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Abstract:

El objetivo de esta tesis es analizar la rentabilidad y el riesgo de modelos de propiedad fraccionada como el
Propsharing, propuesto por Willow.ca o Arrived.com, en comparacion con otros activos de acceso al retail,
como acciones, ETFs, monedas y REITs. El documento muestra el potencial de estos modelos de inversiony
del sector inmobiliario en el que se dividen propiedades en unidades fraccionales y permiten a los clientes
comprar y vender unidades desde los $50 USD en un mercado secundario alternativo.

El estudio lleva a cabo un analisis de portafolios para diferentes grupos de activos, donde se comparan los
diferentes portafolios de maximo Sharpe Ratio y Minima Volatilidad en la Frontera Eficiente, incluyendo el
portafolio de propiedad fraccionada. Esto permite evaluar el desempefio relativo de la propiedad
fraccionada en términos de riesgo y rendimiento en comparacion con otros activos. Los resultados obtenidos
proporcionan una base para la toma de decisiones de inversion y contribuyen al conocimiento en el campo
de la inversidon minorista e inmobiliario.

Dado que el mercado secundario de la propiedad fraccional es todavia un mercado en desarrollo y la data
es muy reciente, se usa el histérico de su precio por regién desde el 2021, su valorizacién, su renta mensual
y sus inversiones en el tiempo, donde se hacen los respectivos ajustes de precio, costos y gastos.

Introduccion:

La innovacion en el sector financiero, impulsada por empresas financieras tecnologicas (FinTech) ha
generado oportunidades para mejorar los productos convencionales. Gracias a que la tecnologia reduce
costos, se ha podido desagregar (un-bundling) el modelo tradicional de los bancos (Rodriguex Lopez &
Gonzalez, 2019).

Este fenomeno ha traido al mercado nuevos modelos de negocio: neobancos, empresas insurtech, la cadena
de bloques (Blockchain), las criptomonedas, los contratos inteligentes, o incluso, modelos fraccionales
financiacién o propiedad: crowdfunding o crowdlending. (Rodriguex Lopez & Gonzalez, 2019)

Crowd o multitud en espafiol, se refiere a la descentralizacidn de servicios y economia colaborativa, que
consisten en la preferencia de "compartir bienes frente a poseerlos y focalizarse en poner en circulacion
todo lo que ya existe" (Quintero Ramirez, 2018). Ejemplos en el sector real, son plataformas como Uber o
Airbnb, que facilitan a las personas del comun complementar la oferta de transporte o hotelera con bienes
propios.

En el caso del sector financiero los bienes son monetarios, pues se obtiene provecho es del capital de cada
individuo, a diferencia de su auto o apartamento (no monetarios). Un ejemplo de esto es A2censo, una
compania colombiana de la Bolsa de Valores de Colombia de financiacion colaborativa, en la que se permite
a las personas compartir el riesgo crediticio y las utilidades, cada uno poniendo pequefias partes sobre el
monto solicitado. Esto permite que desaparezcan los costos inherentes a la cartera para el prestamista,
porque los asume la plataforma, se minimiza el riesgo porque se fracciona el capital del crédito y se crea
liquidez, pues hay menos friccion en el flujo del capital.

Otro ejemplo, y al que se enfocara este trabajo es la propiedad fraccional, que a pesar que se confunde con
tiempos compartidos y crowdfunding, es una metodologia nueva en la que se ha usado todo este desarrollo
tecnologico de Blockchain, contratos inteligentes y demas para darle liquidez al sector inmobiliario.
Convirtiendo asi, este sector en un activo mas atractivo porque incrementa la posibilidad de entrada y
permite tener liquidez, los que son los limitantes en comparacion a activos de inversiébn como acciones,
bonos, ETFs y demas.



De esta manera debemos abordar este sector completamente para entender el contexto general: La
inversidn en bienes raices es una estrategia para generar ingresos y construir riqueza, dado que es
principalmente un negocio de caracter financiero: gran parte de su éxito esta dado por analisis econémicos y
mecanismos de financiacion. (Congote Hernandez, 2019) Sin embargo, dado que hay multiples factores
asociados al negocio inmobiliario como las tasas de interés, la economia, las politicas publicas, o la
disponibilidad limitada de tierras, existen multiples riesgos.

Por esto, a través de los afios han surgido diferentes alternativas para mitigar estos riesgos como REITS,
crowdfunding inmobiliario y la propiedad fraccionada, que permite a los inversores adquirir partes de una
propiedad y participar en sus beneficios.

Por ejemplo, en los REITs, el crowdfunding y la propiedad fraccionada, los riesgos percibidos por los
inversionistas van a ser equivalentes a los riesgos del portafolio de inversion, es decir al promedio
ponderado de los diferentes activos contenidos en las inversiones, ya que el riesgo total es compartido.
(Congote Hernandez, 2019)

Segun Willow.ca y sumodelo de propsharing, el vehiculo de propiedad fraccionada que ellos proponen
consiste en dividir propiedades inmobiliarias en unidades que pueden ser compradas y vendidas a lo largo
del tiempo por diferentes clientes. Esto, segun esta compafiia, optimiza el acceso a poseer bienes
inmobiliarios a través de una metodologia de economia colaborativa y remueve los intermediarios como los
brokers, abogados e impuestos asociados. (Willow.ca).

Se diferencian de los REITs, porque el cliente puede elegir la propiedad en la que quiere invertir, crear
portafolios segun su propio criterio, ya sea en diferentes tipos de activos inmobiliarios, estrategias o
ubicacion. Adicionalmente, estas unidades no se transan directamente en los mercados de valores y tienen
cargas impositivas inferiores. (Willow.ca)

Asimismo lo separan del crowdfunding inmobiliario porque los usuarios pueden realizar transacciones
secundarias, lo que implica que no se necesita participar durante todo el desarrollo de un proyecto,
(Willow.ca) ademas de las limitaciones legales del crowdfunding inmobiliario al estar regulado como entidad
financiera, pero esto varia de acuerdo al pais.

Sin embargo, todas tienen en comun que equivalen a hablar de economia colaborativa: son vehiculos que
estan en linea con los principios de cooperacidn y tienden a subestimar la cuestién de la propiedad como tal
y se centran mas en practicas de consumo compartido. (Orellana Osorio et al., 2019)

Dado que la propiedad fraccional o los otros mecanismos inmobiliarios dependen de variables exdgenas del
mercado debemos hablar de 4 puntos fundamentales al considerarlos una inversion: La rentabilidad, el
riesgo, la liquidez y el plazo. (Lopéz, 2021).

Hablar de rentabilidad se refiere a la medida de ganancia o pérdida generada por una inversion durante un
periodo de tiempo especifico. (Orellana Osorio et al., 2019, 20-30) La idea de la rentabilidad parte de su
cualidad comparativa, en donde puedo entender que me conviene mas o no.

Por otro lado, hablar de riesgo es referirse a la incertidumbre asociada a una inversion o una posicion
financiera. Su importancia radica en que los inversores siempre buscan maximizar sus retornos mientras
minimizan su exposicion a las pérdidas y por eso, a través de los afios se han desarrollado diferentes
indicadores que miden esto: como el VaR, CAPM, APT, Sharpe Ratio, entre otros.

Adicional, hablamos de la liquidez, que tiene un impacto directo en el precio de los activos por que indica
que tan transado, demandado u ofertado puede ser un activo y de esta forma consolidar la formacién de
precios por volumen, asi, los activos con escasa liquidez se veran impactados en su precio ya que se les
exigira mayor rentabilidad o una prima de liquidez, lo que se refleja en mayores costos de financiacién en
los mercados financieros. (Baena Tovar, 2008)



Por ultimo hablamos de plazo, que se refiere al tiempo de madurez de un activo, es decir, tiempo en el que
va entregar la totalidad de rendimientos y capital.

Todas estas medidas son importantes para entender una inversion, sin embargo esta investigacion se
enfoca en la rentabilidad y el riesgo como un primer acercamiento. Para esto se usara la medida Sharpe
Ratio, que buscan encontrar la rentabilidad adicional que se espera obtener al asumir mas riesgo. (Orellana
Osorio et al., 2019). El plazo se ajusta para ser el mismo en todos los activos y asi, omitirlo, y la liquidez sera
mencionada dentro de las conclusiones como puntos adicionales a tener en cuenta.

Ahora bien, de cara a tener medidas comparables se hace una homogenizacion de la informacién obtenida
para la propiedad fraccional, esto porque la rentabilidad del sector inmobiliario incluye otras variables como
los gastos iniciales de la propiedad y las rentas o dividendos mensuales (en estos ya estan descontados los
gastos recurrentes). En este ejercicio tomamos el histérico del precio del inmueble y aplicamos los gastos e
ingresos correspondientes.

A su vez, es importante aclarar, que se requiere un analisis complementario que incluya, dentro del riesgo,
medidas como la curtosis o la asimetria de los retornos, que pueden mostrar mas detalles del rendimiento
de estos activos y el riesgo, sin embargo no se incluyen debido a la metodologia del portafolio eficiente y
considerando un activo como la propiedad fraccional que aun no tiene mucha historia en el mercado.

Por Ultimo destacamos que el analisis de portafolios en comparacion con la propiedad fraccional tiene pocos
estudios comparables. Pues al ser un activo que todavia no esta muy desarrollado los analisis se basan en
comparativas del promedio de retornos, pero que no incluyen ningun factor de analisis de portafolios.

A pesar de que hay estudios teoricos en Estados Unidos como: Fractional Ownership: The Impact of Access to
Housing and Financial Inclusion. Harvard University, Fractional Ownership: Impact on the Use and
Performance of Property. Universidad de Oxford. o Hart, S. (2020). Fractional Ownership: A Review of the
Literature. Universidad de Oxford, o en Asia como: Fractional Ownership - An alternative residential
property investment vehicle, estan enfocados en un desarrollo tedrico mas no practico que respalde el
desempefio de los retornos como lo hace este estudio.

Datos y Metodologia:

Diseiio de la investigacion: En esta investigacidn, se llevard a cabo un analisis cuantitativo utilizando la
metodologia del portafolio eficiente de Markowitz con el objetivo de comparar el rendimiento de diferentes
tipos de activos financieros. Especificamente, se analizaran los portafolios conformados por acciones, ETFs
(Exchange Traded Funds), REITs (Real Estate Investment Trusts), monedas, combinados y la propiedad
fraccional. Se emplearan dos enfoques principales para la comparacion: el portafolio de maximo Sharpe
Ratio y el de minima volatilidad. Estos enfoques permiten evaluar la eficiencia de los portafolios en términos
de retornos y riesgos asociados, proporcionando una vision mas clara sobre las oportunidades de inversion
en los diferentes activos mencionados.

Como herramienta para evaluacién el desempefio de los portafolios hemos empleado el Sharpe Ratio como
indicador preponderante para el analisis de resultados toda vez que este indicador de eficiencia ofrece a los
inversionistas mayor seguridad por determinar el retorno adicional que se obtiene en el portafolio por
asumir mayor riesgo.

El SR es usado en innumerables estudios que demuestran su efectividad, ejemplo de esto es el estudio
realizado por académicos de la UIS en Colombia y de la Universidad de Florida en Estados Unidos, donde se
presentaron resultados obtenidos por la aplicaciéon de un modelo de optimizacién desarrollado mediante el
uso del ratio de Sharpe, en este caso, el modelo de optimizacion se aplica en un analisis retrospectivo que
simula una estrategia de inversion en el mercado bursatil colombiano, teniendo en cuenta los datos
historicos. (Contreras, O. E., Stein R, & Vecino, C. E, 2014).



El Sharpe Ratio permite evaluar el desempefio de un portafolio ajustando los retornos por riesgo, lo que es
importante para los inversionistas interesados en el retorno esperado en exceso por sobre el retorno libre
de riesgo y el riesgo que para esto incurren. El estudio concluye que el modelo de optimizacién desarrollado
mediante el uso del ratio de Sharpe es efectivo en el mercado bursatil colombiano y que sus
recomendaciones demuestran un desempefio superior al del mercado. Ademas, se destaca el potencial de
profundizacion del analisis para otros escenarios y la eventual posibilidad de adopcion del modelo en
decisiones reales de inversion.

Poblacion y muestra: Este estudio comprende datos financieros y de inversion recopilados desde el 1 de
enero de 2021 hasta junio de 2023. Para la recopilacion de datos relacionados con los activos financieros, se
utilizé Yahoo Finance como fuente principal, excepto para la informacion sobre la propiedad fraccional,
donde se recurrio a la plataforma Arrived.com. La seleccion de los activos financieros se realizé siguiendo
ciertos criterios: Para las acciones, se tomaron en cuenta las 10 acciones con mayor volumen de
transacciones en Investing.com durante el ultimo afio, excluyendo las empresas relacionadas con la
industria de la marihuana que ya no cotizan en los mercados. Las acciones seleccionadas para este estudio
son 'XELA', 'SOFI', 'BBBYQ', 'F', '"AMD' y '"AMZN'.

En cuanto a las monedas, se tomaron en consideracion tres pares de divisas: USDEUR, USDGBP y USDJPY.
Para los ETFs, se seleccionaron tres instrumentos populares: SPY, SQQQ y FXI. En el caso de los REITs, se
incluyeron los siguientes activos: 'NLY', "WPC', 'AMT'y 'WY"'. En el portafolio combinado se incluyeron los
mejores activos de cada categoria mencionada anteriormente.

Para la muestra de propiedad fraccional, se tomaron 7 propiedades al azar de la plataforma Arrived.com.
Para estas propiedades, se extrajeron dos conjuntos de datos: el historico de valorizacién, que incluye las
ganancias o pérdidas acumuladas y las rentas después de deducir las tasas impositivas, y la inversién de
restauraciéon del inmueble. Con estas se crearon series comparables con los otros activos.

Recopilacidn de datos: La recopilacion de datos se llevé a cabo utilizando un modelo implementado en
Python que se conect6 a la API de Yahoo Finance para obtener informacidn actualizada de los activos
financieros seleccionados. En el caso de la propiedad fraccionada, aunque el historial se extrajo
manualmente, los datos se modelaron y prepararon para integrarse en el mismo modelo de Python
utilizado para el analisis de los portafolios.

El uso de un enfoque basado en la tecnologia y la automatizacion permitié recopilar y procesar
eficientemente grandes volumenes de datos financieros, asegurando la calidad y consistencia de la
informacion utilizada en este estudio

Analisis de datos: Se utilizé el modelo de portafolio eficiente de Markowitz para el analisis de los datos. Se
realizaron 10,000 simulaciones de portafolios en cada ocasidon, tomando como referencia 252 dias para
cada afio. Este enfoque nos permitio obtener dos tipos de portafolios: el de Maximo Sharpe Ratioy el de
Minima Volatilidad.

Para cada uno de estos portafolios generados, se calcularon diversas métricas financieras, entre las que se
incluyen el retorno del portafolio, el Sharpe Ratio y la volatilidad. Estas medidas nos proporcionaron una
base sélida para comparary evaluar el desempeiio de los portafolios analizados.

Ademas, se determinaron los pesos asignados a cada activo dentro de los portafolios generados. Estos
pesos representan la proporcion de inversion en cada activo para obtener el portafolio 6ptimo. Con base en
estos pesos, se identificaron los activos con mayor ponderacién en cada uno de los portafolios, lo que
permitio construir el portafolio combinado.

El portafolio combinado se compone de los activos seleccionados con mayor peso en los portafolios de
Maximo Sharpe Ratio y Minima Volatilidad. Esta combinacion nos proporciona una estrategia de inversion
que aprovecha los beneficios de ambos enfoques y busca maximizar el rendimiento ajustado al riesgo.



Al utilizar el modelo de portafolio eficiente de Markowitz y generar multiples simulaciones, se obtiene una
perspectiva mas completa y robusta sobre la composicion y rendimiento de los portafolios analizados. Estas
medidas estandarizadas de comparativa nos permiten evaluar y tomar decisiones informadas sobre las
mejores opciones de inversion.

Limitaciones: Este estudio presenta algunas limitaciones que deben tenerse en cuenta al interpretar los
resultados:

Limitacion de informacién: Una limitacién importante se relaciona con la disponibilidad de datos historicos
desde enero de 2021. Dado que el modelo de propiedad fraccional todavia esta en desarrollo para
unidades tan pequenfias, la cantidad de informacidn disponible puede ser limitada. Ademas, debido al
contexto macroecondmico del Covid-19 y los rezagos en los afios siguientes, los resultados de la
investigacion pueden ser aplicables Unicamente a una situacion post pandemia y podrian no ser
generalizables para los afios siguientes.

Consideraciones legales de la propiedad fraccional: Es importante destacar que las metodologias de
propiedad fraccional deben ser rigurosamente revisadas por los inversionistas. Para el fraccionamiento de
propiedades, se deben cumplir ciertas normativas especiales para garantizar una titularidad legal adecuada
al inversionista. En el caso de los modelos de propsharing utilizados en las paginas web revisadas, ambas
empresas emplean tecnologia de blockchain para dividir las propiedades en unidades, y estas unidades son
adquiridas por una empresa constituida que respalda dichas unidades con acciones de las compaiias. Por lo
tanto, se recomienda revisar detenidamente los aspectos legales de la inversidn en estos vehiculos antes de
tomar cualquier decision.

Limitaciones en la formacién de precios: A pesar de que existe liquidez en el mercado y empresas como
Willow actian como creadoras de mercado o Arrived.com incluye la valorizacion al precio trimestralmente,
es importante tener en cuenta que los precios aun no reflejan Unicamente la oferta y demanda. Otros
factores pueden influir en los precios, lo que puede afectar la eficiencia y la precision de los modelos
utilizados en este estudio.

Es fundamental tener en cuenta estas limitaciones al interpretar los resultados y al aplicar las conclusiones
de este estudio. Aunque se han realizado esfuerzos para mitigar estas limitaciones, existen aspectos que
deben considerarse para una comprension adecuada de los resultados obtenidos y su aplicabilidad en el
contexto financiero y de inversion.



Resultados:

Maximo Sharpe Ratio:

Portafolio Retornos ~ Sharpe Ratio Volatilidad

1 Acciones Maximo Sharpe Ratio 52,11 %

2 Propiedad Fraccional Maximo Sharpe Ratio 115,89 % 14,92 %
3 Combinados Maximo Sharpe Ratio 105,74 % 10,51 %
4 Monedas Maximo Sharpe Ratio 92,35 % 9,31 %
5 ETFs Maximo Sharpe Ratio 9,58 % 33,63 % 16,61 %
6 REITS Maximo Sharpe Ratio 8,64 % 21,74 % 21,36 %
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Retornos: En los portafolios de Maximo Sharpe Ratio se obtuvo una media de retorno del 15.16%,
superando la media general de la muestra (12.73%). Esto indica que, en promedio, los portafolios de
Maximo Sharpe Ratio han logrado un buen rendimiento en comparacion con los portafolios de Minima
Volatilidad, siendo fieles a la teoria del portafolio eficiente.

Mejor inversion: Segun los resultados, la mejor inversidn en temas de retornos en los portafolios de
Maximo Sharpe Ratio es el portafolio de acciones, con un retorno del 23.74%. Con un alfa de 2,45% para la
Propiedad Fraccional, 8,63% frente al portafolio Combinado, 11,15% frente a las monedas, 14,16% frente a
los ETFs 'y 15,1% para los REITs.

Beneficios relacionados con la volatilidad: De cara al Riesgo/Retorno o el Maximo Sharpe Ratio la mejor
opcidn es el portafolio de Propiedad Fraccional pues ofrece un Ratio de Sharpe de 1,15 frente al 0,5 de las
acciones. La volatilidad de las Acciones es de mas del doble del portafolio de Propiedad Fraccional.

Otras consideraciones: La comparativa entre la Propiedad Fraccional y los REITs llama la atencidn, pues
existe una diferencia de 12,65% en rentabilidad, 0,94 en Sharpe Ratioy en -6.44% en Volatilidad a pesar de
ser activos comparables y de la misma industria.

La propiedad fraccional es el activo con mejor riesgo/beneficio, y al largo plazo puede aumentar esta
diferencia. Esto debido a que las inversiones iniciales no se repiten a lo largo del tiempo y generan un
aumento en la rentabilidad al amortizarlas.



Pesos Portafolios Maximo Sharpe Ratio:
Portafolio Propiedad Fraccionada:

Este portafolio se distribuye mayoritariamente en
HOLM y HAIK y BRIA que tienen el 57,9% el 10,2%
y el 9,5%. Ubicados en Arkansas, Oklahoma y

@ HOLM -
HAIK Georgia.
7.1% ® BRIA
‘;5% HELM Para las siguientes dos propiedades HELM y
' ETHAN ETHAN, que captan el 7,8% del portafolio, estan
10.2% :23‘; ubicadas en Oklahama y Augusta. Se puede
complementar en analisis de regiones.
Portafolio Acciones:
Para el tema accionario las acciones que tienen la
mayor parte del portafolio son Ford y Amazon que
tienen el 78,8%. Seguidos por SoFi Bank y Bad
16.2% oF Bed & Beyond, que para la fecha de entrega de
AMD este documento esta listada como BBBYQ por que
® AMZN fue delistada de NASDAQ.
51,9% BBBY
25.5% i:& Los sectores son Automotriz, Retail, Bancos y

Retail. Lo que si se puede destacar de esta
composicion y de que sean las que mas se
transaron es que vienen de los sectores mas
rentables en épocas de recesion. (State Street
Global Advisors).

Portafolio Monedas: Se agrega debido a que es el portafolio individual de mayor Sharpe Ratio*

Con un Sharpe Ratio de casi 1, y con casi todo el
portafolio (98,3%) en el peso de la moneda

g E:E‘E’E; Japonesa, asociamos también que durante la

@ UsbGDP crisis tuvo una mayor estabilidad frente al Euro o
a la libra Esterlina.

98,3%



Resultados:

Minima Volatilidad:

Portafolio Retornos ~ Sharpe Ratio Volatilidad

Minima Volatilidad

Acciones 29,65 %

2 Propiedad Fraccional Minima Volatilidad 66,37 % 13,82 %
3 Combinados Minima Volatilidad 11,92 % 92,42 % 8,56 %
4 Monedas Minima Volatilidad 45,13 % 7,26 %
5 REITS Minima Volatilidad 5,76 % 9,34 % 18,82 %
6 ETFs Minima Volatilidad 1,68 % -46,67 % 4,97 %
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Retornos: En los portafolios de Minima Volatilidad se obtuvo una media de retorno del 9.00%, por debajo
de la media general de la muestra (12.73%). Esto indica que, en promedio, los portafolios de Minima
Volatilidad estan por debajo de Sharpe Ratio, siendo fieles a la teoria del portafolio eficiente.

Mejor inversion: Segun los resultados, la mejor inversidn en temas de retornos en los portafolios de
Minima Volatilidad es el portafolio de Acciones, con un retorno del 14.22%. Con un alfa de 1.5% para la
Propiedad Fraccional, 2.3% frente al portafolio Combinado, 6,95% frente a las monedas, 8.46% frente a los
REITs y 12,54% para los ETFs.

Beneficios relacionados con la volatilidad: De cara al Riesgo/Retorno o el Maximo Sharpe Ratio la mejor
opcion es el portafolio combinado con un 0.9, lo que nos indica la ventaja de la diversificacidn, sin embargo
nuevamente destaca el portafolio de Propiedad Fraccional con 0.6. A pesar de que ambas no son las
mejores medidas si muestran un patron de la diferencia de riesgo/beneficio frente a las acciones.

Otras consideraciones: Los ETFs en estos portafolios estan por debajo de la tasa libre de riesgo de 4% en
promedio. Nuevamente en Retornos, en Sharpe Ratio y en Volatilidad hay una ventaja significativa de la
Propiedad Fraccional y los REITs.



Pesos Portafolios Minima Volatilidad:

Portafolio Propiedad Fraccionada:

@ ETHAN
HELM
® HAIK
24,8% BRIA
HAMB
HANC
HOLM

36,7%

27,1%

Portafolio Acciones:

V-

@ AMZN

® SOFI

52,8% AMD
BBBY

XELA

36,8%

Para este portafolio, la distribucion esta
mayoritariamente en ETHAN y HELM con el 63.8%
y por el contrario HOLM es la uUltima opcién del
portafolio.

Para las siguientes dos propiedades HAIK con el
24.8%. En este caso el portafolio se ubica mas en
Montgomery y Oklahoma. Destaca Oklahoma.

Para el tema accionario las acciones que tienen la
mayor parte del portafolio son Ford y Amazon que
tienen el 78,8%. Seguidos por SoFi Bank y
Advanced Micro Devices, que para la fecha de
entrega de este documento esta listada como
BBBYQ por que fue delistada de NASDAQ.

Portafolio Monedas: Se agrega como comparativo en Sharpe Ratio

@ USDEUR
USDJPY
® USDGDP

En este caso el Jen Japonés no es la moneda
mayoritaria, en este caso con 61% el Euro tiene el
mayor peso en el portafolio.



Resultados Adicionales:

Adicionalmente, se crean 4 portafolios mas de los mayores pesos y menores pesos de Maximo Sharpe Ratio
y mayores pesos y menores pesos de Minima Volatilidad. Esto con el fin de entender también cudl es el
beneficio directo en caso de usar estos nuevos vehiculos Unicamente como diversificacion.

Maximo Sharpe Ratio:

Portafolio Retornos ~ Sharpe Ratio Volatilidad

Mayor Peso (MSR) Maximo Sharpe Ratio 687,62 % 4,86 %
2 Acciones Maximo Sharpe Ratio 52,11 % _
3 Propiedad Fraccional Maximo Sharpe Ratio 115,89 % 14,92 %
4 Menor Peso (MSR) Maximo Sharpe Ratio 313,15 % 4%
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Retornos: Es claro que al usar los de mayor peso de cada uno de los portafolios para Maximo Sharpe Ratio,
los retornos iban a estas por encima de los demas, sin embargo este portafolio de Mayor Peso logra sacarle
un alfa de 13.69% de rentabilidad para un total de 37.43%. Asimismo el portafolio de Menores peso queda
por encima de todos los portafolios diferentes a acciones y Propiedad Fraccional Individual.

Beneficios relacionados con la volatilidad: De cara al Riesgo/Retorno los portafolios mixtos superan por
mucho los otros portafolios con Ratios de Sharpe de 6,87 y de 3,13 y volatilidades muy bajas de
aproximadamente 4 en ambas ocasiones

Otras consideraciones: Estos resultados son muy positivos en el sentido de todo lo que mejoran los
portafolios que no incluyen ninguna propiedad fraccional. Por el lado del mayor peso era de esperarse, pero
por el lado del Menor peso es notable el cambio en los retornos, Sharpe Ratio y Volatilidad.

De hecho, y es algo que se vera a continuacién para el de menor peso, su portafolio de Maximo Sharpe
Ratio y Minima Volatilidad son iguales dado que es la propiedad fraccional la que aporta rentabilidad como
estabilidad a ese portafolio.



Pesos:
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De hecho, viendo los diferentes
portafolios en la imagen a la derecha,
notamos que la distribucién de este
portafolio estd dada porque el activo
HOLM tiene un retorno muy superior a los
demasy su volatilidad es muy baja.

Portafolio Menores Pesos:
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En este caso, vemos un caso similar, HAMB es el
superior, aunque FXI esta cerca, es HAMB el que
potencialmente logra que el portafolio tenga un

retorno tan alto con una baja volatilidad, a pesar
de ser los peores de cada grupo.

Para este portafolio, la distribucion esta
concentrada en propiedad fraccional: HOLM, tiene
el 63% del portafolio, seguido por un 20,9 de
monedas.

Después se incluye un 10,9% de ETFs.
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Para este portafolio nuevamente la distribucion
de los pesos esta concentrada mayoritariamente
en propiedad fraccional: HAMB, la peor del
portafolio de propiedad fraccional, obtiene un
50,5% de este portafolio.

Lo que indica que la mayor parte del desempefio
de este portafolio esta dado por este activo.
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Maximo Sharpe Ratio (Mayores Pesos)

Minima Volatilidad:

Portafolio Retornos ~ Sharpe Ratio Volatilidad

Minima Volatilidad

576,04 % 4,34 %

Mayor Peso (MSR)

2 Menor Peso (MSR) Minima Volatilidad 313,15 % 4%

3 Acciones Minima Volatilidad 29,65 % _

4 Propiedad Fraccional Minima Volatilidad 66,37 % 13,82 %
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Retornos: Nuevamente es entendible que el portafolio de mayor peso tengan mayores retornos, sin
embargo para el caso de menor peso, llama la atencidon que también sean mejores, pero puede estar
soportado por la diversificacion. Aunque como se menciona anteriormente este portafolio de Menor Peso
en Minima Volatilidad es igual al de Maximo Sharpe Ratio debido a su distribucién, en su mayoria
influenciado por la propiedad fraccional.

Beneficios relacionados con la volatilidad: Nuevamente vemos Ratios de Sharpe muy buenos de 5,76 y
3,13 y sus respectivas volatilidades cerca a 4%.



Pesos:
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En este caso, vemos que la diferencia del
de minima volatilidad esta dado por un
cambio minimo en los pesos, pero que
sigue liderado por la propiedad
fraccional.

Portafolio Menores Pesos:
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Como podemos ver, estos estan ubicados en la

esquina superior izquierda donde se ubica el

activo de HAMB de propiedad fraccional y hacia la
derecha encontramos todas las otras variaciones

de portafolios dados por los otros activos.

Para este portafolio, la distribucion esta
concentrada en propiedad fraccional: HOLM, tiene
el 49,6% aunque disminuye frente al portafolio de
Maximo Sharpe Ratio y le da espacio a USDJPY de
tener un 27,9%.
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Como se mencionaba anteriormente en este caso
el portafolio de Maximo Sharpe Ratio y el de
Minima Volatilidad esta dado por la propiedad
fraccional y por ende es el mismo.
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Conclusiones:

Como podemos observar a través de los diferentes resultados, la propiedad fraccional es un activo que
tiene un potencial gigante bajo la metodologia de Propsharing propuesta por Arrived.com o Willow.ca.
No solo proporciona, al inversor retail una oportunidad de inversién asequible (desde 50 USD) sino que
aporta en los beneficios de los portafolios.

El riesgo/beneficio de los activos de propiedad fraccional que tomamos se muestran como inversiones
mas estables y con menor volatilidad, y a pesar de no tener la mejor rentabilidad, la diferencia es
minima, lo que se vuelve muy interesante a la hora de pensar en diversificar y evitar mayor exposicion
en tiempos de crisis.

Adicionalmente hay que destacar que estos resultados son a corto plazo y no se ha logrado amortizar
las inversiones iniciales que se hacen por parte de las plataformas para poder arreglar los inmuebles o
subyacentes. Esto podria generar a largo plazo unos beneficios mucho mayores.

Es destacable su diferencia frente a los REITs, pero dado que esta metodologia plantea quitar un
intermediario del proceso, se ahorra en las comisiones. Adicionalmente la ventaja que se encuentra al
tener libertad de crear portafolios permite hacer analisis independientes y aprovechar la experiencia
personal.

Sin embargo, hay varios puntos a tomar en cuenta:

1. Estos vehiculos todavia son muy nuevos, y habria que complementar el ejercicio con los precios en
estados unidos en tiempos de crisis, para poder afirmar como seria un escenario en las colas pesadas
de la distribucién.

2. Hay que revisar muy bien la legislacion, pues involucran tecnologias muy nuevas como Blockchainy
la titularidad de esos activos es casi como un derivado. Se usa una compafia para comprar un titulo
valor de un subyacente .

3. Es necesario profundizar en muchos mas activos de este tipo y de diferentes plataformas para
entender si su éxito depende de la plataforma y el analisis que le dan previamente para sacarlas al
mercado, su region, o las metodologias que usan para sacarle rentas adicionales a la valorizacién.

4. La medida de Sharpe Ratio es un medida que no muestra qué pasa en los momentos de cisnes
negros, que para esta industria pudo ser el 2008, y se necesitaria explorar analisis que incluyeran la
curtosis y otras variables mucho mas descriptivas.

5. Las situaciones macroeconémicas también son un factor a tener en cuenta en estos productos pues
existen valores agregados como la tasa de cambio que puede jugar a favor o en contra dependiendo
del pais en el que se haga la inversion, pero también factores como la region en la que el activo se
pueda comprar si hablamos de expandir esta investigacion a un espectro global.

6. La liquidez de estos vehiculos es un factor a tener en cuenta también para un estudio
complementario que se debe hacer. Pero en un contexto general, ambos juegan un papel de creadores
de mercado, sin embargo solo para el caso de Arrived.com la valorizacion se adjudica a mediano plazo
(trimestralmente), es decir en esos tiempos tengo una pérdida de no materializacion de la ganancia en
caso de vender, pero para Willow el tema es mas a largo plazo y depende mas de la oferta y la
demanda.
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Anexos:

Portafolio de Monedas Cédigo:
https://colab.research.google.com/drive/16u4SDtN7f4cK2bkPTFC35hY4NSIFKvge?usp=sharing

Portafolio de Acciones Cédigo:
https://colab.research.google.com/drive/1xQ1wIliBRd6u8OMYeR67x8UliyVQjqtGr?usp=sharing

Portafolio de ETFs Cédigo:
https://colab.research.google.com/drive/1KGfMQtGu4YnpOstftUOMXHgXv1N63K_Ah?usp=sharing

Portafolio de REITs Cédigo:
https://colab.research.google.com/drive/1Lv]ypexdYVOqbAGnG69XTz6jEmz1KPwD?usp=sharing

Portafolio de Combinado Cédigo:
https://colab.research.google.com/drive/1vs51uM7qAlAitC597RwbF-hc7b436e)z?usp=sharing

Portafolio de Propiedad Fraccional Cédigo:
https://colab.research.google.com/drive/19ulgaVIXcCNApHmMeGoT-UZ3M5EG8zM6N C?usp=sharing

Portafolio de Mayores Pesos Codigo:
https://colab.research.google.com/drive/1vvwVaeS5G4COtZMzgyqIHvrar28SWF_If?usp=sharing

Portafolio de Menores Pesos Cédigo:
https://colab.research.google.com/drive/1gipeyLQQSsT-BBPUNQYuiWCgk3WaOTdb?usp=sharing
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