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1. INTRODUCCION

Este trabajo trata sobre una reciente forma de financiacion alternativa, el
crowdfunding. En el siguiente documento se persigue conocer y estudiar el
surgimiento y evolucién de esta forma de financiacion, asi como los diferentes
tipos de crowdfunding que existen en la actualidad, su funcionamiento y la
reciente regulacion legislativa que se ha aprobado en Espafia.

El desarrollo de la economia depende de muchos factores y entre ellos,
uno muy importante es el buen funcionamiento del mercado de crédito. Tener
la posibilidad de acceder a fuentes de financiacion hace posible el aumento y
supervivencia de muchas empresas, iniciativas, proyectos y también

determinan su futuro.

Desde el inicio de la crisis financiera mundial, la economia se encuentra
debilitada y se ha producido una reduccion del crédito en Espafia, por lo que
existen muchas dificultades para poder conseguir financiacion para la creacién
de empresas y proyectos. Ante la escasez de crédito y la crisis econdmica, el
gran avance de las telecomunicaciones, la tecnologia centrada en la web y las
nuevas fuentes alternativas de financiacion ha cogido fuerza y se ha convertido
en un pilar importante a la hora de conseguir financiacién para llevar a cabo

proyectos de diferente naturaleza.

El crowdfunding surge para responder a los grandes cambios que se han
producido en las economias modernas en cuanto al mercado del crédito,
situandose asi como una alternativa a las formas tradicionales de conseguir
financiacion. Esta modalidad ha adquirido una gran dimension debido al avance
de las nuevas tecnologias y a través de ella se intenta que un gran numero de
individuos (crowd) ayude a la consecucién de un proyecto o empresa mediante
pequefias aportaciones monetarias, a cambio de una contraprestacion ya sea
en forma de producto o interés para llegar a conseguir la financiacion (funding)
necesaria. Dependiendo del tipo de contraprestacion que se reciba, existen
diferentes tipos de crowdfunding que se analizaran en profundidad en el
trabajo.



Esta forma de financiarse esta teniendo un gran impacto en Espafa, ya
que a la vez que los intermediarios financieros tradicionales han reducido la
financiacion durante los ultimos afos, el crowdfunding ha seguido creciendo y
son muchos los proyectos artisticos, culturales o de inversion que han acudido
a este tipo de financiacién, llegando a alcanzarse la cifra de 62 millones de
euros en 2014, con una tasa de crecimiento del 114% en el ultimo afo.

Ante el gran aumento del crowdfunding, los Gobiernos de muchos
paises, entre ellos Espania, tienen el objetivo de fomentar esta nueva forma de
financiacion, protegiendo a los inversores minoristas, por lo que han aprobado
una regulacién especifica que se estudiara de manera detallada en un epigrafe
del trabajo.

2. CROWDSOURCING

2.1 APARICION Y EVOLUCION

El principal autor y referente mundial es el periodista Jeff Howe, quien
publico en 2006 el articulo “The Rise of Crowdsourcing” en la revista Wired en
la cual utilizaba el término crowdsourcing por primera vez. Es una contraccién y
neologismo formado por las palabras inglesas crowd (multitud) y outsourcing
(externalizacion). El articulo se apoyaba en el ejemplo de una pagina web
dedicada a alojar imagenes de usuarios, quienes las cedian a cambio de una

pequena cantidad de dinero a las personas que las necesitaran.

Howe (2006) lo defini6 como “la externalizacion, por parte de una
empresa o institucion, de una funcion realizada por un empleado a un grupo
indefinido (y habitualmente grande) de personas mediante una convocatoria
abierta. Esta externalizacion puede tomar la forma de una produccion-de-
iguales (peer-production) cuando el trabajo se realiza de forma colaborativa,
pero también puede llevarse a cabo de forma individual”.

A partir del primer uso del término aparecieron otros autores que
lanzaron también una definicion de crowdsourcing como Brabham (2009),
quien afirma que el crowdsourcing es “un modelo estratégico para atraer una

multitud interesada y motivada de individuos capaz de proporcionar soluciones



superiores en calidad y cantidad a aquellas que pueden proporcionar formas de

negocio tradicionales”.

Por otra parte Kazai (2011) se centra en la recompensa que reciben los
participantes en los proyectos definiendo el crowdsourcing como ‘una
convocatoria abierta para recibir contribuciones de miembros de la multitud
para resolver un problema o llevar a cabo tareas inteligentes, normalmente a

cambio de micropagos, reconocimiento social o entretenimiento”.

Cada autor fue profundizando y ampliando la definicion sobre
crowdsourcing. Una de las mas integras que recoge todas las definiciones
hasta ese momento fue la expuesta por Estellés y Gonzalez (2012): “El
crowdsourcing es un tipo de actividad online participativa en la que una
persona, institucion, organizacion sin animo de lucro o empresa, propone a un
grupo de individuos mediante una convocatoria abierta flexible la realizacion
libre y voluntaria de una tarea. La realizacion de la tarea, de complejidad y
modularidad variable, y en la que la multitud debe participar aportando su
trabajo, dinero, conocimiento y/o experiencia, siempre implica un beneficio
mutuo. El usuario recibira la satisfaccion de una necesidad concreta, ya sea
ésta economica, de reconocimiento social, de autoestima, o de desarrollo de
aptitudes personales, mientras que el crowdsourcer obtendra y utilizara en su
beneficio la aportacion del usuario, cuya forma dependera del tipo de actividad

realizada’.

En la definicidn anterior dichos autores, exponen que se trata de un tipo
de actividad online, por lo que ya se comprueba que el medio para difundir la
tarea es internet. El crowdsourcing tiene una gran relacion con la informatica ya
que se realiza y se apoya en las plataformas web 2.0, las cuales dan una gran
oportunidad de llegar a una gran cantidad de gente. Estudiar el fenbmeno de

crowdsourcing no se podria si no existiera la web 2.0.

En aspectos mas resefiados y comunes a todas las definiciones
aportadas por los autores, el crowdsourcing es un modelo de produccién vy
resolucion de problemas propuestos por una persona, institucion, empresa,
organizacion, para que un grupo de personas que sean aficionadas, voluntarios
0 empresas, sugieran soluciones o mejoren las ya propuestas. En ocasiones

las soluciones aportadas son recompensadas de diferente manera, puede ser



de manera economica o en forma de premios, y en otras ocasiones la
recompensa se basa en el prestigio de haber aportado la mejor solucién, o la
propia satisfaccién intelectual.

2.2 TIPOS DE CROWDSOURCING

El término crowdsourcing es muy reciente, por lo que no existe un amplio
repertorio bibliografico. Cada autor ha propuesto su propia definicion, asi como
también ha desarrollado su propia clasificacion de los tipos de crowdsourcing.

Howe (2006) expuso una clasificacion inicial distinguiendo los diferentes
tipos:

Crowdsourcing
Ll
I [ [ I
Crowdcreation Crowdvoting Crowdwistom Crowdfunding
—| Crowdcasting
Crowdstorming

— Prediccion de
mercado

Figura 1: Tipos de crowdsourcing segin Howe.

Fuente: Elaboracion propia a partir del articulo “The rise of crowdcrowdsourcing”.

* Crowdcreation (creacion colectiva)

Es la externalizacion de tareas para colaborar o crear conocimiento entre
la organizacién o empresa y su publico objetivo, como puede ser la realizacién

de videos promocionales o el disefio del envase de un producto.



* Crowdvoting (votacion colectiva)

Utilizada para organizar, filtrar y clasificar contenido sobre un tema, por

medio de votaciones.

* Crowdwisdom (sabiduria colectiva)

Se basa en la idea de que la informacion que se consigue de un gran
numero de personas es mucho mejor que la obtenida de una sola persona.

Dentro de esta categoria, definio tres subtipos:

- Crowdcasting (Competicion): se plantea un problema o tarea y el

usuario que mejor o antes lo resuelva es recompensado.

- Crowdstorming (Tormenta de ideas online): se plantean

soluciones en una tormenta de ideas online.

- Prediccion de mercado: una comunidad de inversores particulares
votan diversas alternativas a partir de la informacion descriptiva

suministrada

* Crowdfunding (financiacion colectiva)

Se basa en la financiacion de un proyecto o idea a cambio de una
recompensa. Estudiado en profundidad en el proximo epigrafe y a lo largo del
trabajo.

Estellés (2013) ademas de emitir una definicion amplia e integradora del
término crowdsourcing, también desarrolla una nueva clasificacion intentando
utilizar las aportaciones anteriores y cubrir las carencias que estas tienen. Su

clasificacion es la siguiente:

* Crowdcontent (contenido colectivo)

Doan (2011) lo define como “aquellas tareas en las que la multitud
aporta su mano de obra y su conocimiento para crear o encontrar contenido de
diversa naturaleza”, esta tipo se diferencia del crowdcasting en que cada

usuario trabaja de forma individual y después se unen todos los resultados, por



lo que no es una competicidn. Dentro de este tipo de crowdsourcing, indica tres

subtipos:

- Crowdproduction: en la cual la comunidad realiza acciones para la

creacion de contenido.

- Crowdsearching: donde la comunidad se encarga de hacer

busquedas de contenido en internet para alcanzar algun fin.

- Crowdanalyzing: la comunidad se encarga de llevar a cabo
busquedas de contenidos multimedia, ya sea en internet o en un

medio fisico.

e Crowdcollaboration

La comunicacion se realiza entre los usuarios de la multitud, y la
empresa o entidad que inicia el proceso queda al margen. Los usuarios aportan
conocimientos para conseguir superar la tarea o el problema colaborando entre

ellos. Destacé dos tipos:

- Crowdstorming: tormenta de ideas de forma online, emitiendo
multitud de ideas y participando en votaciones y comentarios.
- Crowdsupport: los clientes resuelven problemas que puedan

surgir gracias a la colaboracién de los usuarios, sin asi tener que

recurrir a la empresa o entidad que esta implicada en el problema.

* Crowdcasting

Estellés (2012) lo define como ‘la iniciativa en la que un individuo,
empresa y organizacion plantea a la multitud un problema o tarea, siendo

recompensado quien lo resuelva primero o mejor lo realice”.

* Crowdopinion

Son las iniciativas que quieren recopilar la opinion de los usuarios acerca

de un tema a cambio de alguna recompensa.



* Crowdfunding

Es una convocatoria abierta, generalmente a través de internet que
busca la provision de recursos economicos, ya sea por una donacion o a

cambio de una recompensa, para conseguir alguna iniciativa especifica.

3. CROWDFUNDING

3.1 DEFINICION DE CROWDFUNDING

El término crowdfunding es anglosajén, formado por crowd (multitud) y
funding (financiacion). Utilizado en nuestro idioma podria traducirse como

“financiacion colectiva”, “microfinanciacion colectiva”, “financiacién en masa”,

“micromecenazgo”, entre otros términos.

Es un término relativamente nuevo, por lo que no existe una definicion
global que abarque todo el significado del término, por ello expondré alguna de
las definiciones expuestas por diferentes autores.

Howe (2008) fue el primer autor en utilizar el término, lanzando la
siguiente definicidon “Crowdfunding taps the collective pocketbook, allowing
large groups of people to replace banks and other institutions as a source of
funds” [El crowdfunding emplea los medios colectivos, permitiendo a grandes
grupos de gente reemplazar bancos y otras instituciones como fuente de
financiacion].

Por su parte Kleemann, Gunter y Rieder (2008) “Crowdfund involves an
open call, mostly through the Internet, for the provision of financial resources
either to form of donation or in exchange for the future product or some form of
reward” [El crowdfunding implica un llamamiento abierto, sobre todo a través de
internet, para la provision de recursos financieros tanto en forma de donacién

como de cambio en el producto futuro o alguna forma de recompensal.

En 2010 los autores Schwienbacher y Larralde definen el crowdfunding
como “Crowdfunding is the financing of a project or a venture by a group of
individuals instead of professional parties (like, for instance, banks, venture
capitalists or business angels)” [El crowdfunding es la financiacion de un
proyecto o empresa por un grupo de individuos en lugar de las instituciones



profesionales (como, por ejemplo, bancos capitalistas arriesgados o inversores
de negocios)].

Schwienbacher et al. (2012) expone “The concept of crowdfunding can
be seen as part of the broader concept of crowdsourcing, which refers to using
the ‘crowd’ to obtain ideas, feedback and solutions in order to develop corporate
activities” [El concepto de crowdfunding puede ser visto como parte del
concepto mas amplio de crowdsourcing, que se refiere al uso de la “multitud”
para obtener ideas, informacion y soluciones para el desarrollo de actividades

empresariales].

Con la evolucién y la importancia que adquirié el término fueron muchos
los autores que fueron lanzando una definicion, como Gutiérrez-Rubi y Freire
(2013) definiéndolo como “una expresion mas del cambio de mentalidad y de
modelo de desarrollo empresarial y social que incorpora la logica de las
multitudes inteligentes (crowdsourcing). La financiacion colectiva responde a un
modelo alternativo de financiacion, asi como a un papel diferente del
consumidor o usuario final, que se convierte en un inversor social desde el
principio”.

La Asociacion Espafiola de Crowdfunding (2013) lo define como “un
sistema de cooperacion que permite a cualquier persona creadora de
proyectos, reunir una suma de dinero entre muchas personas para apoyar una

determinada iniciativa empresarial, cultural, social o deportiva.”

Un pilar importante a la hora de hablar de crowdfunding es internet y la
web 2.0, ya que es el medio por el cual se consigue llegar mas facilmente a
una gran “masa’, y de esta forma podemos entender el crowdfunding como un
tipo de financiacién colectiva, de un grupo de personas a través de internet
para llegar a conseguir recursos econdomicos u otros recursos para financiar
una iniciativa o proyecto ya sea empresarial, cultural, social o deportivo de otra

persona u organizacion.

3.2 APARICION DEL CROWDFUNDING Y SU EVOLUCION

Surowiecki (2005), explora la inteligencia colectiva, y defiende la teoria
que un problema se resuelve mejor cuando se establece informacion en grupo

que cuando lo hace una sola persona de forma individual, esto es, un grupo de



personas en el que cada una no dispone de mucha informacion y dan una serie
de respuestas y soluciones a un cierto problema y estas se combinan, la
solucion es mejor que la que pudiera haber sido aportada solo por una persona
perteneciente a ese grupo.

Surowiecki (2005) expone numerosos casos en el que la inteligencia
colectiva da resultados mas favorables que las soluciones tomadas por un

individuo de forma individual.

La primera anécdota expuesta en su libro es la ocurrida a Francis
Galton, el cual era escéptico del sufragio universal por lo que opinaba que el
juicio arrojado por las masas era siempre erroneo y que las decisiones debian
ser tomadas por los mas expertos del grupo. Galton en 1906 acudio a una feria
de ganado que se celebraba al sur de Inglaterra. Durante dicha feria se
celebraba un concurso en el que los participantes tenian que tratar de adivinar
el peso de un buey. Fueron centenares de personas las participantes, muchas
de ellas no eran especialistas del ganado. Una vez finalizado el concurso
Galton recogio todas las papeletas y realizo la media de las estimaciones de
todos los participantes y pensé que estaria muy desviada del peso real. La
solucion le asombro cuando comprobd que el peso real del buey era 1198
libras, y el peso obtenido por media aritmética fue de 1197 libras.

En el experimento realizado por Galton la media aritmética representa la
inteligencia colectiva, por lo tanto el grupo en su conjunto aportd una solucién

mas correcta que la dada por el mas inteligente y experto del grupo.

La anécdota de Francis Galton es una de las primeras referencias que
hay respecto al poder de la multitud, y uno de los origenes en el que se puede
observar como con una masa de individuos se puede llegar a resultados mas

correctos.

Actualmente el poder de la multitud en el crowdfunding se utiliza para
conseguir recursos economicos y otros recursos para financiar iniciativas o

proyectos.

En La marea (2013) se explica uno de los primeros ejemplos en los que
se utilizo el poder de la multitud desde el punto de vista de conseguir recursos

economicos, fue en 1984, cuando la Estatua de la Libertad estaba a punto de



finalizar y los promotores se quedaron sin recursos economicos para terminar

parte del pedestal sobre el que se apoya la estatua.

El comité Americano de la Estatua de la Libertad se reunié con el editor
Joseph Pulitzer y este publico en el New York World una convocatoria para
que los ciudadanos contribuyeran aportando el dinero necesario para terminar
el pedestal de la estatua. Fueron mas de 125000 ciudadanos los que
participaron y se consiguieron mas de cien mil ddlares en menos de seis
meses. Este fue el primer caso de crowdfunding moderno en el que se utilizé
un medio de comunicacion masivo para llegar a una gran masa de gente y se

ofrecieron “recompensas” como incentivo.

El primer caso de crowdfunding en el mundo de la musica se produjo en 1987
en Espafa con el grupo de rock Extremoduro, financiando asi el lanzamiento
de su primer disco. Se traté de un crowdfunding de recompensa fuera de la red,
realizaron una venta de vales de 1000 pesetas y a cambio la persona que
comprara el vale recibia el disco una vez que se publicara, ademas de
aparecer también en los agradecimientos. Mediante esta forma de financiarse
consiguieron reunir 250000 pesetas, con las que se consiguio grabar en Madrid

su primer disco.

Actualmente el principal medio para llevar a cabo cualquier proyecto de
crowdfunding es internet, por ello cabe destacar el primer caso de

crowdfunding online realizado en el mundo.

En Seocoach (2015) se expone como la banda britanica “Marillion” en
1996 lanzo su disco “This Strange Engine” y no vendié practicamente ninguna
unidad, por lo que ni la discografica ni la banda podian sufragar los costes de
realizar una gira por Estados Unidos. En 1997, los propios fans de la banda de
rock decidieron comenzar a recaudar dinero en internet, mediante foros y
mensajes en distintas paginas de la red, llegando a recaudar hasta 60000
dolares, y asi consiguieron que se llevara a cabo la gira. Cuatro afios después
la banda volvié a acudir a este tipo de financiacion para la grabacion de su
disco “Anoraknophobia” con un sistema de pre-venta en su pagina web, y antes
de que se comenzara a grabar el disco ya eran 12500 personas las que
aportaron pequefias cantidades de dinero para llevar a cabo el proyecto.
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3.3 TIPOS DE CROWDFUNDING

En este epigrafe se desarrolla los diferentes tipos que estan reconocidos
de forma internacional, para ello me apoyo en las paginas web recogidas de

forma conjunta al final del documento.

En el crowdfunding destacan dos principales partes implicadas; el
usuario (crowdworker) que recibira algo, ya sea en forma de recompensa
monetaria, de producto o simplemente un reconocimiento, y el crowdsourcer, el
cual recibira lo aportado por el usuario y lo utilizara en su beneficio, para

conseguir el tipo de proyecto o actividad que haya propuesto.

Con el crowdfunding se busca financiacion mediante pequenas
aportaciones de dinero de una multitud de personas, para conseguir un
proyecto. Existen multitud de tipos de proyectos que buscan financiacién pero
todos comparten dos elementos:

* La aportacion econdmica: en todo proyecto de crowdfunding se pide
a la multitud (usuarios) un esfuerzo monetario, que suele estar
preestablecido por el crowdsourcer, por ejemplo aportaciones de 5,
10, 20, 50 o 100 euros.

* La recompensa ofrecida: en principio todos los proyectos de
crowdfunding ofrecen una recompensa a cambio de la aportacidon
econdmica. En funcién del tipo de crowdfunding, las recompensas
seran de un tipo o de otro, por ejemplo en el proyecto de crear un
nuevo producto, la recompensa puede ser la entrega de ese
producto, o en proyectos humanitarios, la recompensa puede ser el
agradecimiento por la aportacion.

Existen gran cantidad y diferentes tipos de iniciativas que buscan
financiacion, desde proyectos artisticos, culturales, tecnologicos, hasta
proyectos para la creacidn de nuevas empresas o incluso iniciativas de ayuda
humanitaria de asociaciones sin animo de lucro. Ante esta diversidad de
proyectos, se diferencian cuatro tipos de crowdfunding dependiendo de la
naturaleza del intercambio y del tipo de contraprestacion que recibe el usuario.

Los cuatro tipos de crowdfunding, que se resumen en la tabla 1, son los
aceptados por la Asociacion Espafiola de Crowdfunding (2013).
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Tipos Recompensa Donacién Inversion Préstamo

Una accién o

A 0,
participacion de la El préstamo més un %

Contraprestacion Producto Satisfaccion empresa o Compromisos del tlpzlder g;tt?:z sobre
sobre beneficios p
Financiador/a Mecenas Donante Inversor Prestamista
Otra denominacién del Reward-based Donation-based EQti Conangin Crowdlendin
tipo de crowdfunding crowdfunding crowdfunding quity 9 9

Tabla 1: Tipos de crowdfunding.

Fuente: Asociacion Espafola de Crowdfunding, 2013.

3.3.1 Crowdfunding de recompensa (Reward-based crowdfunding)

Este modelo normalmente esta enfocado al desarrollo de productos
creativos. El financiador, denominado mecenas, realiza una aportacién
monetaria a un proyecto a cambio de una recompensa no monetaria como
contraprestacion, en funcion de la cantidad aportada. Se considera una pre-
venta ya que normalmente la recompensa esta directamente relacionada con el
proyecto que se intenta financiar, y la contraprestacion suele ser un producto o
servicio. Por ejemplo un escritor busca financiacion para publicar su libro, y
como contraprestacion por el dinero recibido por los mecenas entrega una

copia firmada del libro.

3.3.2 Crowdfunding de donacion (Donation-based crowdfunding)

El usuario, denominado donante, aporta dinero para conseguir
financiacion para un proyecto y no espera recuperar la inversién ni recibir
ningun tipo de recompensa, solamente la satisfaccion de ver que el proyecto se
ha conseguido. Este tipo de crowdfunding principalmente es utilizado por
organizaciones sin animo de lucro para financiar proyectos sociales, solidarios

o humanitarios. En este caso las cuantia donada es determinada por el
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donante, por lo que puede ir desde un euro a varios miles de euros. Se lleva
realizando desde antes de la aparicion de las plataformas web, como por
ejemplo una donacion a la Cruz Roja.

3.3.3 Crowdfunding de inversion (Equity crowdfunding)

En esta modalidad de crowdfunding la persona que aporta el dinero se
denomina inversor. Para llevar a cabo un proyecto emprendedor, numerosos
inversores aportan pequenas cantidades de dinero y como contraprestacion a
las aportaciones, reciben una accién, participacion o un porcentaje de los

beneficios futuros.

Es una variante de las tradicionales férmulas de financiacién que trata de
reducir el riesgo para el inversor, ya que se caracteriza por la multitud de
inversores que participan con cantidades relativamente pequefias. Mediante
este modelo no solo es posible apoyar un determinado proyecto, sino que es
posible ganar dinero si el proyecto en el que se invierte tiene éxito.

Los inversores pueden ser parte de la sociedad que financian de
diferentes formas, por ejemplo algunas plataformas de este tipo de
crowdfunding, mancomunan a todos los micro inversores en una sociedad, y
esta participa en la empresa. En otras plataformas existe la posibilidad de

realizar una inversion directa en las sociedades.

3.3.4 Crowdfunding de préstamo (Crowdlending)

Mediante este tipo de crowdfunding una persona o empresa solicita una
cantidad economica. Los usuarios, denominados prestamistas, aportan
cantidades de dinero a un tipo de interés acordado previamente, y cuando se
consiga el objetivo el receptor de la financiacion debera devolver la aportacién
dineraria recibida junto con los intereses acordados a los prestamistas en forma

de contraprestacion.

Este crowdfunding puede ser una alternativa a la financiacion tradicional.
Existen plataformas en las que ellas mismas fijan el interés que se pagara por
el dinero si se llega al objetivo deseado, realizando un pequeno estudio de
viabilidad y de riesgo, mientras que en otras plataformas es el propio
prestamista el que determina el interés al que desea prestar el dinero. En caso

de que se cumpla el objetivo propuesto de financiacion, el prestatario recibira lo

13



que ha pedido y mensualmente devolvera a los prestamistas lo aportado mas

los interés acordados.

3.4 EVOLUCION DEL CROWDFUNDING EN LOS ULTIMOS ANOS

Hasta hace muy poco se consideraba la financiacion entre iguales (peer
to peer, en adelante P2P) como un pequefio nicho con pocas perspectivas de
impactar en el sistema financiero en general, pero la realidad es muy diferente
ya que las nuevas formas alternativas estan creciendo rapidamente, tanto que
en algunos paises de Europa puede llegar a convertirse en la principal forma

de financiarse.

Varias economias e industrias, en particular en los EE.UU, Europa y los
mercados emergentes, ya estan presenciando el surgimiento de nuevos
canales e instrumentos alternativos fuera de los mercados tradicionales del

sector bancario y de capital.

En Europa a raiz de la crisis econdmica mundial estan floreciendo de
forma muy rapida esta modalidad, como el crowdfunding de recompensa, de

inversion, de préstamos o basado en la donacién.

En la actualidad hay cientos de plataformas alternativas de financiacion
online en Europa que estan facilitando millones de euros tanto para los

individuos como para las empresas.

El crowdfunding se esta convirtiendo en una palabra de moda,
capturando el interés de los medios de comunicacion, asi como la atencion del
Gobierno que ya esta empezando a elaborar una regulacion. En los siguientes
graficos se puede observar la frecuencia con lo que se ha buscado el término
en Google, en el eje horizontal se representa los afios y en el eje vertical la
frecuencia de busqueda.
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Figura 2: Frecuencia de busqueda del término crowdfunding en el mundo en Google.

Fuente: Tendencias de busqueda de Google Trends.

<

Figura 3: Frecuencia de busqueda del término crowdfunding en Espafia en Google.

Fuente: Tendencias de busqueda de Google Trends.

Actualmente hay pocos estudios disponibles de base empirica para
estimar el tamano total del mercado de financiacion alternativa europea o el
crecimiento afio a afo de los segmentos de mercado, para realizar el estudio
de su evolucibn me he basado en los datos aportados por las paginas web
sobre cifras y evolucion del crowdfunding, recogidas en las referencias
bibliograficas.

La financiacion alternativa esta creciendo y evolucionando rapidamente,
pero aun asi existe un vacio en la informacion por lo que El Centro para la
Financiacion Alternativa de la escuela de negocios de Judge Business School
en la Universidad de Cambridge junto con la empresa EY ha realizado un
estudio sobre la financiacion alternativa en Europa. Se trata del mayor estudio
realizado jamas sobre la financiacion colectiva, aportando valores sobre el
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tamano y el crecimiento del mercado de financiacion alternativa basado en las

plataformas “online” en los diferentes paises de Europa

La investigacion del estudio se centr6 especificamente en las
plataformas de financiacion alternativas online de Europa y que estan
facilitando la financiacidon a particulares y empresas europeas, intentando
capturar el 85-90% de todas las operaciones de financiacion alternativa de
plataformas online en Europa, de crowdfunding de préstamos, inversion,

recompensa, donacion entre otras, entre los afios 2012 y 2014.

Para la realizacion de este estudio la Universidad de Cambridge trabajé
con las siguientes asociaciones y instituciones: German Crowdfunding
Network, Asociacion Espafiola de Crowdfunding, Financement Participatif
France (FPF), Crowdfunding Hub, ANACOFI, Association Frangaise de
I'Investissement Participatif (AFIP), Peer-to-Peer Finance Association (P2PFA),
Nordic Crowdfunding Alliance, European Crowdfunding Network, AISCRIS,
European Equity Crowdfunding Association (EECA), UK Crowdfunding
Association (UKCFA), P2P- Banking.com, Collaborative Economy Center y el
socio de medios, Crowdfundinsider.

En la financiacion alternativa esta brotando un rapido crecimiento en el
sector de los servicios financieros, y uno de los aspectos mas destacados del
sector de la financiacion alternativa es la innovacion, tanto en términos de

modelos de negocio como en plataformas tecnoldgicas.

Una alta proporcion de las empresas destinadas a este tipo de
financiacion operan exclusivamente online, por lo que las instituciones
financieras convencionales van a considerar como competidores, a pesar de

que sean plataformas relativamente pequenas.

Como cualquier nuevo sector, la financiacion alternativa también cuenta
con nuevos riesgos, por lo que sera necesario poner en marcha controles
apropiados de regulacion especifica para los encargados de ofertar estas
nuevas formas de financiacion, aspecto que se estudiara en un epigrafe mas

adelante del trabajo.
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3.4.1 Evolucioén del crowdfunding en Europa

Desde la crisis financiera mundial, las finanzas alternativas han
prosperado en EE.UU, Reino Unido y Europa continental, y asi, la forma de
financiacion alternativa de crowdfunding basada en los préstamos P2P, ha sido
el suministro de crédito para muchas pymes, o personas con ganas de innovar,
aportando el capital para desarrollar nuevos productos, invertir en innovacion, o

la financiacidon de causas sociales.

El mercado de financiacion alternativa europea en general, incluyendo el
Reino Unido, crecié de 487 millones en 2012 a 1211 millones en 2013 y a 2957

millones de euros en 2014, con un crecimiento anual promedio de 146%.

EUROPEAN ALTERNATIVE FINANCE MARKET SIZE AND GROWTH RATE
2012-2014 €M

ALL OF EURCPE UK VS REST CF EURCPE

o (mae%) | caon s e ans% rowT RATE (A159%)

2957m

2337m

620m

487m
338m 350m

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

Europe excluding the UK UK

Figura 4: Tamafio del mercado de financiacion alternativa europea y su tasa de

crecimiento.

Fuente: The European Alternative Finance Benchmarking Report.

El Reino Unido se consolida como el lider europeo en este tipo de
financiacion, con algunas de las plataformas online mas avanzadas y los

instrumentos de financiacion alternativa mas sofisticados.
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Excluyendo el Reino Unido, el mercado de financiacidn alternativa para
el resto de Europa se incrementd un 147%, de 137 millones de euros en 2012 a
338 millones de euros en 2013. En 2014, aunque la tasa de crecimiento para el
mercado en general se redujo a 83%, el mercado de financiacion alternativa
europea crecio en 282 millones llegando a 620 millones. La tasa de crecimiento
promedio de tres afos para el mercado europeo es de 115%.

La financiacion alternativa se puede medir de diferentes formas por
ejemplo en términos de volumen total. En el afio 2014 Reino Unido, fue el lider
indiscutible con un volumen de 2337 millones de euros (con una tasa de
crecimiento afio a afo del 168%). Francia triplico desde los 23 millones en
2012 a 76 millones en 2013, y luego se duplico de nuevo a 154 millones de
euros en 2014, con una tasa media de crecimiento del 167% en tres anos. En
Alemania, el mercado de la financiacién alternativa crecié a partir de 31
millones en 2012 a 65 millones en 2013 y 140 millones en 2014, con una tasa
de crecimiento muy constante en los tres afos con un promedio de 113%. En
los Paises Bajos, el mercado de financiacion alternativa online alcanzo los 78
millones en 2014, con una tasa de crecimiento del 70% a partir de 46 millones
de euros en 2013.

SHARE OF ALTERNATIVE FINANCE MARKET

[he rest of
Europe

LA

L2070

UK's 9% Share of
European Alternative
Finance Market
(3 year average)
Figura 5: Participacion de la financiacion alternativa en el mercado.

Fuente: The European Alternative Finance Benchmarking Report.
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Si nos centramos en el volumen acumulado en los ultimos tres afos de
las transacciones de financiacion alternativa el Reino Unido ha entregado 3560

millones de euros a la financiacidén de particulares y empresas britanicas.

Ademas del Reino Unido, los cinco principales paises europeos en
términos de financiacién alternativa acumulado entre 2012 y 2014 son Francia
con 253 millones, Alemania con 236 millones, Suecia con 207 millones, los
Paises Bajos con 155 millones y Espafia con 101 millones de euros.

COMPARATIVE VOLUME OF ALTERNATIVE FINANCE TRANSACTIONS
2012-2014

otal volume in €m

&
rararaes

|

Figura 6: Volumen comparativo de las operaciones de crowdfunding 2012-2014.

Fuente: The European Alternative Finance Benchmarking Report.

Sin embargo, cuando se analiza el volumen de las operaciones de
modelos de financiacion alternativos en 2014 por pais per capita, la dinamica
de los mercados europeos se altera notablemente. Por ejemplo, Estonia, con
una pequefa poblacion de poco mas de 1,3 millones, tuvo un volumen de
financiacion alternativa per capita de 16,73 euros en 2014, situandola en el

segundo lugar detras de Reino Unido (36 euros por persona). Suecia, con un
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volumen de financiacion alternativa per capita de 10,91 euros superé a Francia
(2,39 euros per capita) y Alemania (1,72 euros per capita). Espafia, con una
poblacion de mas de 46 millones, también bajé el ranking per capita,

situandose en el décimo puesto con un volumen de financiacién de 1,3 euros.

COMPARATIVE VOLUMES OF ALTERNATIVE FINANCE TRANSACTIONS IN 2014

(TOP 16 COUNTRIES) - BY COUNTRY AND PER CAPITA

Total volume of Alternative Finance
Transactions in 2014 €m
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Figura 7: Volumen comparativo de las operaciones de financiacion alternativa en 2014.
Por pais y per capita.

Fuente: The European Alternative Finance Benchmarking Report.
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3.4.1.1  Evolucion de los diferentes tipos de crowdfunding en
Europa

* Crowdfunding de préstamo (Crowdlending)

Dentro de esta clasificacion podemos destacar los préstamos realizados
al consumo (consumer lending) y los préstamos realizados a empresas

(business lending).

En el caso de los préstamos al consumo, los prestatarios individuales
adquieren préstamos personales a partir de otros prestamistas individuales (a
menudo dando una pequefia cantidad cada uno) a través de un "mercado"
online. Es el segmento mas grande en el mercado de financiacion alternativa

europea, con una tasa media de crecimiento del 113% en los ultimos tres anos.

El mercado europeo de créditos de consumo P2P se ha desarrollado
rapidamente, desde los 62,52 millones en 2012 a 157,14 millones de euros en
2013y 274,62 millones en 2014.

Este modelo de financiacion alternativa ofrece el acceso a créditos al
consumo relativamente a bajo precio para los prestatarios (incluso con
calificaciones altas de crédito) y con tasas de interés competitivas (en
comparacion con las ofertadas por bancos). EI mercado de los créditos al
consumo es particularmente fuerte en Francia y Alemania, ambos con

aproximadamente 80 millones de euros en 2014.

Los préstamos realizados a empresas es relativamente un nuevo modelo
de financiacion alternativa en Europa, pero se esta desarrollando rapidamente
en una determinada serie de mercados, predominando en pequefas Yy
medianas empresas (PYMEs), para obtener los recursos economicos
directamente de un grupo de inversores online, sin pasar por los procesos de

préstamos bancarios que en ocasiones son prolongados e inciertos.

Este tipo de crowdfunding en Europa se inicié con un valor muy bajo,
7,79 millones en 2012, pero se expandié rapidamente hasta casi llegar a 40
millones en 2013 y 93,1 millones de euros en 2014. Es el tipo de crowdfunding
gue mas ha crecido, con una tasa de crecimiento de 272%.

Para muchas PYMEs, obtener un préstamo comercial es una tarea que

puede llevar mucho tiempo. Por ello, la transparencia, la facilidad de uso y los
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términos mas flexibles, son factores determinantes que hace que este tipo de

préstamos sea una alternativa de financiacion viable.

* Crowdfunding de inversion (equity crowdfunding)

Este tipo de crowdfunding es en el que se ofrece una participacion,
accion o beneficios de una empresa a cambio de aportar recursos a la
empresa. En el afo 2013 alcanzé 47.45 millones y en 2014 llegé a 82.56

millones de euros, sin incluir las cifras del Reino Unido.

El crowdfunding de inversion esta creciendo rapidamente, con una tasa
media de crecimiento del 116% en los ultimos tres afos. Esta forma de
financiacion permite a los empresarios europeos obtener capital de un mercado

online, directamente de los inversores individuales.

Hay varias plataformas de crowdfunding de inversion que facilitan las
transacciones transfronterizas y que operan en multiples paises por lo que
permiten a los inversores acceder a operaciones de otros paises europeos.
Este tipo de crowdfunding esta muy desarrollado en Alemania llegando a cifras
de 29,82 millones en 2014, en Francia 18,9 millones y en Espafa 10,51

millones de euros.

* Crowdfunding de recompensa (Reward-based crowdfunding)

Este tipo de crowdfunding es el segundo sector mas grande en el
mercado europeo con una tasa media de crecimiento del 127% en los ultimos
tres afnos. En el afio 2014 se llego a 120,33 millones de euros, una gran cifra
en comparacion con los 63,18 millones de euros en 2013

Con este modelo de financiacion se ayuda a adquirir las inversiones
iniciales para empresarios o individuos y asi conocer el mercado al que quieren
entrar, ademas se consigue atraer clientes potenciales, forjar alianzas e incluso

crear comunidades en torno a su idea, producto o innovacion.

En Espania, el crowdfunding basado en la recompensa es el modelo mas
frecuente, con 35,1 millones de euros en el ultimo afio. Este modelo también
esta bien desarrollado en Francia y Alemania, con 35,42 millones y 29,82
millones de euros en 2014, respectivamente. Aunque el crowdfunding basado
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en la recompensa tiene su origen en Europa, este modelo se ha ido
extendiendo por todo el mundo, y ya son muchas las plataformas globales que

operaran y compiten en varios mercados europeos.

* Crowdfunding de donacién (Donation-based crowdfunding)

Este modelo de crowdfunding permite a los donantes apoyar causas
benéficas o sociales o proyectos civicos sin recibir ni recursos financieros ni

materiales.

Ha ido creciendo de manera constante, con una tasa media de
crecimiento del 104% en los ultimos tres afos hasta llegar a 19,91 millones de
euros en 2014.

En lineas generales en cuanto a los distintos modelos de financiacion
alternativos, excluyendo el Reino Unido, el crowdfunding de préstamo P2P es
el segmento de mercado mas grande de Europa (con 274,62 millones de euros
en 2014), el crowdfunding de recompensa 120.33 millones, seguido del modelo
de préstamos a empresas (crowdlending) con 93.1 millones y el crowdfunding

de inversion con 82,56 millones de euros.

Con el gran crecimiento que se esta produciendo en este tipo de
financiacion, en 2015 es probable que supere los 7000 millones de euros.

3.4.2 Evolucion del crowdfunding en Espaia

Daniel Oliver, Presidente de la Asociaciéon Espafola Crowdfunding y
Miembro del Consejo de la Asociacion Europea de Crowdfunding en El diario
(2015) afirma que Espafa estda adoptando rapidamente la economia
colaborativa como una nueva e importante alternativa a los modelos

economicos tradicionales.

En Espafia el 80% de la financiacion de las PYMEs proviene de los
préstamos bancarios, pero se esta despertando el entusiasmo con los nuevos

modelos de financiacion.

Para muchas personas la economia colaborativa simplemente tiene
sentido en acciones poco relevantes como la de compartir un coche, pero poco
a poco el crowdfunding esta jugando un papel esencial en la sustitucion de la

financiacion publica y las subvenciones, que cada vez son mas escasas, y ya
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son muchos los artistas y disefadores espafoles que han elegido estas formas
de financiacion alternativas para llevar a cabo y conseguir sus proyectos.

En cuanto a la inversidn de crowdfunding, Daniel Oliver opina que se
esta convirtiendo en una alternativa realista, pero que todavia tiene que superar
el obstaculo del escepticismo por parte de la poblacién que ha sufrido varias
crisis financieras importante. Sin embargo, la pérdida de confianza en las
instituciones podria estar alimentando la fe en estos modelos de financiacién

alternativa.

Atendiendo al volumen total en 2013 en Espafa se alcanzaron 29
millones de euros (se incrementd un 190% respecto de 2012), y en 2014 se
incremento un 114% llegando a una cifra de 62 millones de euros.

En valores acumulativos entre 2012 y 2014 la cifra en Espafa llego a
101 millones de euros. Analizando el valor de financiacion alternativa per
capita, Espana con una poblacion de mas de 46 millones se situa en el décimo
puesto de Europa con 1,3 euros p.c.
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Figura 8: Volumen total del crowdfunding en Espafia 2012-2014, en millones de euros.

Fuente: elaboraciéon propia a partir de datos de “The European Alternative Finance
Benchmarking Report”
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Figura 9: Volumen de los diferentes tipos de crowdfunding en Espafia 2012-2014, en

millones de euros.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de “The European Alternative Finance

Benchmarking Report”.

4. REGULACION DEL CROWDFUNDING

El gran crecimiento de las plataformas de crowdfunding y las cifras que
se han alcanzado en la captacion de recursos econdmicos, hizo que se
necesitara una regulacion juridica para que asi se pudiera prevenir el fraude,
eliminar los riesgos, crear confianza en el sector, evaluar los proyectos que se
realizan, reducir los conflictos de intereses, proteger los derechos de los
aportantes y regular las relaciones que se crean tras la aportacion.

Como existen diferentes modelos de crowdfunding y cada modelo tiene
una estructura diferente, se necesitara estudiar cada modelo para saber cual es
el aspecto mas importante que regular (proteccion de consumidores, derechos
de socios, créditos al consumo, cuestiones fiscales sobre mecenazgo). Para su
analisis y estudio me apoyo en paginas webs y leyes recogidas en las
referencias bibliograficas al final del documento.
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41 REGULACION DEL CROWDFUNDING DE DONACION

El articulo 618 del Cddigo Civil expone que la donacion “es un acto de
liberalidad por el cual una persona dispone gratuitamente de una cosa a favor
de otra, que la acepta”.

Las condiciones que afectan a los donantes y donatarios estan
impuestas por las plataformas de crowdfunding, y se entiende que ambas
partes han aceptado las condiciones, por lo que las normas que estén
recogidas en las plataformas deben ser claras y transparentes. La forma de
donacion es un acto libre por lo que no requiere ninguna formalidad,
exceptuando si se realiza la donacion de muebles inmuebles, por lo que desde
un aspecto juridico civil este tipo de crowdfunding no tiene importancia y

actualmente no tiene regulacion especifica.

Desde el punto de vista de fiscalidad las donaciones si estan sometidas
a gravamen fiscal, y su impuesto esta regulado en la Ley 29/1987, de 18 de
diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (LISD), tratandose de
un impuesto que es cedido a las Comunidades Autonomas (CCAA).

La persona que recibe la donacion se denomina donatario (el sujeto
pasivo); cuando se trata de una persona fisica, esta gravado por el impuesto
sobre donaciones (ISD), y cuando el donatario es una persona juridica, se
grava con el Impuesto sobre Sociedades (IS). Dependiendo de cual sea el
donatario se gravara de distinta forma, por lo que es necesario distinguir entre
persona fisica y persona juridica.

¢ Donatario Persona Fisica

En el crowdfunding de donacién es necesario saber la comunidad
autonoma donde reside el donatario, ya que determinara la cuota tributaria. En
la Ley 22/2009 de 18 de diciembre se regula el sistema de financiacion de las
Comunidades Autonomas de régimen comun y Ciudades con Estatuto de
Autonomia, y establece en su articulo 28 que el lugar de residencia habitual a
efectos del ISD, sera aquel territorio en el que el donatario haya permanecido
un mayor numero de dias en los cinco afos anteriores al devengo del

impuesto. El donatario debera declarar todas y cada una de las donaciones
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recibidas en los plazos establecidos, a contar desde el momento de la
percepcion de las mismas, sin que normalmente resulten aplicables las

reducciones establecidas por las diferentes CCAA.

El donante también puede tener consecuencias fiscales, ya que la
donacion de un bien tributa en el impuesto sobre la renta de personas fisicas
(IRPF) y la donacion se declara como una venta, debiendo computarse la
diferencia entre el valor de adquisicion de un bien y el valor del mismo bien
cuando se dono, gravandose el incremento patrimonial. Sin embargo en el caso
del crowdfunding se trata de una donacion de dinero, por lo que se produce
una peérdida patrimonial y esta no tiene efectos en la tributacion del donante, ya
que la normativa del IRPF recoge que las pérdidas que se deben a
transmisiones lucrativas por actos “inter-vivos” o a liberaciones no son

deducibles.

¢ Donatario Persona Juridica

Los recursos recibidos por una persona fisica en forma de donacion
tributa por el impuesto de sociedades (IS), como cualquier otro tipo de renta

que reciba.

Este impuesto queda recogido en la Ley 27/2014 de 27 de noviembre,
situandose en el 28% en caracter general, y en el 15% (fiscalidad reducida)
para los nuevos emprendedores, después de las ultimas modificaciones de la
ley.

41.1 Ley de Mecenazgo

Para regular y favorecer la recaudacién de fondos en forma de pequefias
donaciones para cualquier proyecto empresarial, social, deportivo o cultural se
crea la Ley de mecenazgo por la Ley 49/2002, de 23 de diciembre, de régimen
fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los incentivos fiscales al

mecenazgo.

Esta ley tiene por objeto regular el régimen fiscal de las entidades sin
fines lucrativos en consideracion a su funcidn social, actividades vy

caracteristicas.
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En el articulo 1, define mecenazgo como “la participacion privada en la
realizacion de actividades de interés general”. En el articulo 17 se establece
como mecenazgo los donativos, donaciones y aportaciones realizadas a favor
de las entidades recogidas en el articulo 16, entre la que se encuentran las
entidades sin fines lucrativos a las que sea de aplicacion el régimen fiscal
establecido en el Titulo Il de la ley, y que son las mas importantes a efectos de
estudio del crowdfunding.

Las entidades sin fines lucrativos que se recoge en el Titulo Il de la Ley son las

siguientes:
a) Las fundaciones.
b) Las asociaciones declaradas de utilidad publica.

c) Las organizaciones no gubernamentales de desarrollo a que se refiere
la Ley 23/1998, de 7 de julio, de Cooperacién Internacional para el Desarrollo,
siempre que tengan alguna de las formas juridicas a que se refieren los

parrafos anteriores.

d) Las delegaciones de fundaciones extranjeras inscritas en el Registro
de Fundaciones.

e) Las federaciones deportivas espafolas, las federaciones deportivas
territoriales de ambito autonémico integradas en aquéllas, el Comité Olimpico
Espaniol y el Comité Paralimpico Espafiol.

f) Las federaciones y asociaciones de las entidades sin fines lucrativos a

que se refieren los parrafos anteriores.

El régimen fiscal dependera de si se trata de personas fisicas o de

personas juridicas.

¢ Personas fisicas

La Ley de Mecenazgo en el articulo 19 expone que tendran una
deduccion del 35% si la base de la deduccidn es mayor de 150 euros,
considerandose la base de la deduccién el importe de los donativos,
donaciones y aportaciones realizadas cuando el donativo es dinerario y en los

demas casos se considera el valor normal en el mercado del bien o derecho
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transmitido en el momento de su transmision. Si la base de la deducciéon es

inferior a 150 euros se aplican los siguientes porcentajes:

Base de deduccién Importe hasta Porcentaje de deduccién
150 euros 75
Resto base de deduccion 30

Tabla 2: Porcentajes de deduccidn para personas fisicas.

Fuente: Ley de Mecenazgo

* Personas Juridicas
Las personas juridicas, pueden 0 no acogerse a un régimen especial.

Cuando se trate de personas juridicas que no se acojan al régimen fiscal
especial, la deduccién podra ser del 35% de la base de la deduccién
determinada segun lo recoge el articulo 18 de la propia Ley de Mecenazgo. La
base de esta deduccién no podra exceder del 10% de la base imponible del
periodo impositivo. Las cantidades que excedan de este limite se podran
aplicar en los periodos impositivos que concluyan en los diez afios inmediatos y

sucesivos.

Cuando se trate de entidades sin fines lucrativos que si se acojan al
régimen especial, tienen las siguientes exenciones en el impuesto de

sociedades:

- Los donativos y donaciones recibidos para colaborar en los fines de la
entidad, incluidas las aportaciones o donaciones en concepto de
dotacion patrimonial, en el momento de su constitucion o en un

momento posterior.

- Las cuotas satisfechas por los asociados, colaboradores o benefactores,
siempre que no se correspondan con el derecho a percibir una

prestacion derivada de una explotacion econdmica no exenta.

— Las subvenciones, salvo las destinadas a financiar la realizacion de

explotaciones econémicas no exentas.
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- Las procedentes del patrimonio mobiliario e inmobiliario de la entidad,
como son los dividendos y participaciones en beneficios de sociedades,

intereses, canones y alquileres.

- Las derivadas de adquisiciones o de transmisiones, por cualquier titulo,
de bienes o derechos, incluidas las obtenidas con ocasion de la
disolucién y liquidacién de la entidad.

- Las obtenidas en el ejercicio de las explotaciones econdmicas exentas a
que se refiere el articulo siguiente.

- Las que, de acuerdo con la normativa tributaria, deban ser atribuidas o
imputadas a las entidades sin fines lucrativos y que procedan de rentas
exentas incluidas en alguno de los apartados anteriores de este articulo.

4.2 REGULACION DEL CROWDFUNDING DE RECOMPENSA

Es aquel crowdfunding en los que la persona que realiza una aportacion
dineraria, es recompensada con la obtencidén de un objeto que guarda relacién
con el proyecto al que ha realizado la aportacion, por ejemplo recibir una

camiseta, un reconocimiento, una entrada para un concierto, un dvd...

En este tipo de crowdfunding se esta realizando un pago a cuenta de
una entrega futura de bienes o de una prestacion de servicios, desarrollado a
través de una actividad empresarial, que esta sujeto al impuesto del valor
afiadido (IVA), y por ello el encargado del proyecto esta obligado a repercutir el
IVA al inversor, a declararlo y a ingresar dicho IVA a la Agencia Tributaria,
también tiene la obligacion de presentar la factura de la operacion al inversor.

Igualmente el encargado del proyecto podra deducirse el importe del IVA
que haya soportado en todos aquellos gastos que haya tenido para poder
desarrollar y llevar a cabo el proyecto.

Por otra parte, la persona que reciba la recompensa, si es una persona
juridica o bien persona fisica autbnoma podra también deducir el importe del
IVA soportado en la recompensa recibida siempre que la aportacién realizada
al proyecto se haga dentro de la actividad empresarial, esté vinculada a la
misma y se registre en la contabilidad.
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4.3 REGULACION DEL CROWDFUNDING DE INVERSION Y
PRESTAMO

Con el gran crecimiento en el numero de plataformas y la cuantia de la
financiacion mediante los modelos de crowdfunding de préstamo y de
inversion, se hizo necesario plantear una regulacion de crowdfunding. La
regulacion desde un principio se planted en torno a dos enfoques; no frenar el
fendbmeno con una normativa que fuera entorpecedora, y por otro lado,
asegurar los intereses en juego y la proteccion de los derechos de las partes
implicadas.

Existia una gran necesidad de regular el crowdfunding ya que existian
casi un centenar de plataformas de crowdfunding de inversion y de préstamos
(crowdlending), y cada una trabajaba de forma diferente ya que no existia
ninguna legislacion que sentara las bases de su actividad. El ministro de
Economia, Luis de Guindos, en febrero de 2014, decia sobre el crowdfunding:
“es una actividad absolutamente desregulada en estos momentos”, y también

“se saltan todos los cauces habituales de financiacion y se aprovecha la red”.

Ante esta situacion y mediante la realizacion de una campafia desde
Universo Crowdfunding a través de twitter (@yocrowdfunding) y también desde

la pagina web www.yoapoyoelcrowdfunding.com, dirigiéndose al congreso de

los diputados, pidio la regulacion del crowdfunding.

o
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Figura 10: Imagen de la campafa “Yo apoyo el crowdfunding”.

Fuente: www.yoapoyoelcrowdfunding.com

A la hora de plantear la regulacién se han tenido que tener en cuenta
numerosas normas de determinadas actividades como la captacion de fondos,

la colocacion de valores pertenecientes a entidades financieras y también
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aquellas normas que protegen a los inversores como por ejemplo las que

controlan las emisiones y ofertas de venta de valores de forma publica.

Existen actividades que dependiendo de cdmo se instrumenten pueden

estar supervisadas por entidades como el Banco de Espafa o la Comisién

Nacional de Mercado de Valores (en adelante CNMV), y el incumplimiento en la

realizacion de alguna de las actividades que esté regulada por estas entidades

puede dar lugar a fuertes sanciones.

A la hora de realizar esta ley se tomaron como bases las leyes que ya

existian en los siguientes paises:

4.3.1

Estados Unidos: con la Ley Job Acts, vigente desde abril de 2012,
se regula el crowdfunding y las desgravaciones fiscales. Permite
invertir un 2% de sus ingresos anualmente con unos limites y a la
hora de crear nuevas empresas pueden solicitar inversiones de

hasta 10 millones de délares.

Gran Bretaia: pais en el que hay incentivos para la creacion de
nuevas empresas con un ahorro fiscal del 50% , y un ahorro del
30% para empresas ya existentes, si se mantienen las acciones
durante 3 anos. El limite de inversion anual es de 100000 libras
para nuevas empresas y de 1 millén de libras para empresas ya

existentes.

Paises Bajos: cuentan con una ley que proporciona una exencion
de impuestos en las inversiones que se hagan a empresas de

reciente creacion con un limite de 55000 euros anuales.

Italia: cuenta con una ley que regula el crowdfunding con
incentivos fiscales para los inversores, y con limites de un maximo

de 5 millones.

Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial

El 3 de octubre de 2014 se dio luz verde al proyecto de la Ley de

Fomento de la Financiacion Empresarial en el Consejo de ministros y las

principales medidas se publicaron en el Boletin Oficial del Congreso de los

Diputados el 17 de octubre, y son las siguientes:
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¢ Enrelacion a los inversores.

Realiza una distincion entre diferentes tipos de inversores: los

acreditados y los no acreditados.

» Inversores acreditados: seran aquellas empresas o instituciones que de

forma individual cumplan al menos dos de las siguientes condiciones:

- EI total de sus partidas de activo sea superior a un millén de

euros.

- El importe total de su cifra anual de negocios superior a dos

millones de euros.
- Los recursos propios superiores a 300.000 euros.

En el supuesto de tratarse de inversores particulares (personas fisicas),
se les considerara inversores acreditados cuando su renta sea superior a
50.000 euros anuales y un patrimonio superior a 100.000 euros. Los
considerados inversores acreditados tendran total libertad de financiar
proyectos de crowdfunding.

» Inversores no acreditados: seran aquellos particulares que no cumplan
las condiciones para ser inversores acreditados. Este tipo de inversores
cuentan con una restriccidon a la hora de invertir, tienen el limite en 3000
euros por proyecto y 10000 euros a invertir en el conjunto de todas las
plataformas de crowdfunding en un periodo de 12 meses (anteriormente

se propuso que el maximo posible fuera de 6000 euros).

* En relacién a los limites por proyecto.

Esta regulacion también establece limites de financiaciéon por proyecto
siendo 2 millones de euros la cantidad maxima que se puede recibir por cada
proyecto durante el tiempo en el que se esté solicitando el dinero, dicha
cantidad podra llegar hasta los 5 millones de euros si los inversores que
participan son profesionales; por lo que un proyecto después de haber pasado
el tiempo en el que se solicita el dinero inicial, podra volver a solicitarlo incluso

en la misma plataforma de crowdfunding.
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* En relacién a los promotores y proyectos.

Las medidas tomadas en cuanto a los creadores del proyecto son las

siguientes:

El promotor de un proyecto debera ser una persona fisica o

juridica con domicilio fiscal en Espafia o la Unidon Europea.

Cuando se alcance el 90% de la financiacion solicitada en un
proyecto, si la plataforma lo cree necesario, podra recibir el

dinero.
Un proyecto puede superar en un 25% su objetivo de financiacion.

Los promotores seran responsables frente a los inversores de la
informacion que proporcionen a la plataforma de financiacion

participativa para su publicacién.

* En relacién a los requisitos que deben adoptar las plataformas de

crowdfunding de financiacion participativa.

Deben adoptar los siguientes requisitos:

Tener por objeto social exclusivo lo relacionado con las

actividades de este tipo de plataformas de financiacién.
Tener domicilio social en Espafia o en la Unién Europea.

Tener un capital social minimo de 60000 euros o estar en
posesion de un seguro de responsabilidad civil profesional que
alcance una cobertura minima de 300000 euros. En caso de que
la plataforma de crowdfunding en los ultimos doce meses llega a
dos millones de euros, los recursos propios seran como minimo
120000 euros.

Los socios, administradores, y directores deberan ser personas
de reconocida honorabilidad empresarial o profesional.

Deberan disponer de una organizacion correcta, medios
adecuados y reglamento interno, asi como mecanismos claros y

procesos para cesar la actividad si fuera necesario.
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- No podran ser inversores en otros proyectos que se publiquen en
otras plataformas.

- Podran aportar un maximo del 10% del objetivo de financiacion en
proyectos que busquen financiacion en su propia plataforma.

Otros aspectos de la ley

No podran ejercer las actividades reservadas a las empresas de

servicios de inversion ni a las entidades de crédito.

La CNMV sera la encargada de autorizar e inscribir en su registro las
plataformas de financiacion en un plazo de 3 meses desde la solicitud.

La CNMV no tiene ninguna responsabilidad sobre los proyectos, cuyos
responsables siempre seran los promotores, pero si dispondra de las
facultades de inspeccion, supervision y sanciones previstas en la ley. Las
plataformas deberan emitir informacién de los cambios de su estructura de

acciones o distribuciones a la CNMV.

El 16 de Abril de 2015, el Congreso modificd y aprobd algunos de los
aspectos de la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, con novedades
sobre la aprobada en octubre, entre las que destaca que la CNMV pasa a ser la
responsable de la inspeccion, supervision, y sancién de los proyectos que se
acojan a este modelo de financiacion y que las sociedades que sobrepasen los
500 millones de euros de capitalizacion deberan pasar del Mercado Alternativo
Bursatil (MAB) al mercado regulado, excepto las sociedades de inversion.

4.3.1.1 Aspectos especificos para el crowdfunding de préstamo
(crowdlending)

El encargado de controlar y que se cumplan las reglas establecidas por
ley para las plataformas de préstamos entre particulares sera el Banco de
Espafia. Estas son algunas de las principales caracteristicas que se exigen en
los proyectos:

- Las plataformas es el lugar de “encuentro” online entre la persona
u organizacién que busca financiar un proyecto y los interesados
en aportar financiacion, donde se localizan todos los proyectos y

mediante la cual se realiza las aportaciones. Estas plataformas
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exigiran a los solicitantes de un préstamo el curriculum vitae,
situacion financiera, endeudamiento y domicilio. En el caso de ser
una sociedad juridica se exigira la descripcion de la sociedad,
datos de los directores, denominacion social, empleados,

situacion financiera, endeudamiento...

- Los proyectos de crowdlending no podran afiadir una garantia

hipotecaria sobre vivienda o terrenos destinados a vivienda.

- En los proyectos se debera adjuntar una descripcion del
préstamos, asi como sus riesgos, derechos vinculados al
préstamo, modo de formalizacion, importe total y la duracion del
contrato del préstamo.

- La tasa anual equivalente resultante del proyecto.

- Debera aparecer datos sobre el coste total del préstamo, ademas
de los intereses, comisiones, impuestos. También debera recoger
una tabla de amortizaciones, el tipo de interés de demora y las
garantias aportadas.

5. FUNCIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS GENERALES DE
LAS PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING

La Asociacion Espainola de Crowdfunding (2014) realizé un informe
sobre las plataformas espafolas existentes, obteniendo datos sobre el tipo de
crowdfunding al que se dedican las plataformas, la media de las aportaciones
que se realizan a un proyecto, la media de financiacion que solicitan los
proyectos, duracion media de las campanas y las comisiones de las
plataformas por los tipos de proyectos.

Del total de las plataformas que existian en Espafia en el 2014 las mas
abundantes eran las dedicadas a la modalidad de recompensa (41,1% de las
plataformas) ademas es el tipo que mayor volumen de financiacion mueve. Las
plataformas dedicadas a la donacion abarcaban el 24,1% de las plataformas, a
pesar de ser las que menos volumen en millones de euros moviliza. Las
dedicadas al crowdfunding de inversiones abarcan el 20,7% del total de las
plataformas, seguido de las de préstamo con un 13,8% a pesar de ser el
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segundo tipo que mas volumen de financiacion genera. Es dificil establecer un
porcentaje ya que cada vez son mas las plataformas mixtas, que se dedican a

mas de un tipo de crowdfunding.

20,7%
E Donacién
Recompensa
13,8% Préstamo
Inversion

41,4%

Figura 11: Tipos de plataformas de crowdfunding en 2014.

Fuente: Asociacion Espafola de Crowdfunding.

La tendencia de crowdfunding en Espafa sigue el modelo mundial, y a
pesar de que existan menos plataformas y campanas de crowdfunding de
inversion, estas consiguen una recaudacion superior a las de otro tipo de
campanas. Segun el estudio de la Asociacion Espanola de Crowdfunding los
inversores espafnoles de media invierten 4853 euros por proyecto, y en cuanto
a los prestamistas la cifra media individual es de 2025 euros. Por otro lado las
aportaciones a campafas de donaciones y recompensa no alcanzaban de

media los 40 euros por mecenas.

Donacién Recompensa Inversién Préstamo

34,19 € 35,82 € 4853,33 € 2025,50 €

Tabla 3: Media de aportaciones a los diferentes tipos de crowdfunding.

Fuente: Asociacion Espafola de crowdfunding.

Sacar conclusiones de la cuantia de objetivo de financiacion es muy
dificil ya que los proyectos que buscan financiacion son muy diversos entre si,
pero la Asociacion Espanola de Crowdfunding afirma que los proyectos de

donacion y recompensa que tienen éxito suelen solicitar en torno a 3300 euros,
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mientras que los proyectos que fracasan sobrepasan el objetivo de 5500 euros.
Los proyectos de crowdfunding de préstamo e inversion tienen unas cantidades
muy superiores, una media de 30200 euros los proyectos que tienen éxito, sin
embargo los proyectos que solicitan una cantidad elevada normalmente acaban
fracasando.

11128 5g04

30833
B Donacién

Recompensa
Préstamo

Inversion

134856

Figura 12: Cantidad media solicitada en cada tipo de proyecto de crowdfunding.

Fuente: Asociacion Espafola de Crowdfunding.

Las plataformas suelen tener unas caracteristicas muy similares en
cuanto a la duracién de las campanfas. De media las campafias de recompensa
que son las mas abundantes tardan en conseguir la financiacion 41 dias, las de
donacion 82 dias, siendo las de inversion y préstamos las que mas tardan en
lograr el objetivo siendo 53 dias y un mes, respectivamente.

100 82
80
41
40 30

20

Donacion Recompensa Préstamo Inversién

Figura 13: Duracién de la campafia de cada tipo de crowdfunding, en dias.

Fuente: Asociacion Espafola de Crowdfunding.
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Las plataformas de crowdfunding reciben los ingresos gracias a las
comisiones que cobran a los creadores de los proyectos y a las aportaciones
que realizan los mecenas. Las comisiones solo se cobran en caso de que la
campaina de un proyecto finalice con éxito, estas comisiones varian
dependiendo del tipo de crowdfunding, siendo las plataformas de donacién las
que tienen una comision menor (3,5%), las comisiones en plataformas de
préstamos y recompensas se encuentran entre el 5% y 6% aproximadamente,
mientras que los proyectos de inversion las comisiones de media alcanzan el
6,4%.

6,40%
B Donacion

Recompensa

Préstamo
5,60%
Inversion

5,80%

Figura 14: Promedio de las comisiones por proyecto por tipo de crowdfunding.

Fuente: Asociacion Espafola de Crowdfunding.

5.1 PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING EN LA RED

A continuacion expondré el funcionamiento de las plataformas de cada
tipo de crowdfunding, apoyandome en ejemplos de plataformas que operan

actualmente.

5.1.1 Plataforma de crowdfunding de recompensa

Este tipo de crowdfunding busca la financiacidn de un proyecto y a
cambio de cada aportacion realizada se obsequia con una recompensa que
puede ser una unidad del producto o servicio para el que se esta buscando la
financiacion. Las plataformas de este modelo tienen un funcionamiento similar,
en ellas se pueden realizar aportaciones de dinero, y a cambio de ello si se
consigue llegar al 100% de la financiacion, en forma de contraprestacion se da
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una recompensa que dependera de la cantidad de dinero aportada, en caso de
no llegar al objetivo establecido no se entregara el dinero al creador del
proyecto y por tanto se devolvera el dinero al mecenas, y no se le entregara la

recompensa.

Todas las plataformas de este tipo de crowdfunding tienen un
determinado tiempo para intentar conseguir el objetivo de financiacion que
puede ir de los 40 a los 90 dias aproximadamente y cobraran un porcentaje
sobre el total recaudado en cada proyecto que varia entre el 4% y el 5% mas el
IVA aproximadamente, ademas de un porcentaje de las transferencias
realizadas por tarjeta de crédito que puede variar entre el 0,9% y 1,35% mas
IVA. En caso de realizar las aportaciones mediante el sistema de pago PayPal
la comisién sera del 3,4% de la aportacion mas 35 céntimos para la mayoria de
las plataformas.

En la siguiente imagen se expone el proceso de una campafia de

crowdfunding de recompensa.

Un emprendedor
necesita financiacion

La gente financia el
proyecto a cambio de
recompensas

1] \
\ 0 Si no se recauda lo suficiente

v
Si se recauda .
et mem— El dinero se devuelve
a cantidad necesaria v

N

ya)
El proyecto \ “‘,1\ 8 La gente recibe
se realiza [ 4 & surecompensa

Objetivo conseguido

\{

Figura 15: Pasos en una campafa de recompensa.

Fuente: www.fundlike.com
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Este tipo de crowdfunding es el que cuenta con mas cantidad de
plataformas en Espafa (en 2014 el 41,4% segun la Asociacion Espafola de
Crowdfunding), ademas de ser el crowdfunding que mas volumen de euros

mueve en Espana.

Para conocer mejor el funcionamiento de estas plataformas expondré
alguna de las plataformas mas utilizadas en Espafia como Lanzanos y

Verkami.

e Lanzanos es la primera plataforma de crowdfunding en Espania,
centrada en recaudar dinero mediante microaportaciones para que los
proyectos de emprendedores puedan financiarse, y a cambio, a modo de
agradecimiento, los creadores del proyecto dan recompensas a cada uno de
los mecenas que a través de internet haya realizado una aportacion econdémica

a su proyecto.

’/

Figura 16: Logo de Lanzanos.

Fuente: www.lanzanos.com

La plataforma tienen un sistema muy sencillo: en ella el promotor del
proyecto inserta los datos relativos al proyecto (descripcion del proyecto, video
explicativo, lista de recompensas, el objetivo que quieren conseguir, el tiempo
maximo para conseguirlo...); después se analizara el proyecto y si todo es
correcto se publicara en la plataforma. En Lanzanos, como en todo este tipo de
plataformas las campafias tienen un tiempo limitado, el creador del proyecto
tiene la libertad de elegir el tiempo que desee no sobrepasando los 90 dias.
Lanzanos puede conceder 30 dias mas a los proyectos que hayan agotado el
plazo inicial y tengan el 70% de la recaudacion, ya que si se acaba el tiempo
establecido y no se ha llegado al 100% del objetivo, el creador de la campana

no recibira el dinero, asi como tampoco se enviaran las recompensas a los
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mecenas. Un proyecto, si ha recaudado el 100% del objetivo antes de finalizar
la campafia, podra seguir recaudando hasta acabarla.

Lanzanos cobra una comision del 5% sobre el total recaudado de cada
proyecto que sélo se cobrara en caso de obtener el 100% del objetivo de la
recaudacion. A los mecenas también les afectan las comisiones ya que si
realizan una aportacion con una tarjeta de crédito, la comision es de un 0,9% vy
30 céntimos por cada transaccion, y en caso de utilizar PayPal, la comision
sera del 3,4% y 25 céntimos por cada transaccion.

e Otro ejemplo de plataforma de crowdfunding de recompensa es
Verkami, en ella el 70% de los proyectos publicados consiguieron la
financiacion, siendo estos 967 proyectos en 2014 y recaudando mas de cuatro

millones de euros.

verkami

Figura 17: Logo de Verkami.

Fuente: www.verkami.com

Esta plataforma pone en contacto a creadores y emprendedores de
campos muy diversos con proyectos de cine, arte, software, video,
tecnologia...

Verkami tiene un periodo maximo para conseguir la financiacion de 40
dias en el cual es posible que no se llegue al 100% de la financiacion y no
exista financiacion del proyecto, por lo que no habra transaccion econdmica ni
envio de recompensas a los mecenas; o que se llegue a 100% o incluso se

supere el objetivo y se produzcan los compromisos con los mecenas.

Una de las ventajas del crowdfunding es que solo se pagaran
comisiones a las plataformas en caso de tener éxito en la financiacion, y en ese
caso la comision en esta plataforma es del 5% mas el IVA del total recaudado
en el proyecto. Para los mecenas tendra un coste en concepto de comision de
1,35% mas IVA si la aportacion se realiza por tarjeta y un 3,4% mas 35
céntimos si la aportacion se realiza mediante el sistema de pago PayPal.
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5.1.2 Plataforma de crowdfunding de donacién

Esta modalidad normalmente es utilizada por organizaciones sin animo
de lucro para conseguir financiar proyectos solidarios gracias a que las
personas realizan donaciones econdmicas por una misma causa hasta
conseguir entre todos el objetivo establecido para llevar a cabo la iniciativa que
se apoya. El donante no recibe ninguna recompensa material por su donacion,

que puede ir desde 1 euro hasta lo deseado por el donante.

El funcionamiento de este tipo de plataformas es sencillo, y un ejemplo
de ello es la plataforma “migranodearena.org”. Esta plataforma creada por la
Fundacién Real Dreams es pionera en Espafa y su objetivo es recaudar
fondos a favor de las ONGs para mejorar la calidad de vida de grupos
desfavorecidos.

- -
Pl

‘. migranodearena..

un reto, una finalidad

)

Figura 18: Logo migranodearena.

Fuente: www.migranodearena.org

Es una plataforma gratuita y facil de utilizar, en ella cualquier persona
que se registre puede crear lo que se llama un "reto solidario" eligiendo una
causa social a la que se quiera ayudar, marcando un objetivo de recaudacion y

compartiéndolo para que personas se unan a la causa.

iCrea tu reto en 4 pasos!

(1) (2] © (4]

REGISTRATE ELIGE UNA ONG CREA TU RETO COMPARTELO

Via formulario o con tu perfil de Elige la causa social a la que quieras Marca tu objetivo de recaudacion y Anima a quien quieras a hacer su
Facebook ayudar afiade un titulo, una descripcién del aportacion, compartelo en las redes
reto solidario, fotos y videos. sociales y/o enviaselo por correo
electrénico

Figura 19: Pasos para la creacion de un reto en la plataforma.

Fuente: www.migranodearena.org
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Las personas que quieran participar pueden hacer donaciones online a
través de tarjetas de crédito o débito, o a través de su cuenta de PayPal, no
existiendo cantidad maxima ni minima de aportacién. Ademas se diferencia de
los demas modelos de crowdfunding en que todo dinero recaudado cuenta, es
decir, que todo donativo recibido en la plataforma se transferira a la ONG,
independientemente de haber llegado al objetivo previsto.

5.1.3 Plataforma de crowdfunding de inversion

Estas plataformas hacen posible a los usuarios invertir en empresas
directamente sin pasar por intermediarios, permitiendo conseguir un retorno

economico si en la empresa en la que se invierte hay crecimiento.

La mayoria de las plataformas de este tipo de crowdfunding funcionan
de la siguiente forma: una empresa calcula la cantidad de dinero que necesita
para crecer, informando asi a la plataforma de crowdfunding y esta realiza un
analisis de la propuesta. Si el analisis es favorable, la plataforma con la
informacion de la empresa publica una campana en la web para que los
usuarios pueden ir realizando inversiones que se iran acumulando. Cuando la
campana ha alcanzado el objetivo que se habia propuesto la empresa, la
plataforma envia un documento a todos los inversores para comprobar que
estan de acuerdo y asi en un periodo de tiempo de aproximadamente 15 dias
se formaliza la cantidad aportada por cada inversor.

Para entender mejor los pasos a tomar para utilizar este tipo de
financiacion pondré el ejemplo de la plataforma The Crowd Angel.

THE
ANGEL

Business angeling made easy
Figura 20: Logo The Crowd Angel.

Fuente: www.thecrowdangel.com

The Crowd Angel es la primera plataforma de crowdfunding de inversién
que permite invertir de forma online en empresas con la metodologia del

Venture Capital. La plataforma selecciona los proyectos mas prometedores y
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los publica en su pagina web. El registro en la plataforma es gratuito y se
puede acceder a invertir directamente en participaciones de una empresa, lo
que permite disponer de un titulo de propiedad y asi tener ventajas fiscales. La
plataforma determina un minimo de inversion que siempre sera de 3000 euros
y un maximo que vendra determinado por cada proyecto presentado en la
plataforma. Invertir en la plataforma tiene un coste del 2,5% sobre el importe
total invertido en cada operacion. Si la campafia no llega al objetivo propuesto
en el periodo de tiempo automaticamente se cancelaran los compromisos de
inversidn, pero si se consigue llegar al objetivo, en un periodo de una o dos
semanas se solicitara al inversor firmar un contrato y realizar la transferencia
del capital a un cuenta bancaria solicitada por la plataforma. Una de las
desventajas es el riesgo de inversidn ya que solo se obtienen beneficios si la
compania en la que se invierte consigue el crecimiento, en caso de quiebra se

perderia el dinero invertido.

B. C.

Invierte de forma segura Realiza el seguimiento

Figura 21: Pasos a seguir en la plataforma.

Fuente: www.thecrowdangel.com

5.1.4 Plataforma de crowdfunding de préstamo

Como ya expuse anteriormente mediante esta forma de financiacion
alternativa, una persona solicita una determinada cantidad econdmica a una
plataforma de crowdfunding de préstamo y esta normalmente realiza un estudio
de viabilidad, asignando un nivel de riesgo, asi como el interés que tendra que
pagar por el dinero. La solicitud aparece en la plataforma y los prestamistas
pueden prestar desde pequefas cantidades de dinero a un determinado tipo de
interés y cuando el prestatario recibe la cantidad solicitada, mensualmente
devolvera una parte mas los intereses a los prestamistas. Las plataformas de
crowdfunding de préstamo en el afno 2014 en Espafia eran las menos

abundantes, a pesar de ser el segundo tipo de crowdfunding que mas volumen
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en millones de euros moviliza. Existen varias plataformas que se dedican a
este tipo de crowdfunding, entre la que destaca Comunitae, por tratarse de la
plataforma de crowdfunding de préstamo lider en Espafia.

E: comunitae

Figura 22: Logo de Comunitae.

Fuente: www.comunitae.com

Comunitae es una plataforma de financiacion creada en 2008 que
financia operaciones de crédito a particulares y empresas, poniendo en
contacto a personas que necesitan financiacidon con inversores a través de

internet.

Para solicitar un préstamo se rellena un formulario con la cantidad que
se desea y en 15 minutos se recibe una notificacion indicando si la solicitud
esta pre-aprobada o pre-rechazada, firmando un contrato si el préstamo sigue
adelante. En Comunitae se puede solicitar desde 600 a 8000 euros en un plazo
de préstamo que va desde los 6 a los 24 meses, y se podra disfrutar de él en
uno o dos dias habiles desde el momento en que se cubre el préstamo. La
plataforma fija el tipo de interés tras un pequefo estudio de la solicitud,

asignandole una clasificacion como se muestra en la siguiente tabla.

Duracion en meses del

préstamo

6 meses 8% 11% 13%
12 meses 8% 11% 13%
24 meses 9% 13% 15%
36 meses 10% 14% 16%
48 meses 11% 15% 17%

Tabla 4: Tipo de interés en Comunitae.

Fuente: www.comunitae.com
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La plataforma cobra diferentes comisiones, como la de apertura, siendo
del 3% del préstamo. Por otra parte recibe el 2% por comisién por ingreso con
tarjeta, o el 8% de la cuota impagada cada vez que un recibo es devuelto. La
persona que recibe el préstamo debera de pagar los recibos, que le seran
cargados en la cuenta del banco el dia 1 de cada mes.

5.2 VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL CROWDFUNDING

A la hora de tomar la decision de buscar financiacion mediante el
crowdfunding es muy importante conocer sus principales ventajas e
inconvenientes, para obtenerlas me he apoyado en diferentes web recogidas
de forma agrupada en las referencias bibliograficas del documento.

Las principales ventajas de este tipo de financiacién alternativa son:

- Si un proyecto es suficientemente interesante para los mecenas
que estan dispuestos a realizar aportaciones, puede ser un
método de financiacion rapido.

- Es posible financiar proyectos que normalmente no se incluyen en
los estandares de financiacion tradicional. Asi se consigue
financiar mediante la aportacion de pequefias cantidades de
forma facil y relativamente rapida. Las aportaciones a las
campanas pueden ser de diferentes cuantias, por lo que es mas

accesible para cualquier persona participar en las plataformas.

- En todo momento se conoce el estado y la evolucion del proyecto
gracias a los informes que reportan los beneficiarios de la
financiacion.

- La persona o entidad solicitante de la financiacién tiene control
total sobre el proyecto.

- El coste que tiene esta forma de financiacién es muy inferior al de
las principales formulas tradicionales de financiarse, incluso
puede ser nulo en el caso de las donaciones. En el modelo de

recompensa el coste de financiarse es flexible.

- Permite obtener productos novedosos antes de que salgan a la

venta o participaciones en futuras empresas.

47



Mediante el crowdfunding es posible financiar proyectos sociales
0 humanitarios que seria muy complicado conseguir mediante

otras formas de financiarse.

Se pone en contacto directo a los dos principales agentes
participantes en esta forma de financiacion, el creador del
proyecto y el mecenas que realiza la aportacién, por lo que ya no
es necesario el papel de los intermediarios, los bancos, que
tradicionalmente ha sido la principal forma de financiarse

mediante largos tramites.

Con la creacion de una campafia de crowdfunding, ademas de
buscar la financiacion necesaria para llevar a cabo el proyecto, se
consigue realizar un “estudio de mercado” en el que se pone a
prueba el potencial del producto o servicio que se va a lanzar, asi
como también pueden surgir ideas de las acciones de marketing
que se pueden realizar para comercializar el producto o servicio.
Los mecenas son las personas que van a realizar pequefas
aportaciones al proyecto para que éste se lleve a cabo, por lo
tanto su respuesta ante la campafa de crowdfunding aportara un
feedback al creador del proyecto, que le servira para medir el
interés que se tiene sobre el producto o servicio que se quiere

comercializar.

Como se trata de un sistema de micromecenazgo, en caso de
fracaso del proyecto la deuda que se genera no es muy elevada
(solo se pierde el tiempo invertido en realizar la campafna), ya que
no se comienza a realizar el producto hasta haber conseguido el
total de la financiacion, por lo que no se generan obligaciones

respecto a los mecenas.

Durante la campafa de crowdfunding es posible conseguir
potenciales clientes para el momento del lanzamiento del
producto o servicio que busca financiarse. Si la campafa suscita
interés, los mecenas realizaran aportaciones para que el proyecto
salga adelante, y se convertiran en los potenciales clientes,
siendo posibles promotores y fieles defensores del proyecto, y sus
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opiniones son importantes para realizar futuras mejoras en el

proyecto.

Las principales desventajas del crowdfunding son:

>

Para el creador de la campania.

Para la creacion de una campafia atractiva para atraer
financiacion es necesario tener conocimientos de redes sociales,
informatica y marketing, a diferencia de cuando se solicita

financiacion directamente a una entidad bancaria.

La campaia llega a mecenas muy distintos, por lo que sus
demandas e intereses seran muy diferentes unos de otros, por lo

que hay que saber llegar al publico objetivo.

El crowdfunding en su mayoria es utilizado por emprendedores
con poca experiencia, para financiar proyectos en fases poco
avanzadas por lo que esto son aspectos que frenan a los

mecenas a la hora de invertir.

Puede resultar estresante ya que si no se llega a alcanzar el total
de la financiacién en un periodo determinado de tiempo, el dinero
regresara a los mecenas. Ademas es necesario estar
constantemente siguiendo la campafia para utilizar el feedback de

los mecenas para mejorar la campafia.

La campafna del proyecto que busca financiarse tiene que ser
creativa y publica, por lo que esto puede dar lugar a que posibles
competidores con mas recursos plagien la idea del producto o
servicio antes de que el creador de la campana recaude el dinero

para poner en marcha el proyecto.

Para el mecenas.

Es posible que una campana se trate de un fraude, y el creador
de la campafia no envie la recompensa que se habia
comprometido. No se conoce ningun caso, pero en algunas

campanas como por ejemplo el reloj Kreyos, el cual no tenia las
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caracteristicas que se prometian, ademas de entregarse con

meses de retraso.

- En las campafias de crowdfunding la recompensa que se ofrece
normalmente es un ejemplar del producto o servicio para el que
se busca la financiacion. Normalmente se considera que
realizando una aportacidn se conseguira el producto o servicio a
un precio mas reducido, y se corre el riesgo de que el precio en el

lanzamiento sea menor.

- Una vez realizada la aportacién, si en el proyecto inicial se
producen cambios y deja de ser interesante para el mecenas,
éste normalmente no tiene derecho a solicitar el reembolso de la

aportacion realizada.

5.3 RECOMENDACIONES PARA EL EXITO DE UNA CAMPANA DE
CROWDFUNDING.

Un base muy importante del crowdfunding son las personas, y para que
un proyecto no esté abocado al fracaso es necesario que los mecenas
conozcan el proyecto. Conseguir que una campafa tenga éxito es dificil, por
ello es necesario haber realizado un gran trabajo en la creacion de una
campana atractiva para el publico, y esto no es facil porque existen muchos
factores, entre los que destaca saber llegar a ese publico que puede estar
interesado en apoyar el proyecto.

Para llegar a tener el mayor éxito no solo es necesario tener la idea y la
ilusién por sacarla adelante, sino que también es necesaria una estrategia. A
continuacion con el apoyo de paginas web recogidas de forma conjunta en las
referencias bibliograficas, se exponen algunos de los puntos a seguir que mas

relevantes son a la hora de realizar una campafia de crowdfunding exitosa.

- Definir correctamente el proyecto que se desea financiar, y que
sea viable en caso de conseguir la financiacion. Para convencer a
los mecenas hay que mostrar los beneficios que aporta el
proyecto.
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La presentaciéon del proyecto debe de ser lo mas completa
posible, afiadiendo soportes audiovisuales como imagenes y
videos atractivos del producto o servicio a financiar, de forma
creativa y original, para asi transmitir el mensaje de la mejor
forma. También se puede reflejar en la campana la historia del
proyecto, como surgid la idea, quienes son las personas que

buscan la financiacion, etc.

Al comenzar al realizar la campafia hay que tener muy claro quién va
a ser el publico objetivo del proyecto. Es muy necesario establecerlo
antes de comenzar a disefar la campafia ya que asi todas las
acciones tomadas seran pensadas en el target, a quien primero
deben de llegar los impactos, ya que en una campana de
crowdfunding el tiempo es vital.

Contar con una base de datos de mails, teléfonos, usuarios de
redes sociales o webs, de personas o empresas a las cuales les
pueda interesar el proyecto, para asi llegar mejor a ellos y obtener

mayor difusion.

El presupuesto debe estar ajustado y definido correctamente
teniendo en cuenta las comisiones de las plataformas de
crowdfunding, asi como las recompensas que se entregaran a los
mecenas. No hay que sobrepasarse en el objetivo de financiacion
sin estar justificado, ya que es posible que los usuarios
desconfien del fin del dinero recaudado.

Los proyectos que alcanzan el 30% del objetivo de financiacion en
la primera semana, tienen un 90% de probabilidad de que el
proyecto cumpla el 100% de su objetivo, por ello es muy
importante animar al entorno del creador del proyecto a realizar
aportaciones nada mas lanzar la campana. Para lograr conseguir
las aportaciones iniciales es aconsejable apoyarse en la norma de
las tres “F’s”; family, friends y fools.

El tiempo es un elemento muy importante a la hora de llevar a
cabo una campafa de crowdfunding, siendo recomendable 30

dias para que asi se pueda redisefiar aquella parte que no esté
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teniendo éxito. Tener la campafa activa durante mas dias no es
sinonimo de éxito ya que es muy dificil ser constante, y los
contactos pueden verse desbordados con los mensajes de la
campana. Para llegar al objetivo se recomienda que se difunda
antes, dandola a conocer en el entorno mas cercano al creador
del proyecto. También es necesario darla a conocer de forma

constante durante la campania.

Los usuarios realizan aportaciones incitados por las recompensas
ofrecidas, luego éstas han de tener coherencia con las cantidades
aportadas por los mecenas, ademas de ser realistas, numerosas

y creativas.

Los tramos de contribucién una campana de crowdfunding tienen
que tener una segmentacion uniforme, evitando pasar de una

aportacién de 10 euros a otra de 100 euros.

Las campanas de crowdfunding se realizan por internet, por lo cual
es muy importante tener herramientas de comunicacién para asi
difundir y dar publicidad al proyecto. Es recomendable contar con
una pagina web o blog propio, una lista de correo electrénico y
perfiles en las redes sociales para dar credibilidad. Los perfiles en
Facebook o Twitter son de gran ayuda si se es activo y se utilizan los
perfiles de forma adecuada, ya que no sirve con limitarse a publicar
una y otra vez el enlace a la campana. Hay que intentar que los
propios mecenas sean prescriptores de la campafa convirtiéndola
en viral. En la siguiente tabla se exponen recomendaciones de

acciones a llevar a cabo en algunas redes sociales.
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Redes Sociales/Perfiles
corporativos

Acciones o tareas concretas

Servicio de Microblogging

Elaboracién de Tweets
curiosidad o humor).

2 Retweet /dia.

10 usuarios nuevos a la semana (To follow).
Agradecer cada mencién o Retweet.

5-6/dia

(informacién,

u Red Social

5 Paginas de Facebook. Me gusta/dia.
2 Post/dia.
Actualizar el Estado de la empresa diariamente.

Red social Google

[

2 Post/dia.

Anfadir 5 nuevos contactos/dia.

Google Event: Comunicacién eventos.

1 Hangout con clientes y usuarios/mes.

Red Social Profesional

Perfil actualizado.
3-5 Personas nuevas/Semana.
Solicitar Recomendaciones.

1 Video corporativo/mes.

YouTube

Red Social multimedia

3 wvideos/ de contenido en el
empresarial.

2 Videos de empresa personalizados/mes.
Videos de entrevistas a expertos en el sector.
Videos sobre proyectos publicados

plataforma.

semana

los

sector

en la

Tabla 5: Acciones recomendadas en redes sociales.

Fuente: www.safaricrowdfunding.com

- Estar en contacto continuo con los mecenas, contestando a las

preguntas que puedan realizar, aclarando dudas e informando en

todo momento del proceso del proyecto y de cuando recibiran su

recompensa. Es importante agradecer a cada mecenas que

apoya la camparnia.

- Es necesario ser transparente en todas las acciones que se

realizan en el proyecto, detallando en qué se va a utilizar cada

parte del dinero

recaudado para asi

conseguir mayores

aportaciones. Hay que demostrar que todas las acciones tomadas

son reales.

- Una de

las bases del éxito es el esfuerzo. En el caso del

crowdfunding es importante empezar con mucha energia y

demostrar que estas

realmente

implicado en el proyecto,

prolongando esa energia inicial hasta el final de la campafia.
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6. CONCLUSIONES

Durante los afios de crisis el crédito bancario se ha reducido de forma
considerable en Espafia, siendo uno de los principales objetivos del Gobierno
aumentarlo para asi mejorar la situacion economica del pais. Ante esta
escasez propiciada por las cajas y bancos, ha aumentado y evolucionado el
crowdfunding. Esta nueva modalidad hace preguntarse si es posible que se
pueda sustituir de esta manera la forma tradicional de financiarse, aliviando las
necesidades de todas aquellas empresas que estén en los primeros momentos
de su desarrollo, asi como las de aquéllas que tengan dificultad para
subvencionarse estando ya en una fase de creacidn y lanzamiento de

proyectos mas arriesgados.

En Espafia el crowdfunding ha ido cobrando gran importancia en los
ultimos afios, aumentando considerablemente en los ambitos relacionados con
la musica, aplicaciones web, cine, entre otros, que han visto la luz gracias a
esta iniciativa. Esta siendo un movimiento social y econdmico que tiene su
mayor pilar en internet y en las redes sociales, que han ayudado a llegar a mas
publico objetivo, ya que se trata de un “mercado” de forma online. Las redes
sociales estan siendo las grandes aliadas y principal herramienta de trabajo
para dar a conocer de forma masiva cada uno de los proyectos que buscan
promocionarse. Aun tratandose de una herramienta muy efectiva opino que hay
que ser muy cautelosos con su uso, ya que se puede llegar a conseguir el
objetivo contrario al deseado por algun comentario o despiste en su utilizacion.
A pesar de ser una buena herramienta para la difusién y el éxito, el uso de las
redes sociales e internet no es el unico factor de éxito de las campanas de
crowdfunding. En la modalidad de recompensa o donacion un factor muy
importante es el interés que despierta en el publico el producto o proyecto que
estda buscando la financiacion, asi como las recompensas ofrecidas por el
creador de la campana, debiendo de ser generosas y acordes con lo aportado,
y las relaciones y cercania que puedan existir con los mecenas o el atractivo de

la campainia.

Por lo tanto, la clave del crowdfunding recae en su accesibilidad para
todo tipo de publico debido a que su forma es online, y ademas no es necesaria

una gran inversion inicial, ya que basta con tener una idea o proyecto que se
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desee financiar. Ademas, se trata de wuna formula relativamente rapida que
evita los largos y dificiles tramites de las entidades bancarias tradicionales a las
que el pequefio emprendedor tiene en ocasiones dificultad para acceder. A
pesar de ser una forma sencilla para buscar financiaciéon a un proyecto, opino
que es muy importante tener un minimo de conocimiento en informatica para
poder crear una campafia de crowdfunding atractiva para llamar la atencién de
los mecenas, ademas de tener entusiasmo y constancia desde el momento en

que se decide crear una camparfa hasta que haya finalizado.

Otro aspecto importante a tener en cuenta es la reciente regulacion
aprobada por el Gobierno que afecta a los tipos de inversion y préstamo.
Considero que éstas dos modalidades se alejan de la verdadera esencia del
crowdfunding y se acercan mas a la tradicional forma de financiacion. Mediante
esta regulacion se ha limitado la cantidad de inversion, y estimo que es una
normativa muy “paternalista” ya que condiciona el dinero maximo que se puede
invertir y el dinero a recibir por proyecto, pero a pesar de ello ha sido una
legislacion que ha favorecido estos tipos de crowdfunding, ya que se tranquiliza

al inversor, asegurandole que la empresa en la que invierta esta regulada.

El crowdfunding en Espafia se encuentra en crecimiento, pero aun existe
una pequefia barrera de desconfianza en la poblacion acerca de buscar
financiacion mediante plataformas alojadas en internet, que se ira rompiendo
poco a poco gracias a los sistemas de seguridad y nuevos métodos de pago
que se van estableciendo, y a la regulacion que ha ido realizando el Gobierno.
Actualmente el crowdfunding esta lejos de convertirse en la principal forma de
financiarse, sustituyendo a los bancos, ya que necesitaria un marco legal e
institucional muy importante y dificil de establecer. Finalmente destaco la gran
oportunidad que brinda el crowdfunding de sacar a la luz los proyectos de
pequefios emprendedores que no cuentan con los recursos necesarios, puesto
que como se recoge en uno de los principios de la Asociacion Espainola de

Crowdfunding: “El crowdfunding democratiza el acceso a la financiacion’.
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