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Glosario

Activos subyacentes: son los activos financieros o bienes fisicos que sirven como
base o sustento de un instrumento financiero derivado, como los contratos de opciones, los
contratos de futuros, los swaps y otros productos financieros similares. Pueden ser de
diferentes tipos, tales como inmuebles, acciones, indices bursatiles, materias primas, divisas,
tasas de interés, entre otros (Garcia, 2022).

Adicion de area de una zona franca: se refiere a la ampliacion del espacio fisico
destinado a las actividades econdémicas de la zona franca. Esto implica la construccion de
nuevas instalaciones o la expansion de las existentes, con el fin de aumentar la capacidad
productiva y fomentar la inversion y el desarrollo econémico en la region (Ministerio de
Comercio Industria y Turismo, 2007).

Blockchain: es una tecnologia de registro distribuido que permite la creacion de una
base de datos compartida, segura y descentralizada. Consiste en una cadena de bloques
enlazados mediante criptografia que garantiza la integridad de la informacion almacenada en
ella (Belmar Madrid, 2020).

Data center: es una instalacion fisica que alberga una gran cantidad de equipos
informéaticos y de telecomunicaciones, tales como servidores, dispositivos de
almacenamiento, routers, switches, entre otros. Los datacenters estan disefiados para asegurar
el almacenamiento, procesamiento y transmision de grandes cantidades de datos de manera

segura, confiable y eficiente (One Step Forward, 2021).



Derechos fiduciarios: representan una fraccion de la propiedad de un fideicomiso o
fondo fiduciario, que a su vez es propiedad de un grupo de inversores ( Estrada, 2022).

Fideicomisos: los fideicomisos son instrumentos juridicos que permiten la
administracion y gestion de recursos y bienes para un propdsito especifico. En el caso de los
fideicomisos de derechos, se trata de instrumentos que permiten la transferencia de derechos
a un tercero, quien asume su gestion y control (Fiducentral, 2016).

Fiduciaria: es una entidad financiera encargada de la administracion de fideicomisos.
La fiduciariaactliay se encarga de la gestion y control de los recursos y bienes que conforman
el fideicomiso (Fiducentral, 2016).

Fiducia de parqueo: es un tipo de fideicomiso que se utiliza para administrar los
inmuebles que se aportaran al desarrollo de proyectos inmobiliarios, mientras se cumplen las
condiciones pactadas. El fideicomitente (duefio del inmueble) transfiere la propiedad a un
fideicomisario (la entidad fiduciaria), quien se encarga de la administracion y control del
mismo (Fiducentral, 2016).

Fiducia de administracion y pagos: es un tipo de fideicomiso que se utiliza para la
administracion y pago de obligaciones contractuales. El fideicomiso (a través de la entidad
fiduciaria) recibe los pagos y los distribuye de acuerdo a lo establecido en el contrato
(Fiducentral, 2016).

Fiducia de desarrollo inmobiliario: es un tipo de fideicomiso que se utiliza para la
financiacion de proyectos inmobiliarios. El fideicomitente (promotor inmobiliario) transfiere
los recursos a la entidad fiduciaria, quien se encarga de la gestion y control del proyecto

(Fiducentral, 2016).



Habeas Data: es el derecho constitucional que tienen todas las personas a conocer,
actualizar y rectificar las informaciones que se hayan recogido sobre ellas en bancos de datos
y los demas derechos, libertades y garantias constitucionales relacionadas con la recoleccion,
tratamiento y circulacion de datos personales a que se refiere el articulo 15 de la Constitucion
Politica, asi como el derecho a la informacion establecido en el articulo 20 de la Constitucion
Politica, particularmente en relacion con la informacion financiera y crediticia, comercial de
servicios y la proveniente de terceros paises (Congreso de la Republica, 2008).

Parques industriales: son areas especificas destinadas a la instalacion de empresas
industriales y de manufactura. Estos parques suelen contar con infraestructura y servicios
especializados para el desarrollo de actividades industriales (Colliers International Colombia
S.A., 2022).

Preventas inmobiliarias: son ventas anticipadas de inmuebles que se realizan antes
de que estos estén disponibles en el mercado. Las preventas pueden incluir descuentos o
incentivos para los compradores (Fiducentral, 2016).

Smart Contracts: son contratos digitales que se ejecutan automaticamente cuando
se cumplen ciertas condiciones. Los Smart Contracts utilizan tecnologia Blockchain para
garantizar la integridad y seguridad de la informacion (Schmidt, 2020).

Titulos valores desmaterializados de propiedad inmobiliaria: son instrumentos
financieros que representan la propiedad de un inmueble, pero que se emiten y negocian de
forma electronica, sin la necesidad de utilizar documentos fisicos como titulos de propiedad
en papel. Estos titulos desmaterializados son una forma de tokenizacién de la propiedad

inmobiliaria, lo que significa que la propiedad se divide en fracciones y se representa como



tokens digitales que pueden ser comprados y vendidos en el mercado (Alvarez de Linera
Alperi, 2018) .

Tokenizacidon: es el proceso de convertir activos fisicos o intangibles en tokens
digitales. Los tokens son unidades de valor que se pueden intercambiar de manera
descentralizada a través de la tecnologia Blockchain (Gutiérrez & Vargas, 2021).

Usuario Industrial de Bienes: es una empresa que se establece en una zona franca
para realizar actividades de produccion, fabricacion, transformacion o ensamblaje de bienes.
Este tipo de empresa se beneficia de las condiciones especiales que ofrece la zona franca en
términos fiscales, aduaneros y laborales (Congreso de la Republica, 2005).

Usuario Industrial de servicios: es una empresa que se establece en una zona franca
para prestar servicios de valor agregado, tales como servicios de tecnologia, centros de
Ilamadas, servicios de disefio y desarrollo de software, entre otros (Congreso de la Republica,
2005).

Zona Franca: es un area geografica delimitada y regulada por las autoridades de un
pais, en la que se aplican condiciones especiales para el comercio y la inversion. Las zonas
francas suelen contar con beneficios fiscales, aduaneros y laborales para las empresas que se
establecen en ellas. Entre los beneficios fiscales se encuentran la exencion de impuestos a la
importacion y exportacion de mercancias, la reduccion de impuestos sobre la renta y otros
tributos. En cuanto a los beneficios aduaneros, se encuentra la posibilidad de almacenar
mercancias sin el pago de impuestos mientras estén en la zona franca y la posibilidad de

reexportarlas sin pagar aranceles (Congreso de la Republica, 2005).



Resumen Ejecutivo
Caso: Zona Franca Metropolitana S.A.S. y la necesidad de dar una segunda oportunidad

para generar liquidez a su fondo inmobiliario a traves de Bricks.

El caso de la Zona Franca Metropolitana trata de una empresa que requeria generar
maés liquidez para su fondo inmobiliario. Para ello, se decide utilizar una plataforma Ilamada
Bricks, la cual estard basada en tecnologia Blockchain y contratos inteligentes. Bricks sera
una plataforma que permitira la tokenizacion de activos inmobiliarios, lo que significa que
los activos se dividiran en unidades mas pequefias que podran ser compradas y vendidas por
los inversionistas. Esto permitira una mayor liquidez en el mercado inmobiliario debido a
que los inversionistas podran comprar y vender dichos tokens sin necesidad de comprar todo
el activo.

Con Bricks, la comercializacion de derechos fiduciarios a través de la tokenizacion
de activos inmobiliarios se convertira en una solucién innovadora y eficiente para el mercado
de fideicomisos tradicionales en Colombia. Esta plataforma permitira una mayor
accesibilidad y transparencia en el mercado, lo que aumentara la liquidez y rentabilidad de
los activos subyacentes, y a su vez, atraera a mas inversionistas. Ademas, Bricks ofrecera
ventajas significativas en téerminos de seguridad y eficiencia en la transaccion de derechos
fiduciarios gracias a la tecnologia blockchain, que permitira la inmutabilidad de los registros
y la descentralizacion de la informacidn, reducira el riesgo de fraude y permitira un

seguimiento preciso y confiable de las transacciones.



La implementacion exitosa de Bricks también se traducira en beneficios importantes
para la organizacion y sus clientes, ya que permitird una mayor eficiencia y eficacia en la
comercializacion de derechos fiduciarios. Al aumentar la liquidez y la transparencia en el
mercado, se espera mejorar la rentabilidad de los activos subyacentes, generando asi un
retorno atractivo para los inversores. Bricks puede ser una oportunidad valiosa para el sector
inmobiliario y financiero colombiano, al promover una mayor eficiencia, transparencia y

accesibilidad en la comercializacion de derechos fiduciarios.

Palabras clave

Titularizacion, Blockchain, Smart Contracts, Liquidez.



Abstract
Case: Zona Franca Metropolitana S.A.S. and the need to give a second chance to generate

liquidity to its real estate fund through Bricks

The case of the Metropolitan Free Trade Zone is about a company that needed to
generate more liquidity for its real estate fund. To achieve this, it was decided to use a
platform called Bricks, which will be based on Blockchain technology and smart contracts.
Bricks will be a platform that will allow the tokenization of real estate assets, which means
that assets will be divided into smaller units that can be bought and sold by investors. This
will allow greater liquidity in the real estate market because investors can buy and sell these
tokens without having to buy the entire asset.

With Bricks, the commercialization of fiduciary rights through the tokenization of
real estate assets will become an innovative and efficient solution for the traditional trust
market in Colombia. This platform will allow greater accessibility and transparency in the
market, which will increase the liquidity and profitability of the underlying assets, and in
turn, attract more investors. In addition, Bricks will offer significant advantages in terms of
security and efficiency in the transaction of fiduciary rights thanks to blockchain technology,
which will allow the immutability of records and the decentralization of information, reduce
the risk of fraud, and allow precise and reliable tracking of transactions.

The successful implementation of Bricks will also translate into significant benefits
for the organization and its clients, as it will allow greater efficiency and effectiveness in the

commercialization of fiduciary rights. By increasing liquidity and transparency in the market,



it is expected to improve the profitability of underlying assets, thus generating an attractive
return for investors. Bricks can be a valuable opportunity for the Colombian real estate and
financial sector, promoting greater efficiency, transparency, and accessibility in the

commercialization of fiduciary rights.

Keywords

Token, Blockchain, Smart Contracts, Liquidity.



1. Introduccidn

El proceso de desarrollo inmobiliario en Colombia comienza cuando propietarios y
desarrolladores (Illamados “los ahora socios™) se ponen de acuerdo para iniciar un proyecto
inmobiliario sobre su predio y a su vez, determinan las condiciones bajo las cuales este se
llevard a cabo.

Este proceso puede desencadenar varias opciones, siendo la mas elemental la
compraventa de lote; sin embargo, también puede tratarse del aporte del inmueble a cambio
de futuros derechos fiduciarios equivalentes a metros cuadrados del fondo de arrendamientos.
No obstante, el caso que se estudia en este documento, parte de la base de un acuerdo firmado
entre propietarios y desarrolladores inmobiliarios, a partir del cual se constituye una relacion
a largo plazo en la que el lote y los honorarios de ingenieria, construccién, arquitectura y
gerencia del proyecto se convierten en el insumo principal para transformar el inmueble en
un parque logistico e industrial bajo el régimen aduanero de zona franca.

Los ahora socios, por medio de una fiducia de parqueo, aseguran la disponibilidad del
terreno. Desde una preventa a socios inversionistas interesados y compradores o
arrendatarios usuarios finales, hasta alcanzar el punto de equilibrio y obtener las licencias y
permisos municipales necesarios, se transforma en una fiducia de desarrollo inmobiliario. A
partir de ahi, la fiduciaria autoriza el inicio de la obra y administra los recursos, y al finalizar
la comercializacion de inmuebles, con un estricto control para optimizar la reinversion de
utilidades para construir nuevas bodegas, la fiducia de desarrollo inmobiliario se transforma

en una fiducia de administracion y pagos que se encarga de administrar los inmuebles,



arrendar, firmar contratos, facturar, recaudar dinero, mantener y distribuir los excedentes
entre los socios en las proporciones correspondientes.

A pesar de que este proceso ha sido utilizado en el mercado inmobiliario por afos,
todavia existen limitaciones en la comercializacion de los derechos fiduciarios en el mercado
secundario, puesto a que se considera un mercado iliquido, de dificil compray venta (incluso
entre los mismos socios), es por eso que se estudiara y analizara en este escrito.

Es a raiz de lo anterior que se piensa en la creacion de Bricks, nuestra propuesta de
mejora al actual modelo de desarrollo inmobiliario. Bricks serd una plataforma de
tokenizacién de activos inmobiliarios que, uniendo la tecnologia Blockchain y los Smart
Contracts (o contratos inteligentes), permitira la compra y venta de derechos fiduciarios. Lo
que significa que los inversionistas podran comprar tokens que representen metros cuadrados
equivalentes a la propiedad y asi fraccionar la propiedad de un activo inmobiliario. Ademas,
la plataforma proporcionard un mercado secundario en el que estos tokens pueden ser
comprados y vendidos de manera transparente, segura y eficiente.

Los beneficios de Bricks incluiran la provision de una mayor liquidez en el mercado
de derechos fiduciarios, lo que aumentara la accesibilidad y atractivo para los inversionistas
interesados en el mercado inmobiliario. Esto a su vez podra aumentar la rentabilidad de los
activos subyacentes y atraer mas inversores al mercado. Ademas, la implementacion de la
plataforma Bricks permitird una mayor transparencia y eficiencia en la transaccion de
derechos fiduciarios, gracias a la tecnologia blockchain utilizada. La inmutabilidad de los
registros y la descentralizacion de la informacion reducira el riesgo de fraude y permitira un
seguimiento mas preciso y confiable de las transacciones. En general, la implementacion

exitosa de Bricks podra proporcionar una solucion innovadora y eficiente para la baja



liqguidez en el mercado de fideicomisos tradicionales en Colombia, lo que podra ser
beneficioso para el sector inmobiliario y financiero del pais.

Este documento se estructura inicialmente hablando del caso de Zona Franca
Metropolitana, es decir, de la estructura tradicional utilizada en general por proyectos
inmobiliarios a través de fideicomisos, fiduciarias, asi mismo de las condiciones y
necesidades de la operacion actual de su fondo de arrendamientos. Paso seguido, se incluyen
términos para estructuras alternativas de operacion, y finalizando con una propuesta de
solucidn a través de una plataforma que llamaremos Bricks, la cual buscara convertirse en
una plataforma tecnoldgica, juridica y financiera que facilita el intercambio de tokens
equivalentes a los derechos fiduciarios o titulos desmaterializados que tradicionalmente han
servido como herramienta para la titularizacion de activos y de las participaciones en los
fondos inmobiliarios.

La estructura del documento es la siguiente:

e Estudio de caso: Fondo de arrendamientos de Zona Franca Metropolitana:
descripcion del modelo de desarrollo inmobiliario actual.

o Andlisis y propuesta de estructuras alternativas.

o Propuesta de solucion: plataforma Bricks.

o Conclusiones y recomendaciones.



2. Estudio de caso: Fondo de Arrendamientos de Zona Franca Metropolitana:

descripcién del modelo de desarrollo inmobiliario actual

En esta seccion se presenta la descripcion del estudio de caso que se fundamenta en
la Zona Franca Metropolitana S.A.S., que es una compariia que se constituyo en el afio 2008,
con el objetivo de operar la condicion aduanera otorgada por la DIAN (Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales) bajo resolucion 00072 del 1 de febrero de 2010 (Ministerio
de Comercio, 2010). Bajo esta condicion, un terreno de veintitrés hectareas ubicado en el
Municipio de Cota (Cundinamarca), Colombia, recibié la posibilidad de tener una condicion
de extraterritorialidad aduanera. Es importante mencionar las condiciones especificas para
la solicitud de declaracion de una Zona Franca Permanente (Ministerio de Comercio Industria

y Turismo, 2007) y que consisten en:

1. Ser continua y no inferior a veinte (20) hectareas.

2. Tener aptitud para ser dotada de infraestructura para las actividades industriales,
comerciales o de servicios que se vayan a desarrollar.

3. Que en esta no se estén realizando las actividades que el proyecto solicitado planea
promover y se trate de inversiones nuevas.

4. Estudio de Titulos de propiedad de los terrenos sobre los que se desarrollara

fisicamente el proyecto de la Zona Franca.



5. Documentos que prueben que el area tiene posibilidad para ser dotada de servicios
publicos domiciliarios.

6. Comprometerse antes de la instalacion de los usuarios, al cerramiento de la Zona
Franca con cercas, murallas, vallas o canales, de manera que la entrada o salida de
personas, vehiculos y bienes deba efectuarse necesariamente por las puertas

destinadas para tal efecto.

Como condicién para iniciar la sociedad, los accionistas iniciales de esta zona franca
acordaron aportar el terreno para el desarrollo exclusivo de ésta y todo el trabajo necesario
para lograr el desarrollo inmobiliario. Todo esto se realizo, usando un esquema fiduciario
que busco garantizar el cumplimiento de los requisitos establecidos en la ley y que al final
del proyecto, tanto propietarios del terreno como socios desarrolladores inmobiliarios,
recibieran los derechos inmobiliarios en un fondo de arrendamientos que se nutrid
inicialmente de los aportes originales, ademas de la utilidad que resulto al final de la
comercializacion de todo el proyecto.

Hoy, casi 15 afios después de constituirse la sociedad, la zona franca cuenta con
noventa y cinco por ciento de las areas, entre vendidas y arrendadas, un fondo de
arrendamientos de aproximadamente veinte mil metros cuadrados, y con un promedio de
treinta y cinco accionistas.

La figura 1 muestra el desarrollo historico de la zona franca caso de estudio:



Figura 1.

Cronologia

ZONA FRANCA METROPOLITANA

CONSTITUCION SOCIEDAD

Socios duefios del terreno y socios desarrolladores 2008
deciden asociarse para constituir una nueva zona
franca

OTORGAN ZONA FRANCA

201 0 Mediante Resolucién 00072 del 1 de febrero de 2010,
el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo otorga
C condicién aduanera de Zona Franca al predio

LOGRAN PUNTO DE EQUILIBRIO

Socios desarrolladores alcanzan ventas suficientes para 201 2
que la sociedad fiducairia que administra el Patrimonio
Auténomo, autorice inicio de construccién

INICIO DE OPERACIONES

201 3 Primeros usuarios industriales de bienes y servicios
comienzan a operar desde Zona Franca Metropolitana

CREAN FONDO DE ARRENDAMIENTOS

Se constituye Fideicomiso de Administracién y pagos 201 5
para alquilar, facturar, recaudar y distribuir
arrendamientos entre socios

CALIFICAN PRIMERA UNIVERSIDAD

201 6 Se califica como usuario industrial de servicios como
plataforma para que universidades puedan prestar
servicios de educacion a distancia.

PRIMER DATA CENTER INSTALADO

Como parte de su estrategia de diversificacién de 201 8
activos, se instala el primer datacenter en la zona
franca.

ADICION DE AREA

2022 Se otorga la ampliacién del espacio fisico destinado a
las actividades econémicas de la zona franca.

Fuente: elaboracion propia




A pesar de los avances obtenidos por la administracion de la zona franca, todavia hay
problemas que necesitan ser solucionados de manera efectiva y eficiente. Entre estos, se
encuentra la necesidad de ofrecer un mecanismo de flexibilidad y movilidad a los
inversionistas que cambian su perfil de riesgo o necesitan liquidar parcialmente o totalmente
su inversion para atender sus necesidades personales, asi como la dificultad que los
inversionistas actuales tienen para vender sus derechos fiduciarios en un mercado secundario,
lo que hace que este mercado sea iliquido y dificil de comprar y vender.

Para abordar esta situacion, se propone Bricks, una plataforma de tokenizacion de
activos inmobiliarios que utilizara tecnologias Blockchain y Smart Contracts para permitir la
compra y venta de derechos fiduciarios de manera transparente, segura y eficiente, y
proporcionar mayor liquidez al mercado de derechos fiduciarios en alianza con las diferentes
fiduciarias.

Los tokens pueden reemplazar los derechos de fideicomiso y los titulos valores
desmaterializados con activos subyacentes, al proporcionar una forma descentralizada y
segura de transferir valor y propiedad sin la necesidad de intermediarios como bancos o
corredores (Gutiérrez & Vargas, 2021). Esto es posible debido al uso de la tecnologia
Blockchain, que permite un registro mayor transparente e inmutable de transacciones.

Algunos tokens tambien pueden proporcionar funcionalidades adicionales, como
derechos de voto o acceso a ciertos servicios, lo que puede mejorar aln mas su propuesta de
valor; sin embargo, es importante sefialar que no todos los tokens son creados de igual manera
y su estado legal y regulatorio puede variar dependiendo de las caracteristicas especificas y
casos de uso (Alvarez de Linera Alperi, 2018).

En general, la aparicion de tokens y la tecnologia anteriormente mencionada tiene el



potencial de transformar y potencializar los sistemas financieros tradicionales y crear nuevas
oportunidades para la innovacion y la inversion.

Ahora bien, con Bricks abordaremos varios desafios que la aplicacién con dicha
tecnologia podria plantear en el area especifica de bienes raices, entre ellos (Belmar Madrid,
2020):

1. La necesidad de garantizar la certeza juridica y el cumplimiento de los marcos
legales existentes al usar Blockchain para transacciones inmobiliarias.

2. La dificultad potencial de conciliar la inmutabilidad de Blockchain con la
necesidad de flexibilidad en las transacciones inmobiliarias.

3. La necesidad de garantizar la exactitud e integridad de los datos registrados en la
cadena de bloques, particularmente cuando se trata de derechos de propiedad.

4. La dificultad potencial de integrar Blockchain con los registros de propiedad y los
sistemas legales existentes.

5. La necesidad de abordar cuestiones de privacidad y proteccion de datos al usar

Blockchain para transacciones inmobiliarias.

En el caso de la Zona Franca Metropolitana S.A.S., se utiliza una fiducia de parqueo
para asegurar la disponibilidad del terreno y una fiducia de desarrollo inmobiliario para la
administracion de los recursos y la comercializacién de los inmuebles, no obstante, se
reconoce que este proceso aun presenta limitaciones en la comercializacion en el mercado
secundario de los derechos fiduciarios.

Por otro lado, se mencionan los problemas que puede enfrentar el modelo

inmobiliario de administracion del fondo de arrendamientos de Zona Franca Metropolitana,



como los niveles de vacancia, la poca facilidad para ofrecer liquidez a los inversionistas y los
problemas financieros. Todos estos desafios se pueden solucionar con la propuesta de mejora.

Es por esto que se hace necesario buscar alternativas de gestion que permitan atender
las necesidades de los inversionistas y mejorar la eficiencia en la administracion de los
proyectos de inversion. Los fideicomisos y las fiducias se presentan como herramientas
eficaces para la gestion de proyectos inmobiliarios y de inversién, ya que permiten una
adecuada administracion y distribucién de los recursos y riesgos, asi como una mayor
flexibilidad en la gestion de los mismos. En la siguiente seccion se explicara detalladamente
el funcionamiento y las ventajas del modelo tradicional de fideicomisos y fiducias en la
gestion de proyectos inmobiliarios (PEI Asset Management, 2022).
2.1.¢;Por que sociedades fiduciarias?

Las sociedades fiduciarias son entidades financieras que se encargan de la gestion de
negocios fiduciarios, la administracion de fondos de inversion colectiva, fondos de capital
privado y fondos voluntarios de pension; asi como de la custodia de valores y otras
actividades relacionadas con la administracion de bienes y recursos de terceros. En
Colombia, las sociedades fiduciarias estdn sujetas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera y han experimentado un crecimiento significativo en los tltimos
afios, con activos administrados que pasaron de representar el 28.7% del PIB en 1996 al
62.4% del PIB en 2021 ( Estrada, 2022).

En el sector de la construccidn, las sociedades fiduciarias han desempefiado un papel
importante en el desarrollo de proyectos inmobiliarios de tipo industrial y bodegas logisticas.
La fiducia inmobiliaria ha ganado una mayor participacién dentro de las distintas lineas de

negocio que administran las sociedades fiduciarias, representando el 11.7% del total de
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activos administrados en el cierre del 2021. El alto crecimiento de esta linea de negocio ha
impulsado positivamente el aumento del total de activos (ANIF, 2022).
Las figuras 2 y 3 muestran las tendencias de las fiducias en Colombia.

Figura 2.

Total de activos administrados por las sociedades fiduciarias a diciembre de cada afio

800 (COP Billones, precios constantes de 2021)
700
600
500
400
300
200
100

0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: ANIF (2022)

Figura 3.

Total de activos administrados por las Sociedades Fiduciarias a diciembre de cada afio
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Adicionalmente, en Colombia, los activos administrados por las sociedades
fiduciarias equivalen a 63,2% del PIB y 62,14% de los activos de terceros administrados por
el sistema financiero. Del total, $180 billones corresponden a negocios de asset management,
es decir, las lineas de fiducia de inversién, recursos de la seguridad social, fondos voluntarios
de pensiones, fondos de inversion colectiva y fondos de capital privado. Y los negocios de
fiducia de administracion, fiducia en garantia y fiducia inmobiliaria acumulan activos por

$401 billones, con un crecimiento anual de 14,14% (ANIF, 2022).

Figura 4.

Lineas de negocios fiduciarios
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El rol de las sociedades fiduciarias en el sector inmobiliario se enfoca principalmente
en el desarrollo de proyectos de tipo industrial y de bodegas logisticas. En este sentido, las
sociedades fiduciarias actian como intermediarias entre los inversionistas y los
desarrolladores, recaudando los recursos y supervisando el proceso de construccion del
proyecto. Una de las ventajas de utilizar una sociedad fiduciaria en proyectos inmobiliarios
es que proporciona mayor transparencia y seguridad a los inversionistas, ya que los recursos
se manejan de forma independiente y separada de los activos del desarrollador. Ademas, la
sociedad fiduciaria se encarga de supervisar el proceso de construccion, asegurando que se
cumplan los plazos y que la calidad del proyecto sea la acordada (PEI Asset Management,
2022).

La Zona Franca Metropolitana utiliza un modelo tradicional que involucra la creacion
de fideicomisos para la construccion de infraestructuras y la administracion de recursos. Las
sociedades fiduciarias desempefian un papel crucial en este modelo, ya que se encargan de
gestionar y administrar los fideicomisos, asegurando que los recursos sean utilizados de
manera eficiente y transparente en beneficio de los inversionistas y desarrolladores. La
utilizacion de fideicomisos permite una mayor flexibilidad y agilidad en la toma de
decisiones y en la implementacion de proyectos, lo que es especialmente importante en un
entorno empresarial dinamico como el de las zonas francas.

Para manejar finalmente el fondo de arrendamientos, se hace uso de derechos
fiduciarios, lo que permite a los inversionistas obtener ingresos regulares y estables
provenientes de los arrendamientos de las infraestructuras construidas en la zona franca.

Ademas, la administracion de los activos en la zona franca se realiza mediante el uso de
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fiducias de administracion y pagos, en las cuales las sociedades fiduciarias se encargan de
administrar los activos de los inversionistas y realizar los pagos correspondientes segun los
términos del contrato. Esto garantiza una gestion eficiente y transparente de los activos y una
adecuada distribucion de los ingresos generados en la zona franca.

En este contexto, la presencia de sociedades fiduciarias con experiencia sélida en la
gestion de negocios fiduciarios es fundamental para el éxito de los proyectos de inversion en
la zona franca. La estructura de un fideicomiso es clave para garantizar el éxito de proyectos
inmobiliarios como el de la Zona Franca Metropolitana. En general, un fideicomiso es una
figura legal en la que una persona o entidad (el fiduciante) transfiere bienes o recursos a otra
persona o entidad (el fiduciario) con el fin de que estos sean administrados en beneficio de
un tercero (el beneficiario).

La creacion de fideicomisos ha sido crucial para la construccion de infraestructuras y
la administracion de recursos en la Zona Franca Metropolitana. La estructura del fideicomiso
permite una gestion eficiente y transparente de los recursos, ya que el fiduciario se encarga
de administrarlos de acuerdo con las instrucciones del fiduciante y en beneficio de los
beneficiarios. La utilizacion de derechos fiduciarios para el manejo final del fondo de
arrendamientos y fiducias de administracion y pagos para la administracion de los activos ha
permitido una mayor flexibilidad y agilidad en la toma de decisiones y en la implementacion
de proyectos. Todo esto ha contribuido al éxito del desarrollo inmobiliario en la Zona Franca
Metropolitana.

2.2. ¢ Coémo se estructura un fideicomiso?
A continuacion, se describen algunos pasos generales para utilizar un fideicomiso en

este contexto:
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Establecer un fideicomiso: en primer lugar, se debe crear un fideicomiso y designar
a un fiduciario. El fideicomiso puede ser creado por un promotor inmobiliario, una
entidad gubernamental o cualquier otra parte interesada en el desarrollo del parque
industrial.

Aportes al fideicomiso: una vez establecido el fideicomiso, los inversionistas pueden
aportar recursos al fideicomiso, ya sea en efectivo, bienes inmuebles u otros activos.
Estos recursos se utilizaran para financiar el desarrollo del parque industrial.
Adquisicion de terrenos: el fideicomiso puede utilizar los recursos aportados por los
inversionistas para adquirir los terrenos necesarios para el desarrollo del parque
industrial.

Desarrollo del parque industrial: con los terrenos adquiridos, se puede comenzar el
desarrollo del parque industrial, construyendo la infraestructura necesaria, como
carreteras, edificios, servicios publicos y areas comunes.

Venta o arrendamiento de terrenos e inmuebles: una vez completado el desarrollo del
parque industrial, el fideicomiso puede vender o arrendar los terrenos e inmuebles a
los usuarios finales, que pueden ser empresas interesadas en establecer sus
operaciones en el parque.

Administracion del fideicomiso: durante todo el proceso, el fiduciario sera el
encargado de administrar el fideicomiso y asegurarse de que se cumplan los objetivos
establecidos por los inversionistas.

Evolucién y transformacion del fideicomiso segun las necesidades especificas de

cada negocio inmobiliario
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Los fideicomisos pueden ser utilizados para el desarrollo inmobiliario de parques
industriales en Colombia, al permitir a los inversionistas aportar recursos para adquirir y
desarrollar terrenos, y luego vender o arrendar esos terrenos e inmuebles a los usuarios
finales. El fiduciario es responsable de administrar el fideicomiso y garantizar que se
cumplan los objetivos de los inversionistas.

Transformar un fideicomiso de desarrollo en un fideicomiso de administracion de
activos puede ser una herramienta importante para dar liquidez a la venta de derechos
fiduciarios que representan inmuebles titularizados y maximizar el valor de los activos del
fideicomiso. La razon principal es que un fideicomiso de administracion de activos tiene
como objetivo administrar los activos del fideicomiso, incluyendo los inmuebles
titularizados, con el fin de maximizar su valor y generar rendimientos para los beneficiarios
del fideicomiso (Garcia, 2022).

En este sentido, el fideicomiso de administracion de activos puede ayudar a generar
confianza en los inversionistas, ya que cuentan con un administrador profesional y
experimentado que se encarga de la gestion de los activos. Ademas, puede ofrecer una mayor
liquidez a los inversionistas al permitir la venta de derechos fiduciarios que representan
inmuebles titularizados en el mercado secundario.

Otra ventaja importante de transformar un fideicomiso de desarrollo en un
fideicomiso de administracion de activos, es que puede permitir la reinversién de los ingresos
generados por los inmuebles titularizados en la adquisicion de nuevos activos inmobiliarios.
De esta manera, el fideicomiso puede seguir creciendo y generando valor para los

beneficiarios a largo plazo.
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Ademas, el sector inmobiliario en Colombia ha experimentado un crecimiento
constante en los dltimos afios y se espera que continle asi en el futuro cercano. La
tokenizacion de activos inmobiliarios podria aumentar la liquidez en el mercado y abrir
nuevas oportunidades de inversion, lo que podria impulsar ain mas el crecimiento del
mercado (Saenz de Santa Maria, 2023).

Se espera gque la demanda de bodegas siga creciendo en Colombia debido al aumento
del comercio electronico y la necesidad de cadenas de suministro mas eficientes. Es
importante tener en cuenta el aumento constante de areas de alta especificacion en Parques
Industriales y Zonas Francas, como lo mencionan CBRE y Colliers International en sus
informes del cuarto trimestre de 2022. Colliers International estima que la demanda de
espacios en Zona Francas aumentard gradualmente, lo que llevara a una subida de precios,
ademas, el precio de venta promedio ponderado para el cuarto trimestre del afio fue de
$2,328,500 COP/m2, lo que es 6.61% superior al mismo periodo de 2021 (Colliers
International Colombia S.A., 2022). Segun un informe de CBRE Colombia, en el cuarto
trimestre de 2022 la demanda neta de bodegas para almacenamiento y logistica en Bogota
fue de méas de 38.000 metros cuadrados, mientras que en Medellin fue casi 20.000 metros
cuadrados. Cifras y datos que muestran que es un sector con grandes expectativas de

crecimiento (CBRE, 2022).
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3. Andlisis y propuesta de estructuras alternativas

Planteamos una estructura alternativa para mejorar la liquidez de los derechos
fiduciarios y titulos desmaterializados de propiedad inmobiliaria.

Como se ha mencionado en numerales anteriores, la opcion que se esta explorando es
el uso de Blockchain y Smart Contracts. Blockchain es una tecnologia de registro distribuido
que permite el almacenamiento y la transmision de informacion de manera segura y
transparente, sin necesidad de intermediarios. Y por otro lado, los Smart Contracts son
programas informéaticos que se ejecutan automaticamente cuando se cumplen ciertas
condiciones, lo que permite la automatizacion de procesos y la eliminacion de intermediarios
(Argelich Comelles, 2020).

La percepcion de la necesidad de estructuras alternativas se obtuvo a traves de la
observacion del mercado actual y la identificacion de las limitaciones en la liquidez de los
derechos fiduciarios y titulos desmaterializados de propiedad inmobiliaria. Los fideicomisos
son una herramienta cominmente utilizada en el mercado inmobiliario para permitir la
inversion en proyectos a traves de derechos fiduciarios, sin embargo, estos titulos a menudo
tienen una liquidez limitada, lo que hace que sea dificil para los inversores liquidar su
inversion en caso de necesidad.

Por esta razén, la utilizacion de Blockchain y Smart Contracts se presenta como una
alternativa atractiva. Al utilizar Blockchain, la informacion sobre los derechos fiduciarios y
titulos desmaterializados de propiedad inmobiliaria, se puede almacenar de manera segura 'y

transparente, lo que facilita la negociacion de estos titulos entre inversores (Pacheco Jiménez,
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2019). Ademas, los Smart Contracts pueden utilizarse para automatizar la ejecucion de los
contratos y la liquidacion de los pagos, lo que elimina la necesidad de intermediarios y reduce
los costos de transaccion.

La implementacion de Blockchain y Smart Contracts para mejorar la liquidez de los
derechos fiduciarios y titulos desmaterializados de propiedad inmobiliaria ofrece una
solucion eficiente y atractiva para los inversores (Alvarez de Linera, 2018). Al reducir la
necesidad de intermediarios y automatizar procesos, se puede mejorar la transparencia, la
seguridad y la accesibilidad del mercado inmobiliario, lo que a su vez aumenta la confianza
de los inversores y la rentabilidad de los activos subyacentes. Ademas, el uso de tecnologias
innovadoras como Blockchain y Smart Contracts puede abrir nuevas oportunidades de
inversion y financiamiento para el sector inmobiliario, lo que puede tener un impacto positivo
en la economia en general (Argelich Comelles, 2020).

La adopcion de estas tecnologias es crucial para impulsar la transformacion digital en
el mercado inmobiliario y aprovechar al maximo su potencial mejora la liquidez de los
derechos fiduciarios y titulos desmaterializados de propiedad inmobiliaria. Esto se logra a
través de la eliminacién de intermediarios y la automatizacion de procesos, lo que reduce los
costos de transaccion y mejora la transparencia y seguridad de las transacciones. Asi mismo,
la tecnologia Blockchain proporciona un registro inmutable y transparente de todas las
transacciones, lo que aumenta la confianza en el mercado y reduce los riesgos de fraude.
3.1.¢,Cuél es el problema con los derechos fiduciarios en el contexto del caso estudiado?

A pesar de que los derechos fiduciarios se entienden como activos de facil
liquidacion, incluso a través de las bolsas de valores, en el dia a dia de estas operaciones se

vive la dificultad para comercializarlos. Es por eso que se considera este mercado como
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iliquido, lo cual puede ser causado por la necesidad de intermediacion de sociedades
fiduciarias, con los papeleos y documentos que exigen y que merecen un andlisis detallado
para encontrar alternativas que faciliten su comercializacion.

El problema de baja liquidez en la comercializacion de derechos fiduciarios se debe
a que estos instrumentos financieros no son facilmente negociables en el mercado secundario.
Por lo general, el proceso de compraventa de derechos fiduciarios puede ser complicado y
costoso, lo que hace gue estos instrumentos sean menos atractivos para los inversionistas.

Por ello la solucién que se propone, al convertir los inmuebles en tokens, los
inversionistas pueden adquirir una parte fraccionada del mismo, lo que reduce los costos de
entrada y hace que el mercado de inversion sea mas accesible (Alvarez de Linera, 2018).

Un mercado de activos titularizados y un mercado de activos tokenizados son
similares en el sentido de que ambos implican la transformacion de un activo fisico en un
producto financiero. La diferencia principal radica en la forma en que se representa y se
comercializa ese producto financiero.

En un mercado de activos titularizados, el activo subyacente se divide en fracciones
de igual valor (los derechos fiduciarios) que luego se venden a inversores interesados. Cada
derecho fiduciario representa una parte proporcional del activo subyacente, lo que permite a
los inversores obtener una exposicion a ese activo sin tener que poseerlo directamente. En
este mercado, la compraventa de derechos fiduciarios se realiza a través de un proceso que
puede requerir un alto grado de intermediacion, lo que puede limitar la liquidez.

En un mercado de activos tokenizados, el activo subyacente se divide en tokens
digitales que representan una parte proporcional del activo y se pueden negociar a través de

una plataforma tecnol6gica basada en Blockchain. En comparacion con los derechos
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fiduciarios, los tokens permiten una compraventa mas directa y eficiente y se pueden
fraccionar en unidades méas pequefas, lo que permite a los inversores participar en el mercado
con cantidades més pequefas de capital (Alvarez de Linera, 2018).

La principal diferencia entre un mercado de activos titularizados y un mercado de
activos tokenizados radica en la forma en que se representa y se comercializa el producto
financiero subyacente. En un mercado de activos titularizados, los derechos fiduciarios se
compran y venden a través de intermediarios, mientras que en un mercado de activos
tokenizados, los tokens se pueden comprar y vender de manera mas directa y eficiente a
través de una plataforma tecnolégica basada en Blockchain.

La tokenizacion en si misma no necesariamente mejora la rentabilidad de los activos
subyacentes, pero puede proporcionar beneficios que contribuyen a mejorar la rentabilidad
global del portafolio de inversiones. La tokenizacion puede facilitar el acceso a los mercados
y reducir los costos de transaccién, lo que puede aumentar la eficiencia y reducir las
fricciones en el proceso de inversion. Al fraccionar los activos subyacentes en tokens mas
pequefios, se pueden atraer a una base mas amplia de inversores que pueden comprar y vender
estos tokens con facilidad, lo que a su vez puede aumentar la demanda de los activos
subyacentes y aumentar su valor (Saenz de Santa Maria, 2023).

La tokenizacion también puede utilizarse para crear nuevos instrumentos financieros
que combinen diferentes tipos de activos y proporcionen diferentes estructuras de pagos, lo
que puede aumentar la rentabilidad del portafolio. Ademas, la tokenizacion puede mejorar la
liquidez del mercado, lo que a su vez puede atraer a mas inversores y acelerar el desarrollo
de proyectos inmobiliarios.

En cuanto a los riesgos, los inversionistas pueden enfrentar estafas y otras formas de
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fraude, pero la tecnologia Blockchain proporciona un registro inmutable y transparente de
todas las transacciones, lo que aumenta la confianza en el mercado y reduce los riesgos de
fraude. En resumen, la tokenizacion de activos puede contribuir a una mayor eficiencia y
liquidez del mercado, asi como a la creacion de nuevos instrumentos financieros que
aumenten la rentabilidad del portafolio de inversiones.

Figura 5.

¢ Derechos fiduciarios o tokens administrados?

¢(DERECHOS FIDUCIARIOS
O TOKENS
ADMINISTRADOS?

TOKENS ADMINISTRADOS
POR BRICKS

LOS FIDEICOMISOS SON ESTRUCTURAS
LEGALES QUE PERMITEN LA
ADMINISTRACION Y GESTION DE
BIENES Y RECURSOS CON EL OBJETIVO
DE PROTEGER LOS INTERESES DE LOS
BENEFICIARIOS,

LOS FIDEICOMISOS SON
ADMINISTRADOS POR FIDUCIARIAS,
QUE SON ENTIDADES DESIGNADAS
PARA MANEJAR LOS RECURSOS ¥
ACTIVOS ADMINISTRADOS EN NOMBRE
DE LOS BENEFICIARIOS.

LA INFORMACION SOBRE LOS
FIDEICOMISOS PUEDE SER LIMITADA,
YA QUE LA ADMINISTRACION ESTA EN

MANOS DE LA FIDUCIARIA DESIGNADA.

LA VENTA DE PARTICIPACIONES EN UN
FIDEICOMISO Y DE LOS TITULOS DE
PROPIEDAD DESMATERIALIZADOS
PUEDE SER COMPLICADA Y LIMITADA,
YA QUE DEPENDE DE LA OFERTA Y LA
DEMANDA EN EL MERCADO.

LOS FIDEICOMISOS ESTAN REGULADOS
POR LA LEY, PERO AUN ASI EXISTEN
RIESGOS ASOCIADOS A LA
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Fuente: elaboracion propia.
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4. Propuesta de solucion: plataforma Bricks

La comercializacion de derechos fiduciarios de inmuebles ha sido histéricamente un
mercado con baja liquidez en Colombia. Esta situacion ha dificultado la venta y negociacion
de estos activos para los propietarios y ha limitado el acceso de los inversores a nuevas
oportunidades de inversion (Angel & Bolafio, 2022).

La propuesta de solucion a la problemética en el mercado inmobiliario presentada en
el texto es la plataforma de tokenizacién de activos inmobiliarios llamada Bricks. Esta
plataforma utiliza tecnologias Blockchain y Smart Contracts para permitir la compray venta
de tokens equivalentes a derechos fiduciarios y titulos inmobiliarios, desmaterializados en el
mercado inmobiliario de manera mas transparente, segura y eficiente. Los inversionistas
pueden comprar tokens que representen metros cuadrados equivalentes de los activos
subyacentes y fraccionar asi la propiedad de un activo inmobiliario. Ademas, Bricks
proporciona un mercado secundario en el que estos tokens pueden ser comprados y vendidos
de manera méas facil y atractiva para los inversionistas. Con esta solucion, Bricks
proporcionara una mayor liquidez (o facilidad de comercializacion) al mercado de derechos
fiduciarios.

Ante esta problemaética, Bricks propone la tokenizacién de inmuebles a través de una
plataforma tecnoldgica basada en Blockchain para mejorar la liquidez y accesibilidad del
mercado. En esta linea, se presentan diversas alternativas, estrategias y acciones que se
podrian llevar a cabo para desarrollar y expandir este mercado de activos tokenizados en

Colombia.



Figura 6.

Ventajas de una segunda oportunidad para generar liquidez
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4.1. ;i Qué seré Bricks?

Bricks sera una plataforma tecnoldgica, juridica — financiera que buscara ofrecer una
solucion innovadora para la compra venta e intercambio de tokens equivalentes a una porcién
de un activo inmobiliario subyacente en linea, que utilizara tecnologia para administrar la
propiedad de activos inmobiliarios y que permitira que los inversionistas compren y vendan
fracciones de propiedades. La plataforma también ofrecerd a los inversores acceso a
herramientas de analisis de datos y alquiler de propiedades, y cobrara una tarifa por los
servicios gque ofrece.

Para esta propuesta de mejora, se hablara de Bricks como una plataforma accesible
para aquellos inversionistas que estan interesados en invertir en el mercado inmobiliario. En
este sentido, propondra una mejora al esquema tradicional de titularizacién fiduciaria en
Colombia, utilizando tokens para aumentar la transparencia y la seguridad (ver figura 8).

Figura 7.

Propuesta de tokenizacion de titulos valores desmaterializados.
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4.2. ;Como se utilizard Bricks?

Para utilizar la plataforma, los propietarios de los inmuebles o de los derechos
fiduciarios, deberan pasar por un proceso de evaluacidn para garantizar que la propiedad sea
adecuada para ser tokenizada. Una vez que la propiedad sea aprobada, se convierte en tokens
de seguridad, uno por cada metro cuadrado que el inmueble mida, que se pueden comprar y
vender en la plataforma. Los tokens estan respaldados por la propiedad subyacente, lo que
significa que los titulares de tokens tienen una participacién proporcional en la propiedad.
4.3. Titularizacion de activos

Bricks planteara una mejora al sistema actual de comercializacion de activos a través
de la titularizacion de estos, contando exclusivamente con la intermediacion de una sociedad
fiduciaria que se encuentre regulada por la Superintendencia Financiera.

La principal ventaja de la titularizacion de propiedades a través de tokens es que se
podré facilitar la transferencia de propiedad y la negociacién de activos inmobiliarios. En el
caso de Bricks, al ser una plataforma basada en Blockchain, se podran reducir los costos de
intermediacion y mejorar la eficiencia en la transaccion, lo que a su vez puede llevar a una
mayor liquidez y transparencia en el mercado.

Ademas, los tokens de propiedad también permitiran a los inversionistas fraccionar
su inversion en activos inmobiliarios, lo que significard que pueden invertir por metros
cuadrados equivalentes en tokens, una porcién mas pequefia de una propiedad, en lugar de
tener que comprar la propiedad completa. Esto hace que la inversion en bienes raices sea mas

accesible y atractiva para un pablico méas amplio.
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Otra ventaja es que la titularizacién de activos inmobiliarios podra permitir la
creacion de carteras de inversion diversificadas, lo que a su vez podréa reducir el riesgo de
inversion. La titularizacion de propiedades a través de tokens puede mejorar la liquidez,
reducir costos, mejorar la eficiencia y hacer que la inversion en bienes raices sea mas
accesible y atractiva para los inversores.

En Colombia existe la Ley 964 de 2005, la cual regula la titularizacién y emisién de
valores en Colombia. La ley establece que la titularizacién es una operacion financiera que
permite la conversion de activos que generan flujos de caja en titulos valores negociables en
el mercado de valores. En cuanto a los derechos fiduciarios, la ley establece que los derechos
fiduciarios son titulos valores que representan una participacion en un patrimonio autbnomo
y separado, que es administrado por una sociedad fiduciaria en beneficio de los titulares de
dichos derechos.

En el contexto de Bricks, la titularizacion de los activos inmobiliarios a través de un
patrimonio auténomo y separado podra ser una opcion interesante para recaudar fondos y
emitir tokens respaldados por dichos activos. De esta manera, los inversionistas podran
adquirir tokens y convertirse en propietarios virtuales de una porcién del activo inmobiliario,
lo que les permitira recibir una parte proporcional de los flujos de caja generados por el
activo.

Bricks propondra auna mejora significativa al esquema tradicional de titularizacion
fiduciaria en Colombia, utilizando tokens con tecnologia Blockchain para aumentar la
transparenciay la seguridad. Con esta propuesta, Bricks buscara facilitar el acceso al mercado

inmobiliario y ofrecer una alternativa segura y eficiente para los inversionistas en Colombia.
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En cuanto a los derechos fiduciarios, podrian utilizarse como una forma de estructurar
la titularizacion de los activos inmobiliarios. La sociedad fiduciaria podria actuar como
administradora del patrimonio autbnomo que respalda los tokens emitidos, lo que brindaria
seguridad y transparencia a los inversionistas.

Bricks se enfocard en un nicho de mercado especifico: los inversionistas no
institucionales que quieren mejorar su rentabilidad y aumentar la liquidez de sus derechos
fiduciarios, los que quieren dar un segundo aire a sus inversiones rentables pero de dificil
liquidacién y explorara diferentes opciones de comercializacion; garantizara la seguridad y
transparencia de la titularizacion, cumplira con la regulacion y ofrecera un servicio integral
de asesoramiento y soporte, la empresa podria ofrecer una solucién mas eficiente y atractiva
para los inversores en la industria de la titularizacién de activos en Colombia.

4.4. ;Cémo operaréa Bricks?

Para lograr este objetivo, en primer lugar, Bricks deberad contar con una estructura
legal y regulatoria solida para la titularizacion de activos a través de derechos fiduciarios en
Colombia. Esto incluird el cumplimiento de todas las normas y regulaciones aplicables, tales
como el cumplimiento con normatividad Sagrilaft y Habeas Data, asi como la incorporacion
de las mejores practicas internacionales en materia de titularizacion que permitan la
comercializacion de estos tokens de manera rapida y segura, asegurando ademas el
cumplimiento de los derechos definidos y acordados por los gestores en el texto fiduciario.

En segundo lugar, Bricks utilizara la tecnologia Blockchain para titularizar los activos
inmobiliarios. Esto permitird una mayor eficiencia en la gestion de los tokens, la reduccion

de los costos de intermediacion y la mejora de la transparencia y la seguridad en la
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transaccion, basados en un mecanismo no centralizado que ejecuta acuerdos a través de la
fusion de Blockchain con SmartContracts (Argelich Comelles, 2020).

En tercer lugar, Bricks establecerd un sistema de registro de propietarios, nuevamente
utilizando tecnologia, para que de esta forma se logre garantizar la autenticidad y seguridad
de la titularidad de los activos inmobiliarios. Esto reducira el riesgo de fraude y aseguraré la
integridad del proceso de titularizacion y registro de la propiedad.

Por ultimo, Bricks establecerd un sistema de tokenizacion de activos utilizando
contratos inteligentes para garantizar la eficiencia y la transparencia en la gestion de los
activos subyacentes titularizados. Esto permitira a los inversionistas acceder a informacion
en tiempo real sobre el desempefio de sus inversiones, asi como la capacidad de administrar
sus inversiones de manera autbnoma.

Para que la propuesta de Bricks se consolide, se deberan explorar algunas
consideraciones adicionales:

1. Nicho de mercado: Bricks podra enfocarse en un nicho de mercado especifico, como
por ejemplo, la titularizacion de activos inmobiliarios de alta gama o la financiacion
de proyectos de construccion de inmuebles logisticos o industriales. Al enfocarse en
un nicho de mercado especifico, la empresa ofrecera una solucién mas personalizada
y especializada para los inversionistas.

2. Comercializacion de derechos fiduciarios: una de las ventajas de la titularizacion de
activos mediante tokens es que los derechos fiduciarios se pueden comercializar de
manera mas eficiente. Bricks podra explorar diferentes opciones para la
comercializacion de derechos fiduciarios, como por ejemplo, un mercado secundario

en linea donde los inversores pueden comprar y vender tokens.
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3. Seguridad y transparencia: la tecnologia utilizada permite una mayor seguridad y
transparencia en la titularizacion de activos. Bricks podra utilizar contratos
inteligentes para garantizar la seguridad y transparencia de la titularizacion, lo que
ayudaria a aumentar la confianza de los inversionistas.

4. Regulacion: la titularizacion de activos es una actividad regulada en Colombia, y
Bricks debera cumplir con todas las leyes y regulaciones pertinentes. La empresa
podra trabajar en estrecha colaboracion con las autoridades reguladoras para
garantizar el cumplimiento y fomentar una mayor confianza en la industria de la
titularizacion de activos.

5. Personal especializado en cada tema.

La implementacién de Bricks en Colombia podria enfrentar algunas limitaciones o

restricciones. Algunas de ellas podrian ser (Angel & Bolafio, 2022):

1. Marco regulatorio: la regulacion en Colombia puede ser un desafio para cualquier
empresa que opere en el mercado financiero. Bricks podré enfrentar una serie de
regulaciones especificas relacionadas con la emision y venta de tokens, la
titularizacion de activos y la operacion de un mercado secundario, por lo que se
sugiere seguir con una estructura fiduciaria bajo el esquema de Participaciones
Fiduciarias, instrumento regulado por la ley, con textos tipo aprobados y que soporta
la explotacion comercial que se hara.

2. Faltante de una cultura de inversion alternativa: en Colombia, el mercado de inversion

en activos alternativos, como los bienes raices, es todavia incipiente y no esta tan
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desarrollado como en otros paises. Por lo tanto, podria haber una resistencia inicial
por parte de los inversionistas novatos para invertir en una plataforma como la
propuesta.

3. Acceso a la tecnologia: Bricks necesitard acceso a tecnologias de vanguardia para
operar su plataforma de manera efectiva. La falta de infraestructura tecnoldgica y el
costo asociado podrian ser limitaciones importantes para la empresa.

4. Riesgos de mercado: Bricks estara expuesto a los riesgos del mercado inmobiliario
en Colombia, como la volatilidad del mercado y la falta de liquidez al ser un mercado
relativamente pequefio. La empresa debera establecer controles de riesgo para el
control del lavado de activos.

5. Habeas data: Colombia controla el uso adecuado de la informacién publicay privada,
y las condiciones bajo las cuales se puede compartir y usar por terceros. Este es un

punto que se debe considerar para este tipo de soluciones.

La propuesta de Bricks ofrecera una alternativa innovadora y tecnoldgica a las
opciones actuales de titularizacién a través de fideicomisos tradicionales en Colombia. En
lugar de depender de estructuras de fideicomisos complejas y costosas. Bricks permitira la
titularizacion de activos a traves de la tecnologia Blockchain y la emision de tokens.

Esta solucion reduce la complejidad y los costos asociados con las estructuras de
fideicomisos tradicionales y permite una mayor transparencia y trazabilidad en todo el
proceso de titularizacién. Ademas, con su tecnologia también proporciona una mayor
seguridad en la gestion y transferencia de los derechos fiduciarios, lo que reduce el riesgo de

fraude o error humano.
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En cuanto al nicho de mercado, la solucion de Bricks tendrd un gran potencial en
Colombia, ya que hay una demanda significativa de inversion en bienes raices y una
necesidad de diversificacion de carteras. Los tokens emitidos también permiten una mayor
liquidez en la comercializacion de los derechos fiduciarios, lo que facilita su compra y venta
en el mercado secundario.

La propiedad y los tokens representan la titularidad de un activo inmobiliario y se
registran en la cadena de bloques de manera segura e inmutable. Los tokens se emiten con
un conjunto de derechos especificos que se asignan a los titulares, incluyendo el derecho a
recibir ingresos, el derecho a transferir el token y el derecho a participar en las decisiones
relacionadas con el activo subyacente.

En cuanto a la seguridad, la tecnologia Blockchain utilizard4 criptografia y
mecanismos de consenso distribuido para garantizar la seguridad y la integridad de la
informacion almacenada en la cadena de bloques (Rodriguez, 2019). Los tokens
inmobiliarios también pueden estar sujetos a medidas adicionales de seguridad, como la
autenticacion de dos factores y la verificacion de identidad.

La tecnologia Blockchain y la regulacién aplicable pueden proporcionar mecanismos
de seguridad adicionales para las ventas inmobiliarias a través de tokens.

4.5. ¢Quién administrara las propiedades tokenizadas?

La titularizacién sera administrada por una entidad fiduciaria regulada por las
autoridades correspondientes. La entidad fiduciaria actuard como administradora de los
activos titulizados y se encargara de garantizar que se cumplan los términos del contrato de

fideicomiso, protegiendo asi los intereses de los titulares de los tokens.
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Gracias a la alianza estratégica con las fiduciarias, estas seran responsables de la
custodia y el mantenimiento de los activos subyacentes a la titularizacion, y de la gestion de
cualquier proceso de recaudacion de fondos o distribucion de pagos a los titulares de los
tokens. La decision de utilizar una fiduciaria en la tokenizacion de activos inmobiliarios
dependeria de una variedad de factores, entre ellos los requisitos legales, las caracteristicas
especificas de los activos que se tokenizan y las preferencias de las partes involucradas en la
transaccion.

Una posible propuesta de mejora para la titularizacion de activos tradicional a través
de derechos fiduciarios utilizando tokens con tecnologia Blockchain puede consistir en la
implementacion de un sistema de registro descentralizado y transparente para los propietarios
de los tokens. En este sistema, cada token emitido estaria vinculado a un registro digital que
contenga informacion sobre el propietario, la propiedad subyacente y cualquier otra
informacion relevante. Este registro estaria almacenado en una red Blockchain, lo que
permitiria una mayor transparencia y seguridad en la titularizacion y transferencia de los
activos (Garcia, 2022).

Ademas, se podria implementar un sistema de votacion descentralizado para los
propietarios de los tokens, lo que les permitiria participar en la toma de decisiones sobre la
propiedad subyacente. Esto podria incluir decisiones sobre el mantenimiento, la renovacion
0 la venta de la propiedad.

4.6. ¢ Por qué utilizar blockchain y smart contracts?

En Bricks se utilizara la tecnologia Blockchain para mejorar la transparencia,

seguridad, eficiencia y trazabilidad en las transacciones de titularizacion y comercio de

derechos fiduciarios. Una de las principales ventajas de Blockchain es la eliminacién de
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intermediarios, lo que reduce los costos asociados con la intermediacion y permite la
automatizacion del proceso de titularizacion y comercializacion mediante contratos
inteligentes.

La transparencia en Bricks se garantizara gracias a que todas las transacciones de
titularizacién y comercio se registran en un libro de contabilidad distribuido, accesible para
todos los participantes de la red, lo que permite tomar decisiones informadas. Ademas,
Blockchain se puede utilizar para verificar la identidad y autenticidad de los activos
subyacentes, lo que ayuda a prevenir el fraude y la duplicidad de activos.

En cuanto a los contratos inteligentes en transacciones de bienes raices basadas en
Blockchain, su uso puede ser til por varias razones: pueden automatizar y agilizar el proceso
de transaccion, reducir la necesidad de intermediarios y reducir los costos de transaccion,
hacer cumplir los términos de la transaccion de manera transparente y a prueba de
manipulaciones, y facilitar la propiedad fraccional de los activos inmobiliarios, permitiendo
una mayor liquidez y acceso a oportunidades de inversion.

La utilizacion de Blockchain en Smart Contracts presenta varias ventajas para Bricks,
ya que permitird la creacién de contratos inteligentes que se ejecutan automaticamente una
vez que se cumplen las condiciones establecidas en ellos, reduciendo la necesidad de
intermediarios y agilizando los procesos de titulacion y transferencia de activos (Alvarez de
Linera, 2018). Ademas, los contratos inteligentes en Blockchain son inmutables y se registran
en una red descentralizada, lo que aumenta la transparencia y la seguridad en las
transacciones, reduce el riesgo de fraude y elimina la necesidad de confiar en terceros para

la gestion de los activos.
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Por ultimo, la utilizacién de Blockchain en Smart Contracts permite una mayor
reduccion de costos en la titulacién y transferencia de activos, lo que beneficia
significativamente a Bricks y sus clientes. Asimismo, la tecnologia Blockchain permite el
seguimiento y monitoreo de los activos en tiempo real, lo que posibilita una mejor gestion de
riesgos y una mayor eficiencia en la toma de decisiones.

Figura 8.

Paso a paso a través de Bricks
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4.7. ;Cbmo sera la estructura blockchain y smart contracts de Bricks?

La plataforma Bricks desarrollara un innovador proceso de comercializacion de
titulos desmaterializados de propiedad inmobiliaria y derechos fiduciarios, utilizando
tecnologia Blockchain y contratos inteligentes.

El proceso comienza con el registro de los activos inmobiliarios o derechos
fiduciarios en la red Blockchain, lo que permite una mayor transparencia y trazabilidad en el
proceso. A continuacion, se dividen en tokens digitales Unicos que representan una parte
proporcional de la propiedad y se almacenan en la Blockchain descentralizada y publica,
garantizando la transparencia y la inmutabilidad de los registros.

Se implementaran medidas de seguridad y validacion en la cadena de blogques, como
la verificacion de la autenticidad de los documentos legales que respaldan la propiedad
inmobiliaria y la comprobacién de que la propiedad no se encuentra en proceso de litigio o
gravamenes.

Luego, se crean contratos inteligentes para gestionar la titulacion y transferencia de
los activos registrados, incluyendo los términos de la transaccion, las condiciones para la
transferencia de los activos y los procedimientos para el cumplimiento de los mismos.

Los contratos inteligentes permiten la automatizacion de la transaccion, ya que una
vez que se cumplen las condiciones establecidas en ellos, se ejecutan automaticamente sin
necesidad de intermediarios o terceros.

La tecnologia Blockchain permite la verificaciéon de identidad y autenticidad de los
activos subyacentes en el proceso de titularizacion, lo que ayuda a prevenir el fraude y la

duplicidad de activos.
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Finalmente, todas las transacciones de titularizacién y transferencia se registran en el
libro de contabilidad distribuido de la red Blockchain, lo que proporciona transparencia y
trazabilidad en el proceso.

En conclusién, la utilizacion de Blockchain y contratos inteligentes en la
comercializacion de titulos desmaterializados de propiedad inmobiliaria y derechos
fiduciarios en Bricks permitira una mayor transparencia, eficiencia, seguridad y reduccion de
costos en el proceso. Adicionalmente, la automatizacion de la transaccién y la eliminacion
de intermediarios aceleran el proceso y reducen los costos operativos para todos los
participantes involucrados en el proceso.

4.8.  Como interactuara Bricks con fideicomisos tradicionales en otras fiduciarias?

La plataforma Bricks se enfocara en la comercializacion de titulos desmaterializados
de propiedad inmobiliaria y derechos fiduciarios utilizando la tecnologia Blockchain. En este
sentido, Bricks podré interactuar con diferentes fideicomisos de otras sociedades fiduciarias
a través de su plataforma.

Para lograr esto, se requerirda un acuerdo de colaboracién entre las sociedades
fiduciarias para permitir el intercambio de informacion y datos necesarios para el desarrollo
de la plataforma Blockchain de Bricks. Ademds, se deberan establecer protocolos
estandarizados para el intercambio de informacion y mecanismos de validacion de la
informacion y de la autenticidad de las transacciones que se realicen en la plataforma
Blockchain.

La tokenizacion de los activos fisicos a través de la tecnologia Blockchain puede
permitir nuevas oportunidades para operadores legales e inversionistas de capital interesados

en el desarrollo sostenible. Las fiduciarias tradicionales podrian tener un papel importante en
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la facilitacion de estas oportunidades, pero se necesitarian mas investigaciones y analisis para
determinar las caracteristicas especificas de dicha integracion.

Es importante tener en cuenta que la tokenizacion de activos aln se encuentra en sus
primeras etapas y enfrenta desafios relacionados con la regulacion y el entendimiento entre
los usuarios no tecnoldgicos, no obstante, la plataforma Bricks y otras iniciativas similares
podran abrir nuevas oportunidades para la inversién en activos inmobiliarios y fiduciarios en
el futuro cercano.

Bricks sera el vehiculo para que el mercado inmobiliario puedan tener su segunda
oportunidad, dando el salto a la tokenizacion de activos.

Figura 9.

Alianza estratégica Bricks con fiduciarias
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5. Plany recomendaciones para la implementacion de la solucion

Para la implementacion de la solucion con Bricks en la comercializacion de derechos

fiduciarios de un fideicomiso tradicional, se recomienda seguir un plan que contemple los

siguientes pasos:

1.

Identificacion de los activos a titularizar: se debe realizar una evaluacion de los
activos inmobiliarios que seran objeto de la titularizacion y definir cuéles de ellos
seran tokenizados. Es importante tener en cuenta la calidad de los activos, su
ubicacion, tamarfio, rentabilidad y el potencial de liquidez que puedan tener en el
mercado.

Seleccion de una plataforma tecnoldgica adecuada: se debe buscar una plataforma
tecnolodgica que permita la tokenizacion de los activos inmobiliarios de forma segura
y eficiente. Esta plataforma debe contar con caracteristicas como alta seguridad,
transparencia, facilidad de uso y un buen sistema de registro y seguimiento de las
transacciones.

Definicion del modelo de negocio: se debe definir un modelo de negocio adecuado
para la comercializacién de los derechos fiduciarios tokenizados. Se puede optar por
diferentes estrategias, como la venta directa a inversionistas, la creacién de un
mercado secundario para la compra y venta de tokens o la emisién de bonos
respaldados por los activos inmobiliarios tokenizados.

Comunicacion y divulgacion: es importante realizar una adecuada comunicacion y

divulgacion de la nueva solucion de comercializacion de derechos fiduciarios. Se
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debe informar a los inversionistas, asesores financieros y entidades reguladoras sobre
las ventajas de la tokenizacion y como esta puede mejorar la liquidez y rentabilidad
de los activos subyacentes.

5. Cumplimiento de regulaciones y normativas: se debe asegurar el cumplimiento de
todas las regulaciones y normativas aplicables en la comercializacion de derechos
fiduciarios tokenizados. Se recomienda consultar con expertos en derecho financiero

y regulacion para evitar posibles riesgos legales y fiscales.

La implementacién de la solucion de Bricks en la comercializacion de derechos
fiduciarios de un fideicomiso tradicional requiere de un plan bien estructurado y una
estrategia adecuada para maximizar los beneficios de la tokenizacion. Es importante
considerar los diferentes aspectos técnicos, legales y financieros para garantizar el éxito de
la implementacion y una adecuada aceptacion en el mercado.

El resultado esperado luego de la implementacion del plan de Bricks para la
comercializacion de derechos fiduciarios de un fideicomiso tradicional seria una mayor
liquidez y transparencia en el mercado de activos titularizados en Colombia. Al facilitar la
tokenizacién de inmuebles a través de una plataforma tecnoldgica basada en Blockchain, se
espera que la comercializacion de estos activos se vuelva mas eficiente y atractiva para los
inversionistas, lo que podria aumentar la demanda y los precios de estos activos.

Ademas, la tokenizacién de los inmuebles podria permitir una mayor fraccionamiento
de los activos y la inversion en porciones mas pequefias, lo que podria atraer a un publico
méas amplio de inversores minoristas y aumentar ain mas la demanda y los precios de los

activos. Por otro lado, la mayor transparencia en la comercializacion de estos activos y la
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trazabilidad que proporciona la tecnologia Blockchain podrian aumentar la confianza de los
inversionistas y reducir el riesgo de fraudes o malas practicas en el mercado. En general, la
implementacion de la solucion de Bricks podria tener un impacto positivo en la eficiencia y
la transparencia del mercado de activos titularizados en Colombia.

Para medir el nivel de éxito de la implementacion de Bricks reemplazando
fideicomisos tradicionales, se pueden considerar diferentes indicadores relacionados con la

eficiencia, la liquidez, la accesibilidad y la rentabilidad de los activos:

1. Volumen de transacciones: se puede medir la cantidad de transacciones que se
realizan a través de la plataforma Bricks, en comparacion con el nimero de
transacciones que se realizaban en el fideicomiso tradicional, antes de la
implementacion de la solucion. Si se observa un aumento en el volumen de
transacciones, esto indicaria una mayor aceptacion de la plataforma y una mejora en
la liquidez de los activos.

2. Tiempo de comercializacion: se puede medir el tiempo que tarda un inmueble en ser
comercializado a través de la plataforma Bricks, en comparacion con el tiempo que
tardaba en ser vendido en el fideicomiso tradicional. Si se observa una reduccion
significativa en el tiempo de comercializacion, esto indicaria una mayor eficiencia y
rapidez en la venta de los activos.

3. Numero de inversionistas: se puede medir el nmero de inversionistas que participan
en la plataforma Bricks, en comparacion con el ndmero de inversionistas que
participaban en el fideicomiso tradicional. Si se observa un aumento en el nimero de

inversionistas, esto indicaria una mayor accesibilidad y atractivo de la plataforma
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para los inversores.

Rentabilidad: se puede medir la rentabilidad de los activos en la plataforma Bricks,
en comparacion con la rentabilidad de los activos en el fideicomiso tradicional. Si se
observa una mejora en la rentabilidad de los activos, esto indicaria una mayor
eficiencia en la gestibn de los mismos y una mayor rentabilidad para los

inversionistas.
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6. Conclusiones

La implementacion de Bricks para la comercializacion de derechos fiduciarios a
través de la tokenizacion de activos inmobiliarios ofrecera una solucién innovadora y
eficiente para los desafios que enfrenta el mercado de fideicomisos tradicionales en
Colombia. La plataforma de Bricks tendra la capacidad de mejorar significativamente la
accesibilidad, transparencia, liquidez y rentabilidad de los activos subyacentes en el mercado
de fideicomisos.

Figura 10.

Caracteristicas de Bricks
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La tecnologia Blockchain utilizada por Bricks también ofrecerd importantes ventajas
en términos de seguridad y eficiencia en la transaccion de derechos fiduciarios, al reducir el
riesgo de fraude y permitird un seguimiento mas preciso y confiable de las transacciones. La
implementacidn exitosa de la solucion propuesta se traducira en beneficios importantes para
la organizacion y sus clientes, al generar una mayor eficiencia y eficacia en la
comercializacion de derechos fiduciarios.

A pesar de que Bricks podra ser una oportunidad valiosa para el sector inmobiliario
y financiero colombiano, la implementacion de esta solucidn también presenta limitaciones
y desafios que deben ser considerados. Entre ellos se encuentran la necesidad de adaptar la
estructura legal y regulatoria existente para acomodar esta nueva tecnologia y modelo de
negocio, asi como la inversion significativa en tecnologia y capacitacion necesaria para
implementar la plataforma de manera efectiva.

Este estudio es una base importante para futuras investigaciones y desarrollos en el
campo de la tokenizacion de activos y la tecnologia Blockchain en el contexto de la economia
colombiana.

La implementacion exitosa de Bricks y la resolucion de los desafios y limitaciones
asociados tendran un impacto significativo en el mercado de fideicomisos y en la economia
colombiana en general.

La tokenizacion de activos inmobiliarios a través de Bricks serd una solucion
innovadora y segura para la comercializacion de derechos fiduciarios en Colombia, y
proporcionara importantes beneficios en términos de eficiencia, transparencia y accesibilidad

en el mercado de fideicomisos. Ademas, la plataforma Bricks cumplira con los requisitos
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legales y regulatorios aplicables, y se espera que las autoridades pertinentes supervisen y

regulen adecuadamente su funcionamiento.
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