. Cruces, J. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.

6Lic. Oks, D. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.

7 Faigenbaum, H. (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.

8 Rodrigazo. (s.f.). En Wikipedia. Recuperado el 24 de septiembre de
2015 de https://es.wikipedia.org/wiki/Rodrigazo

9 Camara Argentina de comercio (s.f.). Institucional: La economia de la Tablita, Buenos Aires,
Argentina, Recuperado
de http://www.cac.com.ar/institucional/La_economia_de_la_tablita_684

10 Micromecenazgo. (s.f.). En Wikipedia. Recuperado el 24 de septiembre de

2015 de http://es.wikipedia.org/wiki/Micromecenazgo

11 Crowdfunding Inmobiliario Argentino (s.f.)., FAQs, Buenos Aires, Argentina, Recuperado

de http://crowdfunding.com.ar/fags.php

Maestria en Desarrollo de Emprendimientos | Inmobiliarios Universidad de Belgrano | Arg. M. Fernandez / Arq. G. Cristofani
Alumno: Arg. Pablo Lowenstein — Tesis: BrickCoin


https://es.wikipedia.org/wiki/Rodrigazo

52

12 MDI Arg. Bernandez, M. (7/8/2015). Crowdfunding inmobiliario: Hacia una democratizacion
de las inversiones en inmuebles, Buenos Aires, Argentina, Recuperado
de https://crowdfundinginmobiliario.wordpress.com/2015/08/07/la-propuesta-de-valor-en-el-

crowdfunding-inmobiliario/

13 Sarriés, N. (16/4/2014). Economia: Internet nos permite invertir en bolsa y ser un broker
desde casa, Espafa, Recuperado

de http://lwww.20minutos.es/noticia/2114584/0/broker/invertir-en-bolsalinternet/

14 Universidad de Bolsa (s.f.). Institucional: Conoce como funciona la bolsa online e invierte
por internet, Madrid, Espafia, Recuperado

de http://lwww.universidaddebolsa.com/blog/conoce-funciona-bolsa-online-e-invierte-internet

15 Bitcoin project (2009-2015). Institucional: Algunas cosas que debes saber, Madrid, Espafia,

Recuperado de https://bitcoin.org/es/debes-saber

16 Bolsa de valores (s.f.). En Wikipedia. Recuperado el 7 de septiembre de

2015 de https://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores

17 Enciclopedia Financiera de Pérez, A. (s.f.). Instrumentos financieros: Clasificacion de
instrumentos financieros, Madrid, Espafia, Recuperado

de http://www.enciclopediafinanciera.com/instrumentos-financieros.htm

18 Esc. Merino de Debenedetti, J., “Fideicomisos”. Maestria en Desarrollos de

Emprendimientos Inmobiliarios, Universidad de Belgrano, 2014.

19 Arg. Mintzer, D., “Posicién del BrickCoin en el Mercado Inmobiliario”. 16 de octubre de
2015.

Maestria en Desarrollo de Emprendimientos | Inmobiliarios Universidad de Belgrano | Arg. M. Fernandez / Arq. G. Cristofani
Alumno: Arg. Pablo Lowenstein — Tesis: BrickCoin



53

VIIl. ANEXOS
Vill.a. Articulos

Unidad de fomento

La unidad de fomento (UF) es una unidad de cuenta usada en Chile, reajustable de acuerdo con la inflacion. Su cddigo 1SO
4217 es CLF. Fue creada durante el gobierno del presidente Eduardo Frei Montalva, mediante el decreto 40 del 20 de enero
de 1967, del Ministerio de Hacienda." Su finalidad original era la revalorizacion de los ahorros de acuerdo con las variaciones
de la inflacién, permitiendo que el dinero ahorrado en bancos y cajas mantuvieran su poder adquisitivo. Posteriormente, su
uso se extendio al sistema crediticio.

Historia

La UF tuvo como valor inicial en 1967 un valor trimestral de E° 100 (cien escudos) que era reajustado trimestralmente segln
el IPC (indice de Precios al Consumidor) del trimestre anterior.

En octubre de 1975 se expresa en pesos y se reajusta mensualmente. En julio de 1977 se ajusta diariamente entre los dias
10 de cada mes y 9 del siguiente de acuerdo con la variacién mensual del IPC.

Desde 1990, el Banco Central de Chile ha determinado su valor. Los valores del IPC son los informados oficialmente por el
INE.

Usos

Financiero

Su uso se extendio a todo tipo de préstamos bancarios o financieros de privados o particulares, inversiones (depdsitos a
plazo u ofros instrumentos reajustables), contratos y en algunos casos honorarios. Sigue siendo la forma preferida y
predominante de determinar los costos de construccion, valores de la viviendas y de cualquier préstamo hipotecario sea
privado o del Estado. Los valores se pagan o cobran en pesos, segun el valor del dia, que es la moneda de curso legal.

Prevision y seguros

El sueldo méximo imponible tanto para AFPs, como isapres o el Fonasa y también el seguro de cesantia, se expresa en UF,
reajustandose cada afio. A partir de enero de 2011, este tope corresponde a 66 UF.

También se usa la unidad de fomento (UF) para especificar el precio de los planes de isapres, asi como los montos maximos
a pagar por las diferentes prestaciones.

La mayoria de los seguros en Chile tienen expresado en UF tanto la prima como el capital asegurado.

Otros usos

También se usa la UF en una serie de normas legales que fijan valores en la constitucion de sociedades, multas, etc.
Muchos contratos entre privados usan la UF como unidad reajustable. Por ejemplo, el costo de mantencién de las cuentas
corrientes habitualmente se expresa en UF y los gastos comunes de los edificios en algunos casos también pueden estar
expresados en esta unidad.

Una unidad similar pero usada mayormente en el pago de impuestos, multas o aranceles es la unidad tributaria mensual
(UTM).

Evolucion
Evolucion de la UF segun el IPC. Valores histéricos de la UF al Gltimo dia de cada afio (los valores cambian diariamente).2

Bitcoin

Bitcoin es una moneda electronica descentralizada concebida en 2009 por Satoshi Nakamoto. El nombre se aplica también
al software libre disefiado por el mismo autor para su gestién y a la red P2P de la que consta. Al contrario que la mayoria de
las monedas, Bitcoin no depende de la confianza en ninglin emisor central, sino que recurre a una base de datos distribuida
en varios nodos de una red P2P para registrar las transacciones y utiliza la criptografia para proveer funciones de seguridad

20 Unidad de Fomento. (s.f.). En Wikipedia. Recuperado el 4 de julio de 2015 de https://es.wikipedia.org/wiki/Unidad_de_fomento
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bésicas, tales como garantizar que las bitcoins solo puedan ser gastadas por su duefio, y nunca més de una vez.

El disefio de Bitcoin permite poseer y transferir valor en la forma potencialmente anénima. Las monedas pueden ser
guardadas en cualquier ordenador en la forma de un archivo "de bolsillo", o con un tercero que ofrezca el servicio de
almacenar ese archivo. En cualquiera de los casos, los bitcoins pueden ser enviados por medio de Internet a cualquiera que
tenga una "direccion Bitcoin". La estructura P2P de Bitcoin y la falta de administracion central hace imposible para cualquier
autoridad, gubernamental u otra, la manipulacion del valor de los bitcoins o la creacion de inflacion produciendo mas de
ellos.?!

Para reactivar el mercado, los departamentos se venden fraccionados
y en cuotas

Ya no es necesario tener un capital significativo para invertir en el mercado de la construccion: los departamentos en pozo
ahora se venden por metro cuadrado que se puede financiar en 30 cuotas.

Los primeros proyectos que ofreceran bajo esta modalidad se ubican todos sobre el corredor norte de la ciudad de Buenos
Aires. i Cémo funciona el sistema? Cuando el edificio esta en obra, las unidades se ponen en venta y el comprador
tiene la posibilidad de adquirir el 100% de la propiedad o solamente un metro cuadrado.

Cuando los departamentos se venden, los inversores reciben una suma de dinero que varia de acuerdo a la participacion
que tengan en el negocio: si alguien suscribié 1 metro sobre un total de 1.000, le acreditaran el 0,1% de la venta;

cuando se vendi6 el Gltimo departamento, esta “serie” se liquida y se cierra, detalla el diario E/ Cronista.

Mensualmente, una fiduciaria independiente cobra a los ahorristas la cuota por el metro suscripto en la serie, que consta de
10 departamentos de 100 metros.

Un ejemplo concreto se da con el proyecto denominado Tigre Park Tower, donde el valor total por metro cuadrado es de
$18.000, pero solo debe abonarse un anticipo del 30% de $5.400 y 30 cuotas de $420, valor que se actualizara segn el
indice de la Camara Argentina de la Construccion.

Esta modalidad también ofrece la opcion de venderle a otra persona (a los 12 meses) el metro que se haya adquirido, o
que en el mes 24 ya se hayan vendido todos los departamentos y se haya recuperado el dinero sin la necesidad de pagar las
6 cuotas restantes.

Especialistas del mercado inmobiliario explicaron que esta herramienta también se utiliza en paises como Estados Unidos,
Brasil, México, Colombia y Australia. Incluso en varios de estos lugares hay legislaciones y exenciones fiscales que
favorecen este tipo de operaciones.?

El Crowdfunding llega al Real Estate

Luego de revolucionar el financiamiento en areas como la cultura y la tecnologia, el crowdfunding o financiamiento colectivo
promete cambiar el mercado inmobiliario. Este tipo de plataformas ya mostraron su efectividad y ahora van por el Real
Estate. Se presenta como una innovadora forma de financiacion para los desarrolladores al tiempo de ofrecer una
inmejorable puerta de entrada para los pequefios inversores a un atractivo mercado que antes estaba reservado para
quienes poseen un importante capital.

Un caso paradigmatico de crowdfounding es Kickstarter, que ya junté 1.000 millones de délares en USA para proyectos de la
mas diversa indole:peliculas, comics, emprendimientos periodisticos, videojuegos, etc.

El crowdfunding que llega al Real Estate consiste en conseguir que una importante cantidad de gente invierta en un
proyecto, con el objetivo de obtener parte de los beneficios finales. Para esto son claves las nuevas tecnologias y
medios de comunicacion. En un sélo sitio web se pueden encontrar distintos proyectos, elegir uno, conocer sus condiciones
y participar en la medida de sus posibilidades. Al aplicarse este método al Real Estate, la inversion en ladrillos ya no queda
reservada para quienes poseen un gran capital inicial, sino que entre muchos inversores pequefios y medianos se pueden
conseguir los fondos necesarios para iniciar el proyecto y participar de las ganancias.

Cémo funciona en Argentina

21 Bitcoin. (s.f.). En Bitcoin Wiki. Recuperado el 9 de septiembre de 2015 de https://es.bitcoin.it/wiki/Pagina_principal

22 |nfobae (18/2/2014). Economia: Para reactivar el mercado, los departamentos se venden fraccionados y en cuotas, Buenos Aires,
Argentina, Recuperado de http://www.infobae.com/2014/02/18/1544461-para-reactivar-el-mercado-los-departamentos-se-venden-
fraccionados-y-cuotas
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Aa) MisMebros.com

inversiones en metros cuadrados

En Argentina se estan viendo los primeros intentos por introducir financiamientos colectivos en el mercado inmobiliario.
Mismetros es una empresa pionera en el ambito y ofrece la posibilidad de participar comprando fracciones representativas
de metros cuadrados y abonando cuotas desde $500 por mes.

En su sitio web, los interesados pueden consultar los distintos emprendimientos seleccionados por Mismetros, que se eligen
teniendo en cuenta el potencial y la confiabilidad de los desarrollistas, y elegir el mas atractivo para sus inversiones. Luego
deciden el monto de su participacion en cantidad de metros y concretan la operacién. El dinero no se transfiere a
Mismetros, sino que es para comprar una cuota-parte de un fideicomiso inmobiliario especificamente del proyecto
elegido, que quedara bajo la custodia del fiduciario y sélo podra ser utilizado para los fines previstos. Una vez
completado el monto necesario, se ponen en marcha el fideicomiso y la obra. Si no se concreta el monto estipulado, todo el
dinero se devuelve a los inversores, que también tienen la opcion de vender sus participaciones en cualquier momento.
Cuando la obra esta finalizada, especialistas de Mismetros deciden el mejor momento para vender. En este punto se
encuentran los intereses de todos los participantes ya que la compafiia cobra sus honorarios por las ganancias que
obtengan los inversores con esta operacion. Luego de cubrir todos los gastos del desarrollo, se dividen las ganancias
entre los pequefios inversores, que pudieron participar de un negocio inmobiliario de acuerdo a sus posibilidades.
Players en USA

En USA ya son varias las compaiias que ofrecen estas oportunidades. Vale destacar que hasta el afio pasado el
mercado inmobiliario de ese pais estaba restringido y no cualquiera podia invertir. EI gobierno de Barack Obama abrié el
juego y ya no es necesaria una acreditacion ni ingresos minimos para participar. Entre las principales empresas se
encuentran:

Permite a la gente invertir en sus comunidades, obteniendo beneficios al tiempo de involucrarse socialmente en su
comunidad. Fue lanzada en agosto pasado y ya juntd mas de medio millén de ddlares para dos proyectos en Washington.

(M| ReATY MOGUL

Juntan fondos para emprendimientos desde los 5 mil USD. Fue lanzada al mercado hace un afio, luego de ser incubada por
Microsoft Techstarts y ganar distintas competiciones.

REALTYSHARES

Permite comprar participaciones desde 500 USD, en emprendimientos comerciales, edificios de departamentos y casas. Es
liderada por un equipo interdisciplinario de ingenieros, abogados y especialistas en medios y finanzas.

PRODIGY NETWORK

Join the Crowd

Se centra en emprendimientos inmobiliarios de primera linea. Ademas de Estados Unidos, tiene proyectos en Bogots,
Colombia, donde junté 171 millones de ddlares para construir el rascacielos mas alto del pais.

@ iFunding
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Es una de las mayores compafiias de crowdfunding de Estados Unidos. Actualmente cuenta con mas de 3 mil inversores,
que juntaron mas de 25 millones de dolares para 17 proyectos, que tienen un valor total de 318 millones de délares.

El mercado inmobiliario se empieza a abrir para més jugadores y de la mano de las nuevas tecnologias se propone encontrar
proyectos e inversores para transformar el negocio de la construccion.23

¢,Por qué Dinamarca quiere acabar con las monedas y los billetes?

Pretende suprimir en 2016 el dinero en efectivo en tiendas de ropa, estaciones de servicio y restaurantes

Cuando se acufaron las primeras monedas en Asia Menor, una auténtica revolucién se puso en marcha en la historia de la
humanidad. Pudo pasarse del trueque a la expansién del comercio por todo el mundo. Pero, jtiene sentido mantener el
dinero fisico 2.600 afios después? Cada vez mas paises y expertos se lo preguntan.

Esta semana el gobierno de Dinamarca sorprendid anunciando que pretende suprimir en 2016 el dinero en efectivo en
tiendas de ropa, estaciones de servicio y restaurantes.

Su objetivo a largo plazo es convertirse en el primer pais que acaba con las monedas vy billetes en circulacion.

La medida fue presentada como parte de un paquete de propuestas para fomentar la productividad en los negocios. "El
objetivo es eliminar los considerables costes administrativos y financieros que implica el manejo del dinero en efectivo",
explica el gobierno danés.

¢ Pero es esto posible? ;Cuales serian las ventajas de un mundo sin dinero en efectivo?

En el caso de Dinamarca, no solo parece probable, sino que el gobierno va ya por detras de las costumbres de la poblacién.
Todos los adultos del pais tienen una tarjeta de crédito, segtin la Comision de Pagos Danesa.

Y no s6lo eso: los pagos en efectivo han caido un 90% desde 1990. Sélo un cuarto de los pagos se siguen realizando con
dinero fisico.

Ademas, segun una encuesta nacional, practicamente todos los comercios minoristas aceptan pagos con tarjetas, e, incluso
dos tercios aceptan tarjetas internacionales.

Cuando se plantea la posibilidad de no tener dinero en efectivo, la primera respuesta de la gente puede ser de extrafieza.
Sin embargo, unos momentos después muchos reflexionan: "La verdad. ;cuanto hace que no llevo dinero en el monedero?".
Esa respuesta espontanea de una periodista de BBC Mundo cuando se enterd de las intenciones de Dinamarca, resume
bien el sentir de muchos.

"Cambiar los habitos de pagos de las personas puede ser dificil* al principio, opina el organismo danés ante la
posibilidad de implantar algo asi en sociedades mas habituadas al efectivo.

Sin embargo, los medios de pagos electronicos cada vez son mas habituales.

Algo de lo que es consciente el gobierno de Ecuador.

En diciembre de 2014, el gobierno de Ecuador decidié que el pais debia ser uno de los pioneros en poner en marcha
un sistema de dinero electronico. Una de sus principales motivos era tratar de paliar la exclusion financiera que sufre gran
parte de la poblacion.

Y pensaron que el teléfono movil podia ser una poderosa herramienta.

En Ecuador "un 40% de la poblacion activa no tiene acceso a una cuenta bancaria”, segun explica el economista Fausto
Valencia, director del proyecto. Sin embargo, casi el 100% de los hogares tiene un teléfono movil.

Esa iba a ser la correa de transmision.

El sistema lo gestiona directamente el Banco Central de Ecuador y aseguran que permite que los ecuatorianos realicen
transferencias de dinero a otro usuario, pagar en comercios o en los sistemas de transporte. Pronto podran pagar también

23 Properati (21/5/2014). Desarrollo Inmobiliario: El crowdfunding llega al Real Estate, Buenos Aires, Argentina, Recuperado
de http://blog.properati.com.ar/el-crowdfunding-llega-al-real-estate/
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asi sus tramites con las administraciones publicas.

El funcionamiento es sencillo. Se abre una cuenta desde el teléfono (no es necesario internet) marcando el *153#, se
recarga en tiendas y las transacciones se realizan por mensajes.

Desde febrero, cuando las transferencias comenzaron a estar operativas, se han abierto 25.000 cuentas.

Valencia tiene claro que en el futuro no existira dinero fisico en los paises. "En paises como Dinamarca o Suecia no se
tardara mucho, pues no tienen los problemas de pobreza y exclusion que tenemos nosotros y que tratamos de paliar. Pero el
dinero electronico es el futuro, cercano ademas", sentencia.

Sin embargo, cree que en Ecuador también llegara en un plazo no tan largo: "Estoy seguro de que mis nietos viviran en una
sociedad sin dinero en efectivo".

Aun asi reconoce que hay algunas barreras a superar. "En las zonas pobres de Ecuador, tenemos un problema de
educacion financiera que vamos a tratar de paliar con un proceso de formacién para que aprendan a utilizar el sistema", dice
Valencia.

Pero, ¢cudles son las ventajas reales del dinero electronico respecto al fisico?

El efectivo es mas caro. Cuesta producirlo, almacenarlo, hay gastos de transporte, existen comisiones por extraerlo del
banco, etc.

¢ Qué se podria hacer con todo el dinero que cuesta tener el propio dinero en nuestros bolsillos?

Por ejemplo, Ecuador tiene que reponer cada afio 1.300 millones de dolares que se deterioran.

A México le costara casi un peso producir cada uno de los 1.320 millones de billetes que necesitara este afio, segin la
revista Excelsior.

Y sus habitantes gastaran unos 2.300 millones de pesos en gastos varios relacionados con adquirir dinero en efectivo, segin
un estudio de la Universidad estadounidense de Tufts.

El efectivo se alimenta de tiempo. Segun los profesores Bhaskkar Chakravorti y Benjamin Mazzota, de Tuffts, cada
estadounidense pasa 28 minutos al mes acudiendo al cajero automatico. Y el conjunto de los mexicanos pasan 48 millones
de horas al afio en esta actividad, segun su estudio.

El efectivo provoca evasion fiscal. El gobierno estadounidense pierde 100.000 millones de délares al afio por pagos en
efectivo que no se declaran, segun Chakravorti y Mazzota.

El electronico es mas ecolégico. Fausto Valencia, del Banco Central de Ecuador, advierte de los costes medioambientales
del dinero fisico, tales como contaminacion por transporte y las talas de arboles para obtener papel no sélo para el dinero,
sino para la burocracia de documentos que genera.

El efectivo es poco higiénico. Esta es quiza la més sorprendente contraindicacion. En 2011, unos investigadores britanicos
del instituto BioCote llegaron a la conclusién que sacar dinero en un cajero automatico te dejaba tan expuesto a bacterias
como usar el méas horrendo de los bafios publicos.2

Lanzan un fideicomiso para invertir en ladrillos comprando desde 1
metro cuadrado
El proyecto busca que quienes estan ya en el negocio diversifiquen sus inversiones y que accedan quienes ven el piso muy alto.

Invertir en el negocio de la construccién es un lujo para unos pocos ya que, en la Argentina, un monoambiente, por dar un
ejemplo, cuesta US$ 80 mil.

Sin embargo, con el objetivo de hacer mas accesible la posibilidad de invertir en ladrillos, se lanz6 Mis Metros, un fideicomiso
que nucleara a los inversores que podran comprar desde 1 metro cuadrado.

24 Moreno, J. (15/5/2015). Noticias: ¢ Porque Dinamarca quiere acabar con las monedas y los billetes?, America Latina, Recuperado
http://www.bbc.com/mundo/noticias/2015/05/150515_dinero_fisico_electronico_posible_dinamarca_ecuador_jm
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¢Como funciona? Para ingresar al fideicomiso, se compran metros cuadrados pagando un anticipo y cuotas en pesos
ajustadas por el indice de la Camara Argentina de la Construccion (CAC). Los inmuebles se venden y cada participante de
esta “comunidad de ladrillos” obtiene una ganancia en proporcion con los metros comprados.

“Nos pasaba de estar armando fideicomisos al costo para gente externa a nuestra empresa, pero para los empleados de la
oficina no podian acceder. Es decir, construiamos para afuera y era una contradiccion”, explicd, en didlogo con
Apertura.com, Lucas Zalcwas, Socio Fundador de Mis Metros y Director de PyS Constructora S.A.

Esto derivd en que la constructora diera bonos en metros cuadrados a los empleados, “porque las propiedades suben de
forma asimétrica con respecto al salario” y resultan una “gran moneda de ahorro ya que, de esta forma, podés acceder en
metros cuadrados como forma de inversion”.

De acuerdo con Zalcwas, este fideicomiso tiene dos funciones. “Para el afortunado que podia invertir, ahora puede
diversificar, entonces en vez de comprar un solo departamento (de 50 metros cuadrados), ahora puede variar sus inversion.
Y para el que no accedia, puede ir comprando de a poco”, explico.

¢Como invierto? En la actualidad los interesados pueden invertir en el proyecto Torres Cardon Tigre, donde los inversores
de Mis Metros ya han suscripto el 65 por ciento de las participaciones.

En ese proyecto, por ejemplo, el valor del metro cuadrado parte de los $ 23.500 y puede pagarse con un anticipo del 30 por
ciento y 24 cuotas o sin anticipo y 28 cuotas, ajustables por el indice de la CAC.%

El desafio de reactivar: Constructoras proponen invertir en metros
cuadrados en 30 cuotas

La inversion parte desde $ 18.000 para poder adquirir un metro de un edificio en pozo, pero sélo debe abonarse un
anticipo del 30% de $ 5.400 al comienzo y luego $ 420 a lo largo de dos afios y medio, precio que se va ajustando
segun el indice de la Camara Argentina de la Construccion. Una vez que se vende la propiedad, el inversor gana el
proporcional que puso. Se instrumenta mediante un fideicomiso

Las constructoras venden por metro cuadrado y en planes a 30 cuotas

Ahora los departamentos son como las pizzas: también se venden “por metro”. Si, leyo bien. Ante la paralisis en el sector del

real estate vernaculo, las constructoras comenzaron a vender un metro cuadrado de un departamento en pozo, que el
inversor va pagando en 30 cuotas, a medida que se va edificando. Se estructura en un fideicomiso inmobiliario, con lo cual el
ahorrista cobra el proporcional una vez que se vende el departamento.

El valor total por metro es de $ 18.000, pero sélo debe abonarse un anticipo del 30% de $ 5.400 al comienzo, y luego $ 420 a
lo largo de dos afios y medio, precio que se va ajustando segun el indice de la Camara Argentina de la Construccion.

El primer proyecto que se lanzara bajo esta modalidad en los préximos dias sera Tigre Park Tower, luego habra un proyecto
residencial y otro de oficinas, todos sobre el corredor norte de la ciudad de Buenos Aires. El inversor tendré una participacion
sobre el total de los metros suscriptos al emprendimiento, y mes a mes una fiduciaria independiente cobra a los ahorristas la
cuota por el metro suscripto en la serie, que consta de 10 departamentos de 100 metros.

Una vez comenzada la construccion y antes de finalizada, ya se ponen en venta al publico en general los departamentos. A
medida que se van comercializando, acreditan a los inversores su resultado de acuerdo a la participacion que tengan en este
negocio. Por ejemplo, si alguien suscribi¢ 1 metro sobre un total de 1.000, le acreditaran el 0,1% de la venta. Cuando se

vendié el Ultimo departamento, esta “serie” se liquida y se cierra.

Eso no quita que uno pueda al mes 12 decidir vender este metro a otra persona, o que en el mes 24 ya se hayan vendido
todos los departamentos del proyecto y se haya recuperado el dinero sin la necesidad de pagar las otras 6 cuotas.

Esto es lo que en la jerga se llama el “revoleo”: vender una unidad antes de que se termine la obra. La venta se hace

25 Garau, J. (10/2/2015). Ladrillos: Lanzan un fideicomiso para invertir en ladrillos comprando desde 1 metro, Buenos Aires, Argentina,

Recuperado de http://www.apertura.com/negocios/Lanzan-un-fideicomiso-para-invertir-en-ladrillos-comprando-desde-1-metro-cuadrado-
20150210-0003.html
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firmando un contrato simple de cesién de derechos, es muy similar a la cesion de un boleto de compra-venta.

Lucas Zalcwas, director de PyS Constructora y socio fundador de Mis Metros, advierte que herramientas similares a estas se
aplican en Brasil, México, Colombia y Australia: “Incluso, los Estados Unidos y Brasil tienen legislaciones precisas para este

tipo de herramientas y hasta exenciones fiscales; en los Estados Unidos en particular se estd dando una reforma importante
de normas regulatorias para difundir ain mas la participacién de este tipo de inversion productiva en el mercado

inmobiliario”.

Pablo Brodsky, director comercial de Predial, entiende que es muy interesante que el mercado le brinde al inversor y también
al consumidor final posibilidades de poder ahorrar en metros cuadrados, y cuanto mas chico es el monto total de la inversion,

mas publico puede llegar a concretarla: “Lo importante es que el vendedor haga una inversion que sea liquida, eso quiere
decir que cuando lo desee o necesite pueda recuperar su inversion mas una ganancia.2

Crowdfunding Inmobiliario

Comenzaron comercializando proyectos tradicionales y descubrieron de que el negocio no tendria limites si podian venderle
a pequefios inversores minoristas. El éxito del sistema de Crowdfunding inmobiliario fue llevado de Colombia a EEUU.
Reporte inmobiliario visitd en Nueva York los proyectos que Prodigy Network comercializa bajo esta modalidad

Prodigy Network es una empresa fundada en el afio 2003 por el colombiano Rodrigo Nifio, originariamente dedicada a la
venta y comercializacion de proyectos inmobiliarios muchos de ellos en Miami. Luego, en 2006, trasladd su casa matriz a
Nueva York para representar proyectos de la talla de Trump Soho, William Beaver House y Centurion.

En el afo 2009, tras haber comercializado 29 emprendimientos inmobiliarios bajo el formato tradicional Prodigy Network
desarrollé en Colombia el Crowdfunding buscando la forma de permitir que pequefios inversores tengan acceso a grandes
activos inmobiliarios. Con este modelo, Prodigy logré establecer el récord mundial en crowdfunding inmobiliario reuniendo a
3.500 inversores y recaudando mas de 200 millones de délares en menos de dos afios para financiar el edificio mas alto de
Colombia, BD Bacata.

Tras el éxito logrado en Colombia, Prodigy comenz6 a emplear su modelo de crowdfunding en Estados Unidos para dar a
inversionistas locales y extranjeros acceso a bienes raices de primer nivel en Manhattan. El primer emprendimiento que se
lanzé en EEUU fue “The William”, un proyecto de U$S 132.6 M donde se desarrolla un hotel de 140 unidades de lujo para
estadias prolongadas. Los fondos necesarios para la renovacion del edificio ya fueron recaudados y la obra se encuentra
actualmente en marcha.

Prodigy es la empresa pionera en el desarrollo del crowdfunding inmobiliario. El sistema permite que con montos que van de
los USD 10.000 a los USD 50.000 puedan ingresar al negocio inversores minoristas americanos y extranjeros a través de la
compra de una nota estructurada o REP Flex (“Real Estate Participation”). Esta innovacion a través de REPs Flex permite a
todos los interesados poder invertir a través de su Broker o Banco de inversiones de confianza, de la misma forma que se
hace con cualquier otra accién o bono del mercado.

El modelo contempla una tercera figura que administra el dinero, en este caso, un fiduciario llamado FTI, que custodia y
administra los fondos. En todo momento el inversionista tiene garantizado su dinero. Al momento de comenzar la obra con
los presupuestos presentados, libera los fondos para comenzar las obras. En general, son proyectos de 2 o 3 afios, que van
desde la compra del inmueble hasta la venta de los condominios. Alli es cuando el inversor cobra su inversion mas los
intereses segun la rentabilidad del proyecto.

Juan Carlos Ramirez, VP de estrategia de la empresa nos recibio en sus oficinas en Trump Tower "A fravés del
crowdfunding (o financiamiento colectivo), Prodigy Network esta llevando adelante 3 proyectos en Manhattan, los cuales
consisten en la compra, restauracién de edificios, puesta en funcionamiento de hoteles de lujo de larga estadia y venta de
los condominios" apunté. Agregando ademas” estos son el AKA United Nations, el AKA Wall Street y el 17th John. AKA
United Nations que ya se encuentra terminado y en proceso de venta de los condominios; mientras que AKA Wall Street y
17th John estan a pocos meses de terminar todas las obras y proximos a su puesta en funcionamiento”. Luego con el equipo
de Prodigy pudimos constatar y apreciar el avance de estas obras localizadas en distintos puntos de Manhatan.

26 Gorodish, M. (18/2/2014). Finanzas y Mercado: El desafio de reactivar: Constructoras proponen invertir en metros cuadrados en 30

cuotas, Buenos Aires, Argentina, Recuperado de http://www.apertura.com/negocios/Lanzan-un-fideicomiso-para-invertir-en-ladrillos-
comprando-desde-1-metro-cuadrado-20150210-0003.html
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Luego de recorrer los proyectos y ya con café en mano discutiendo cual de los departamentos que se venden hoy a estrenar
en la Gran Manzana rompera el récord de los 100M de délares; Juan Carlos Ramirez nos dijo "Con esta herramienta
nosotros estamos democratizando la inversién inmobiliaria. El crowdfunding permite que mucha mas gente pueda invertir
ahora en el sector por lo que crecera mucho el negocio para todos".27

El ‘crowdfunding’ se hace hueco en el ladrillo espariol

En apenas un mes, la web ya cuenta con 800 usuarios
Los tipos de inmueble que ofrece son viviendas y locales

El crowdfunding irrumpe en el mercado del ladrillo en Espafia y los pequefios inversores parecen tener cabida en un espacio
que hasta ahora estaba copado por grandes fortunas y proyectos estratosféricos. Invertir con 500 euros en el bolsillo es
ahora posible con Housers, que se define como “la primera plataforma online de crowdfunding inmobiliario en Espafia”.

Con la idea de crear un fondo al alcance de la mayoria para invertir en inmuebles y asumiendo el éxito que estaban
alcanzando estas plataformas en paises como EE UU o Inglaterra, Antonio Brusola y Alvaro Luna decidieron apostar por un
proyecto que, en apenas un mes de vida, ya cuenta con 800 usuarios.

La plataforma, adaptada a la nueva Ley de Crowdfunding aprobada en abril de 2015, se dirige fundamentalmente a la
compra de viviendas. Con un minimo de 500 euros en cuatro proyectos distintos o 2.000 euros en uno solo, se puede
comprar una participacion en una vivienda y recibir los ingresos mensuales por el alquiler, mas una plusvalia cuando esta se
venda. Asimismo, se pueden financiar proyectos inmobiliarios a corto plazo, de construccion o reforma de inmuebles, con el
objetivo de conseguir “productos de inversion de bajo riesgo con unas rentabilidades altas por alquiler y venta”, segun
explica la compafiia.

Los tipos de inmueble que ofrece la web son, hasta ahora, viviendas y locales, aunque también estan estudiando adquirir
naves industriales en funcidén de “cdmo se comporte cada activo en el mercado’. “La vivienda tiene mas potencial de
revalorizacion pero el local tiene menos coste de mantenimiento. Son dos productos bastante diferentes”, asegura Brusola,
uno de sus fundadores. Es por ello que la compafiia espera que se obtengan unas rentabilidades brutas superiores al 7%
anual y que los inmuebles tengan una revalorizacién del 35% cuando se lleve a cabo su venta.

‘Lo intentamos comprar entre un 10% y un 20% por debajo del precio del mercado para que con una pequefia subida
podamos venderlos por un 35%”, comenta, quien también afirma que la seguridad de la inversién es “bastante alta porque es
un producto fisico y la pérdida esta muy acotada”, afiade Brusola. “Puede que no se gane si hay una bajada, por ejemplo, del
10% en el precio de la vivienda en los préximos afios, pero al alquilar el inmueble al final compensas ese posible descenso”,
asegura.

Con esta iniciativa, Housers tiene previsto comprar mas de 1.500 viviendas y conseguir 300 millones de euros con unos
10.000 inversores en tres afos. Ademas, la compaifiia estudia una ampliacion de capital en octubre, un mes después de que
se produzca el lanzamiento final de la plataforma en septiembre. Y es que pese a que la idea surgié en diciembre del afio
pasado y la web se abrié hace un mes, la nueva Ley hizo que el proyecto se retrasara al tenerlo que adaptar a los nuevos
procesos que requeria la misma.

Con la normativa, los limites de inversion se establecen en 3.000 euros por proyecto y en un maximo de 10.000 euros
invertidos en un periodo de 12 meses para los inversores no acreditados. Ademas, obliga a las plataformas a colaborar con
entidades de pago o con el Banco de Espafia para que haya cuentas segregadas y los inversores no depositen su dinero
directamente en las plataformas. Por esta razon, Housers se ha unido a LemonWay, una entidad de pago europea que opera
a nivel internacional, lo que le permite acceder a inversores extranjeros, especialmente en EE UU, Gran Bretafia y Alemania,
paises en los que la férmula del crodwfunding inmobiliario estd mas desarrollada.

Una iniciativa pionera en EE UU.

En EE UU han surgido Prodigy Network, Real Crowd o Fundrise, tres plataformas pioneras en financiacién empresarial
inmobiliaria que ofrecen, ademas de viviendas y locales, la posibilidad de invertir en otros inmuebles como oficinas y hoteles.
Aunque el funcionamiento es similar al de la web espafiola, las cantidades minimas de inversion ascienden hasta los 20.000
ddlares (unos 18.000 euros) en el caso de Prodigy Network, quien ha llevado a cabo seis proyectos internacionales con una

2 Monge, P. (20/482015). Mis Ahorros: El ‘crowdfunding’ se hace hueco en el ladrillo espafiol, Madrid, Espafia, Recuperado de
http://cincodias.com/cincodias/2015/08/19/empresas/1439998705_044697 .html
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recaudacion de mas de 300 millones de délares (mas de 270 millones de euros) provenientes de 6.200 inversores en todo el
mundo, una cifra similar a la que se ha propuesto alcanzar Housers.

La firma estima asi que el mercado del crowdfunding en Espafia alcanzara mas de 250 millones de euros en 2016, de los
que el 15% iran destinados a proyectos inmobiliarios, con un crecimiento superior al del resto de sectores.?

28 Reporte Inmobiliario (15/4/2015). Inversiones: Crowdfunding Inmobiliario, Buenos Aires, Argentina, Recuperado de
http://lwww.reporteinmobiliario.com.ar/nuke/article2924-crowdfunding-inmobiliario.html
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les  presidencial post 2015: el ingreso de

capitales (especiamente para financiar

tendencia bajista cifciimente podr ser
revertida por el cambio de ciima

en ddlares informales que
actualmente se encuentra un 30% por
debajo del valor existente en octubre  para buena parte de la poblacién:a
del 2011 (cuando se implementaron  principios del 2000 se requerian 45

Ias resiricciones) Y parte de os pesos sueldos promedio para comprar un
50m2 en C. cambiarias o bien el resurgimiento del

Is explotacidn ce Vaca Muerta.
Real Estate vivié su década de
gloria. Con el enorme crecimiento
de lo Economia y con desincenti.
s de
inversidn tradicional, el Gobierno

erédito hipotecario

inmuebles, dado el iesgo latente de.

vos para invertir en vehicul

cuidd mucho a este mercado,

al menos hasta las restricciones
cambiarias

Juan José Cruces.

9 6 L ESTATE - Lavisi ideres v
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Real Estate: ;Qué se espera en materia de
precios y nivel de actividad para
2014-15y 2016-172

12016
2747

2015/
2014

L actividad de Ia construcelén se ha
mastrade muy sensibbe a los vaivenes

Fiacia 2016-17 sa aguarta uns
rfors. en I actividad y una
recuperacién parclal de los presios.

#Por qué esa resistencia a la

baja de los precios del REV

+ Daniel Ols

los periodos

Para que ol crocimiento del sector
sex sostenido y trasclends [a
insmica gel cielo econsemico
harin faka sumar medidas de.

Actualmente,se dedica s megocios inmabiliasios

HEET
HEHS
I

T

GR: Bl punto, quizi é sinynosélog pasarafuturo,

tacaida 6 Alomet

J/C: Creo que el Real Estate vivid su
década. é

dos (notienen que devolver un crédito

quieren

EL FUTURO
Y SUS OPORTUNIDADES

informales pero con un nivel de escrituras Ec yeon  vender, asucederes que
que esti 30% por i Elcostodela desincentivos para invertir n vehiculos o va a haber transacciones
Es decir, hay un de inversion tradicional, el Gobierno cuidé. HE: {Qué cosas son rescatables y hablan
muchoa este mercado. HF Ia cantidad de 4
los que ddlares que se paga por m? ha bajado un
lizar la i ven como una elsector JIC:Enlo
operacion. buena posibilidad de inversicn la e trans- i un ivelde
formar esos ddlares en pesos y ponerlos en precios demasiado alto. Y en macroeco- constante. 166 e se abre: P
HE: Esostlo ven como i icil bajar los dad d
" 1 Real Estate para L plazo,
canalizar sus excedentes. Esto tanto para deajustar por  futuro. i GR puntos. Porun
! 6. Una ampl Bloes, so- lado, Vaca Muerta
del costo d Iment validar esos precios que brinda la posibilidad de i cerrando la
Tl dltima : . brecha energética que hoy tenemos que
década,a sab 7. Los pesos excedentes de las empresas lista, La mano invisible de Adam Smith que solucionar. ¥ por otro, se encuentran los
casa L scalambea precios de los commaities. E cierto que
alguna otra forma 2. Rl 1a macro. actualmente se hallan complicados, pero
3.C detalleenl entérminos histricos, estin atos.
validan ~ a. ¥ I
financier aa estar presente razonable seria que fuese mas bajo. ero Creo que es vital aumentar la productivi-
elinmueble esté caro, no tengo una mejor 5. Una suba del § como los vendedores no estén apalanca- dad. Eso requiere del sector privado, del

COYUNTURA ECONGMICAY REAL ESTATE - Lavision de os id
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COYUNTURA & EL FUTURO DEL
—REAL ESTATE

ECONOMICAv NUESTRA EMPRESA

Cushman & Wakefield, empresa global de servicios inmobiliarios, se fundé en New York en 1917. En
el afio 2000 se establecié Ia filial Argentina que ofrece una amplia gama de servicios premium orienta-
dos a corporaciones e inversores. La compaiia se distingue por la excelencia en a atencién al cliente,
regida por estindares de calidad internacionales y un equipo de profesionales altamente capacitados.

LOS SERVICIOS

un sector piblico qt 5
,vaaserdificil  gran i Real Es-

ECT MANAGEMENT
Tenemosque  tate. p -
apuntar a que el sector pibli n del lain-
i flaciony

crédito. Al mismo tiempo, sillegiramos
aun ~

Do:
1 d

canalizacién de ahorros caerd lademan-  Real Estate.
da de Real Estate residencial, al menos

como refugio financiero. Por otro lado, es

inevitable que en algiin momento se inter-

nalice a tasa de interés como un datodel - = MARKETS
d La
Parte del o
saneamiento serd una tasa de interésreal dad de los autores/ entrevistados y no coinciden

menteal Real Estate.

En contraposicion a eso, el desarrollo del

[l

29

29 Cyshman & Wakefield (2014). Informe anual Cushman & Wakefield.
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Vill.b. Gréficos

Reporte Inmobiliario

INDICES

Cantidad de Escrituras compraventas acumuladas a Octubre de
cada afio - Ciudad de Bs As. Fuente Colegio Escribanos CABA

57150 57625 58184 58174

31366

42205

saggp 08
SO1EE gmgas
25718 4570

Reporte Inmobiliarin

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Escrituras compra-venta Ciudad de Bs As-1980 2013
Registro de la Propiedad Inmueble de la Ciudad de Buenos Aires
120,000
115,000
110,000 - promedio 91.215
105,000
100,000
95,000
90,000
85,000 -
50,000
75,000
70,000
65,000
60,000 -
55,000 -
50,000 | Decada 80 = 92,693 Decada 90 = 95,193 Decada 2000 = 87,842
45,000
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Z885882
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19%
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2001
2002
2003
201 |
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PROVINCIA DE BS AS: Cantidad total de escriruras anuales
compraventa realizadas dentro de la provincia

140841 140681 136214

123777 122731 119281
111279
i I
I I I I rpnnt &lmuhulmn

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PROVINCIA DE BS AS: montos totales anuales en millones de $ Arg. comprometidos en
escrituras de compra vta. realizadas dentro de la provincia y otras jurisdicciones

-~ Reporte Jumobiliario

16177M$
il 13182MS 13473M S
10429M $
susus
lw.., — Mmss-m”- I .

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Escrituras acumuladas Provincia Bs As Enero a Octubre

113285

108025 196870 .

92526 20138
81068 I 78943

101916

BKeporte Inmnbiliario

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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PROVINCIA DE BS AS: compra-venta VS hipotecas anuales totales

140841 140681

Reporte Jumobiliario 115376

101624

PROVINCIA BS AS: Participacion de hipotecas en compra-ventas

491 % Reporte Fumobiliario
20,7 %
163 % 16,2 % 15.30 %14.93 %
11,2%117% 10,5% 11,9 %
4’3 - 5,6 3 . .

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Cantidad compra ventas Provincia Cordoba
Acumulado Eneroa Octubre 2009-2013
40000

35000

30000
25000
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15000
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5000
0

2010 2011 2013
] hlpotecas m escrituras Htpm‘tr Inmnhiliarin
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ACUMULADO OFERTA (medio grafico) DEPTOS. VENTA CAP. FED. ANUAL
1ER SABADO SEPTIEMBRE - 2000/2013

5000 2000 2006

4500
icssy 2001 2005 2007 2008 2009
e 2004
2003 2010
=0 2011
2500
2000 2002
1500 e
1000
5
0

Reporte Jumobiliario

o
o

e CENTRO

OFERTA DEPTOS VENTA CAP FED - 1ER SABADO SEPT.

x CORREDOR NORTE CENTRO Y SUR (medio grafico) :;’:“

2800
2600
2400 -
2200
2000
1800
1600
1400
1200
1000 ¢
800

RKeporte Inmobiliario

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

INDICE VALOR LOCATIVO 3 AMB CAP FED

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
$436 $401 $472 $570 $720 $860 $1,088 $1,382 $1,611 $1,801 $2,063 $2,322
DIFERENCIA PORCENTUAL CON RELACION AL Afi0 ANTERIOR

-8.03 17.71 2076 26.32 19.44 2651 27.02 16.57 1179 14.55 12.55

INDICE VALOR LOCATIVO ANO 2001=100

100 91.97 108.26 130.73 165.14 197.25 249.54 316.97 369.50 413.07 473.17 532.57

Reporte Inmobiliari
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Evolucion Comparativa rentas netas y bruta Dto. Usado 3 amb. c/dep. Barrio Norte,
Buenos Aires

—O—RENTA BRUTA —@—-RENTANETA

532% 590% 53000 530%  526% 5160 5,27%

5,00%

4,78%

4.15%

4,00% 3,96% 3,91%

3,22% 337%  3,14%

3,09% 3,00% 2,93% 2,88%

2.01%

1,00% ; Reporte Jumobiliarin
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Rentas brutas anuales por alquiler promedio
en % - Departamentos 2/3 amb. Cap Fed - 1980 / 2013
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Indice Costo Construccion edificio Cap Fed de la Camara Argentina de la Construccién (CAC)
BASE 100 DIC 2001

1,750 Costo de Construccion
e Mat eria les
1,450 Mano de Obra

550 _,.1/_. —
450 -

350

250 iliari : i i

150 Fuente: iirp orte Jumobiliario enbase s datos CamaraArgentina de la Construccion
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M2 totales Permisados 1935-2013 Ciudad de Buenos Aires
1977

0 1983 002 0
MR AT P e PR A T BB RN ERRE R B A onadTd D
B B ek G O B L G 0 O 0 O O G O i iy
) 2006 ‘
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= @ 2160872 m2 1829294 m2 %
= s
.1'_:, (= '] 2 Q@ H
B3 g @ 2000 2013
m. =Y 1771652 770844 m2
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Total de M2 de construccion solicitados por afio
Ciudad de Buenos Aires

3,103,450 3,088,501

Wa713,597
2,562,811
2,160,872
1,829,254
P 1,771,652
1,382,557
S 1,296,353
1,027,069
l 770,844
297,867 ! B
Ea Keporte Fumobiliario
W S S —

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

no Barrio Mz %osobre o Barrio pp Demibr
1 Belgrano 74878 10.50% 25 Colegiales 10030 1.41%

[ 2 palermo 58012 8.26% 26 ViladelParque 8920  1.25%]
3 Vila Urquiza 55054 7.72% 27 Vélez Sirsfield 8306 1.16%

[ 4 Balvanera 51849 7.27% 28 Boedo 7920 1.11%)
5 Cabalito 36203 5.08% 29 San Telmo 7530 1.06%

[ 6 Retio 32192 4.52% 30 Chacarita 6802 0.95%)]
7 Flores 32190  4.51% 31 San Cristobal 6707 0.94%

[ 8 vila Devoto 31509 4.43% 32 Boca 6471 0.91%]
9 Almagro 24370 3.42% 33 P.Avelaneda 6291  0.88%

[ 10 vila crespo 19908 2.79% 34 Vila Pueyrreddn 6280  0.88%]
11 Recoleta 19756 2.77% 35 Paternal 5597 0.79%

l 12 Barracas 17562 2.46% 36 Nueva Pompeya 5537 0.78%|
13 Saavedra 16421 2.30% 37 Versalles 3712 0.52%

[ 14 nufiez 15144  2.12% 38 Parque Chas 3321 0.47%)
15 Monte Castro 14375  2.02% 39 Vila General Mitre 1919 0.27%

| 16 Parque Patricios 13413 1.88% 40 Villa Lugano 1862 0.26%|
17 Floresta 13307 1.87% 41 San Nicolds 1853  0.26%

[ 18 Liniers 13006  1.84% 42 Montserrat 1503 0.22%)
19 Vila Santa Rita 11743 1.65% 43 Vil Rachuelo 1566  0.22%

[ 20 coghlan 11596 1.63% 44 Vila Soldati 1522 0.21%]
21 Mataderos 11585 1.62% 45 Agronomi 1056 0.15%

[ 22 vila Luro 11212 1.57% 46 Vila Real 810 0.11%]
23 Vila Ortizar 10912 1.53% 47 Constitucion 0 0.00%

l 24 Parque Chacabuco 10094 1.42% 48 Puerto Madero 0 0.00%|
En base a Permisos G.C.BA. Rnpunr Fwmohiliarin
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ARGENTINA: evolucion del valor de la tierra
Valor Ha. en U$S promedio anual 2000 - 2013
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15000 Ssmmpe a1 ook
14000 OCam po de Invernada

12000 ® Cam po de cria

U$S Hectarea
w
=
=
=

%mmmnnnmnnﬂﬂ

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Ing. Enrique Cortelletti para ﬂl‘lmﬂl‘ Immnbiliario

Copyright by reporteinmobiliario.com 2012

30

30 Reporte Inmobiliario (2014). Indices, Buenos Aires, Argentina, Recuperado de http://www.reporteinmobiliario.com.ar/nuke/index.php

Maestria en Desarrollo de Emprendimientos | Inmobiliarios Universidad de Belgrano | Arg. M. Fernandez / Arq. G. Cristofani
Alumno: Arg. Pablo Lowenstein — Tesis: BrickCoin

74



Vill.c. Presentacion proyecto tesis

CONTEXTO

Cepo cambiario - Inestabilidad cambiaria - Faltante de délares.

Situacion recesiva. = -
Inmuebles no bajan de precio, caros para el poder adquisitivo argentino.

El mercado esta en una de las fases del ciclo. Brlck oln
Incertidumbre por cambio de gobierno. C
Inflacion.

Restriccion a las importaciones.

Falta de alternativas institucionales para la canalizacién de los ahorros.

Desconfianza en la moneda local.

Falta de crédito.

Caida de los salarios en moneda constante.

Ladrillo como refugio ante la ausencia de instrumentos de ahorro alternativos.

A largo plazo la inversion inmobiliaria en localizaciones adecuadas ha demostrado una apreciacion real significativa.

Activo de resguardo a mediano y largo plazo.

La construccion tiene un valor en el inconsciente popular de seguridad para los ahorros.

INTERROGANTES
¢Es posible crear una tipo de que esté por activos i i del
inmobiliario y que esto atraiga a fios i que no al ?

¢ Como se puede hacer para armar este producto?

¢ Se podréa hacer un cambio en la forma de invertir en inmuebles?

¢Es posible que los inversores se sientan atraidos por estar impositi te menos observados que los bienes reg-
istrables?

¢Es posible crear un nicho en el mercado inmobiliario generando una forma de inversion innovadora?

¢Hay lugar para la curiosidad tecnologica en el mundo del mercado inmobiliario?

OBJETIVOS

Establecer alianzas estratégicas para tener una llegada masiva.
Crear un ente regulador para la cotizaciéon de los activos.

Crear un formato para la visibilidad de los activos.

Analizar la creacion de una bolsa de valores virtual.

Analizar el marco legal.

Establecer el modelo de negocio.

EL BRICKCOIN, /a moneda respaldada en ladrillos.

El Brick-coin sera un instrumento monetario virtual que representara una partici- = =
pacion econémica-financiera respaldada mayormente en inversiones inmobiliarias. Brlc COln
Apoyada en una plataforma digital online que permitira monitorear la cotizacion y la

aplicacion del dinero “liquido”.

Su valuacion sera mediante un algoritmo que toma como variables la inflacion y la

plusvalia de los bienes inmuebles construidos al costo frente al valor de venta a

consumidor final de las unidades terminadas.

ALGORITMO > INFLACION + PLUSVALIA

PRECIO BC = VALOR DEL ACTIVO / VOLUMEN (circulante)

FUNCIONAMIENTO

¢ Como es el procedimiento para la adquisicion y transferencia de los BC?
-Plataforma online

¢Coémo gana plata la empresa?
-Obra propia

-Compra y venta

-Publicidad
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IX. CARTA APROBACION

Belgrano

BUENOS AIRES - ARGENTINA

Ciudad@ButénomaRieBuenosfires,B@eiciembre@e®015.0

AdaBefiora@ecanalf

Facultad@ e rquitectura@@rbanismol
Universidad@le@elgrano@
Arq.mMonica@nésFernandez®

Ref.:@esisMMaestria@n@esarrollo@eEmprendimientos@nmobiliarios.[@

A lumno:BArg.BPablodowenstein. .

De@niRonsideracion,
Porintermedio@lef@aBresente,@®niEniaricter@leMirector@elRrabajo@eflesis@e@aestriaituladol
“BrickCoin”®lelBalumno@Pablo@owenstein,Ae@nformoRjue@ste@encuentrafinalizado@istoFarall
sullefensa.B
PortantoBleBolicitoPalud.B/BporBulintermediolyuienorrespondallispongallaformaciondelun
Tribunal@valuador@araBuespectiva@iefensa.l

AtentosBaludos,@

Arq.Bujllermoristofani@
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