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1. INTRODUCCION.

La grave crisis econdémica iniciada en el afio 2007 junto con la
modernizacién de la sociedad a nivel digital ha puesto en marcha nuevas formas
de contacto entre personas que quieren ofrecer y recibir un bien o servicio o
financiarse y financiar proyectos de todo tipo. Es la denominada economia
colaborativa, que busca compartir a través de plataformas digitales bienes y
Servicios.

Dentro de los muchos aspectos de los que se ocupa la economia
colaborativa, el crowdfunding es sin duda una de las formas mas habituales de
intercambio entre agentes. La financiacién de nuevos proyectos empresariales
ha descendido notablemente en los dltimos afios debido a la falta de fluidez del
creédito bancario. Ante las numerosas restricciones que imponen las entidades
financieras para ofrecer financiacion a las empresas, especialmente a las
pequefias y medianas (pymes) cuyo acceso al mercado de capitales es caro, se
ha buscado una forma de financiacion alternativa con un coste bajo, como son
las plataformas de financiacion colectiva o participativa (crowdfunding).

El crowdfunding ha tenido una gran repercusion gracias al avance rapido
y continuado de las tecnologias de la informacion y comunicacion que permiten
a los individuos (crowd) comunicarse entre ellos, de forma que los que necesitan
financiacion (funding) para nuevos proyectos o empresas puedan conseguirla de
forma sencilla sin trabas.

Por este motivo, el objetivo central del trabajo que se va a exponer a
continuacion es el andlisis de las plataformas de financiacion colectiva a nivel
tedrico, legal y econémico.

La estructura del mismo es la siguiente:

En primer lugar, en el punto el crowdfunding como parte de la economia
colaborativa, se va a exponer que es la economia colaborativa, que diferentes
modalidades existen y la clara implicacion de las plataformas de financiacion
colectiva en ella.

A continuacién, en el punto aspectos generales de las plataformas de
financiacion colectiva, se explicard de forma tedrica en que consiste el
crowdfunding, cuales son sus caracteristicas y principios, qué partes intervienen,

asi como los diferentes tipos que podemos encontrar en la actualidad.



En el punto titulado normativa de las plataformas de financiacién colectiva,
se analizaran los aspectos legales que presenta el crowdfunding dentro y fuera
de la Unién Europea. También se hara especial referencia a la normativa
espafola, de la cual destaca el Titulo V de la Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial (Ley 5/2015, del 27 de abiril).

Después, en el apartado el crowdfunding en la actualidad, nos
centraremos en aspectos mas econémicos, analizando las implicaciones que
tienen las principales plataformas digitales en el desarrollo del crowdfunding,
algunos proyectos que se han llevado a cabo a través de ellas y que han
conseguido resultados 6ptimos y manejaremos datos estadisticos para ver la
repercusion de los proyectos en Espafia.

El apartado denominado aspectos positivos y negativos del crowdfunding
tratara de hacer balance sobre el mismo, analizando las ventajas e
inconvenientes que resultan como nueva forma de financiacion.

Por ultimo, se tratara de analizar las perspectivas que se esperan lograr a
largo plazo y los retos pendientes del crowdfunding como fuente de financiacion

alternativa del futuro y se extraeran unas conclusiones al respecto.

2. EL CROWDFUNDING COMO PARTE DE LA ECONOMIA

COLABORATIVA.

La sociedad actual, gracias a la era digital, ha ido desarrollando
plataformas digitales que han experimentado un crecimiento notable a partir de
la crisis de 2007. Estas plataformas tratan de poner en contacto a personas que
desean ofrecer un bien o servicio, financiar determinados proyectos o
financiarlos con un coste mas econdémico. Es lo que se ha denominado economia
colaborativa o participativa (sharing economy).

Son diversas las definiciones que han establecido diferentes organismos
institucionales:

Por un lado, la Comision Europea determina que la economia colaborativa
estd constituida por “modelos de negocio en los que se facilitan actividades
mediante plataformas colaborativas que crean un mercado abierto para el uso

temporal de mercancias o servicios ofrecidos a menudo por particulares”.



Por otro, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
espanola explica que es “un intercambio entre particulares de bienes y servicios
gue permanecia ociosos o infrautilizados a cambio de una compensacion
pactada entre ambas partes”.

Lo que esté claro es que la economia colaborativa es muy amplia: abarca
actividades relacionadas con el intercambio de bienes y servicios, tales como
contratar un chef, vender objetos que ya no utilizas (Wallapop), alquilar
maquinaria, el denominado co-working, compartir vehiculos para desplazar
personas (Blablacar), el alquiler de alojamientos (Airbnb), y actividades
relacionadas con la financiacion, como por ejemplo el fenémeno del
crowdfunding.

Hay tres agentes implicados a la hora de llevar a cabo la economia
colaborativa tal y como se establece en el documento emitido por la Comision
Europea “Una Agenda Europea para la economia colaborativa”. Estarian los
prestadores de servicios que deciden “compartir activos, recursos, tiempo y/o
competencias”, los usuarios de dichos servicios y los intermediarios que
“conectan a los prestadores con los usuarios y facilitan las transacciones entre
ellos”.

Todas las transacciones de la economia participativa pueden realizarse o
no sin animo de lucro y no implican un cambio de propiedad.

La contribucion de la economia participativa al empleo y al crecimiento
economico puede ser notable si se fomenta de la forma correcta, puesto que
ofrece a las personas nuevas oportunidades de empleo y fuentes de ingreso. En
2015 generd6 tan solo en la Unién Europea unos ingresos brutos de 28.000
millones de euros y se estima que puede llegar a alcanzar entre 160.000 y
572.000 millones de euros en unos afios?.

Ademas, los individuos cada vez estdn mas concienciados de la
existencia de la economia colaborativa en su vida diaria. En Espafa, un 6% de
la poblacion ofrece productos y servicios bajo este modelo, liderando como el

pais que mas consumo colaborativo realiza entre todos los de la Unién Europea.

! Datos extraidos del articulo del ABC titulado “L.a economia colaborativa, un modelo imparable
en Espafia y en Europa”. Ver referencia bibliografica [1].
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Sin embargo, existe una gran incertidumbre acerca de la normativa que
se debe aplicar, lo que dificulta el desarrollo éptimo de la economia colaborativa
en toda Europa puesto que es posible que se aprovechen brechas legales que
tengan por objeto la elusién fiscal y de cotizaciones sociales y la competencia
desleal®.

En Espafia, se ha tratado de regularizar este nuevo fenédmeno en el sector
de la financiacién entre particulares mediante la Ley de Fomento de la
Financiacion Empresarial (Ley 5/2015, del 27 de abril), que en su Titulo V trata
de establecer una primera regulacién del crowdfunding, pieza fundamental
dentro de la economia colaborativa.

El crowdfunding, como parte de la economia participativa, busca
conseguir financiacion a través de aportaciones para sacar adelante proyectos
gue la banca tradicional no concede u ofrece intereses altos. A continuacion,

pasaremos a analizarlo mas detenidamente.

3. ASPECTOS GENERALES DE LAS PLATAFORMAS DE
FINANCIACION COLECTIVA.

3.1. Terminologia, definicién y caracteristicas del crowdfunding.

La denominacion crowdfunding tiene su origen en las palabras
anglosajonas crowd, que se puede traducir como multitud, muchedumbre,
incluso gente, y funding, que significa financiacion.

La palabra crowdfunding se ha generalizado en varios idiomas
caracterizados por: una base comunitaria y en masa que junta recursos e ideas,
un obijetivo principal de captacion de financiacion para un determinado proyecto
y el empleo te la tecnologia como intermediario. Como consecuencia, la
denominacion utilizada por la lengua espafiola es plataformas de financiacion

colectiva o participativa.

2 Las empresas colaborativas prestan los mismos servicios que las empresas tradicionales, pero
con un coste menor debido a que existen diferencias fiscales. Actualmente, por ejemplo, existen
disputas en el sector del transporte entre los taxistas tradicionales y los servicios colaborativos
gue ofrece Cabify.



Podemos definir crowdfunding como una forma novedosa de obtener
financiacion que surge a raiz de la crisis del final de la primera década del siglo
XXl a través de plataformas digitales de financiacion participativa entre
particulares que unen a aquellos individuos que quieren dar, prestar o invertir
dinero en un proyecto que necesita obtener financiacion.

A partir de esta definicidn, se han establecido otros términos como equity
crowdfunding, micromecenazgo, P2P Social Lending, microcréditos o
microfinanciacién colectiva. Sin embargo, muchos de estos son simplemente

variantes de crowdfunding.

3.2.  Sujetos implicados en el crowdfunding.

Podemos decir que los sujetos que intervienen en una operacion de
crowdfunding son:

En primera instancia, los promotores, que buscan iniciar un proyecto y
lanzarlo al mercado promocionandose en las plataformas digitales de
crowdfunding para conseguir financiacion. Unicamente se limitan a recibir
recursos, con o sin contraprestacion por parte del financiador (inversor).

En segunda instancia, los financiadores (o inversores), aquellas personas
fisicas o juridicas que realizan sus aportaciones de forma voluntaria y de cuantia
variable para financiar los proyectos que han propuesto los promotores.

Por ultimo, la plataforma digital, que es esencial para que se pongan en
contacto los promotores con los inversores para llevar a cabo el proyecto. Actda
como un intermediario financiero. Las plataformas pueden ser de dos tipos: Todo
o Nada (si no se ha alcanzado el importe fijado previamente, no se cobra nada y
el proyecto no recibe financiacion) y Todo Cuenta (aunque no se llegue al importe
fijado, el proyecto si recibe la financiacion a partir de lo recaudado). Existe una
variante mixta, a través de la cual en un primero momento empieza como Todo
o Nada y si se consigue la financiacion establecida como objetivo se pasa al tipo

Todo Cuenta.



3.3. Principios del crowdfunding.
Podemos decir que, segun el Informe de la encuesta de la Asociacidn

Espafiola de Crowdfunding (2014), las plataformas de financiacion participativa

se rigen por los siguientes principios:

Democratizacion del acceso a la financiacidn, puesto que se basan en la
igualdad de oportunidades y la meritocracia.

Son una alternativa a la necesidad de financiacion de proyecto
empresariales, sociales, culturales y deportivos ante la falta de
financiacion por parte los bancos.

Tienen coste nulo para las arcas publicas.

Permiten la financiacién de proyectos y la colaboracion de personas para
alcanzar objetivos comunes (sociales y empresariales), en linea con la
sociedad digital y la eclosion de las redes sociales como medio de
comunicacion de dicha sociedad.

Son pioneras en el lanzamiento de proyectos relacionados con las nuevas
tecnologias, sector en el que Espafa tiene un largo recorrido.

Son un elemento de concienciacion social que permite hacer llegar a un
namero de personas en la importancia y la gran labor de estos sectores,

muchas veces desconocidos u olvidados.

3.4. Tipologias de crowdfunding.

Podemos clasificar las plataformas de financiacion colectiva en 4 tipos:

Donation-based crowdfunding o crowdfunding de donacion. Busca
obtener financiacion para proyectos de interés general u organizaciones
sin animo de lucro. No existe, por tanto, contraprestacion para los
financiadores, es decir, donan fondos debido a que el proyecto suelen ser
de interés comun. Algunos ejemplos podrian ser el proyecto BBVA Suma

o Mi Grano de Arena.

Reward-based crowdfunding o crowdfunding de recompensa. En este tipo
de plataformas se ofrece una recompensa o entrega de un bien o servicio

a los financiadores como contraprestaciéon a las aportaciones realizadas.



La recompensa no debe ser financiera, aunque es posible combinarlo con
otros tipos de crowdfunding. Existen dos modalidades en funcion de la
cantidad que se aporta y el valor de la recompensa. El que aporta puede
estar motivado a contribuir porque la recompensa que recibe le incentiva
por su valor simbdlico (financiaciébn de conciertos, obras de teatro,
peliculas...) o puede que la aportacion corresponda con el precio del
producto o servicio que abona por anticipado, surgiendo una especie de
contrato de compraventa. A nivel mundial destaca la plataforma

Kickstarter.

Crowdlending, debt-based crowdfunding o crowdfunding de préstamo. En
esta modalidad, se ofrece un tipo de interés sobre el dinero recibido por
las aportaciones recibidas, es decir, se establece un préstamo con
intereses. De esta forma se obtiene financiacion directamente de los
individuos ahorradores sin necesidad de acudir a un intermediario
financiero. Podemos distinguir diferentes tipos de crowdlending segun la
funcién que desemperie el gestor de la plataforma y las condiciones del
préstamo. Hay casos en los que el gestor se dedica a recaudar las
aportaciones de los prestamistas y garantiza la devolucion del préstamo,
0 puede ser que las condiciones del préstamo sean similares a las del
mercado o que se haya establecido que no se paguen intereses. Destacan

las plataformas Arboribus o LoanBook.

Equity-based crowdfunding o crowdfunding de inversién. Trata de
financiar en masa proyectos en los que el financiador actia como un
inversor que recibe acciones o participaciones en la sociedad promotora.
La contribucibn es por tanto una aportacion al capital, cuya
contraprestacion son acciones o participaciones. Es una gran alternativa
a la financiacion empresarial. Un ejemplo de esta modalidad es

Crowdcube.



TIPOS DE PLATAFORMAS DE
CROWDFUNDING (2014)

20,70%

13,80%

41,10%

= C. Donaciones C. Recompensas C. Préstamos C. Inversiones

Gréfico 3.1. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Informe de
la encuesta de la Asociacién Espafiola de Crowdfunding (junio de 2014).

En el aflo 2014, la Asociacion Espafola de Crowdfunding realizé una
encuesta a las principales plataformas de crowdfunding en Espafia acerca de la
actividad que desempefan. Las respuestas obtenidas a la pregunta “; a que tipo
de crowdfunding se dedica su plataforma?” dieron como resultado que mas de
un 40% se dedica al crowdfunding de recompensa, seguidos del de donaciones
e inversiones practicamente al mismo nivel (en torno al 20%). El crowdfunding
de préstamos es el menos extendido en Espafia en el afio 2014, no llegando a

alcanzar un 14%.

4. NORMATIVA DE LAS PLATAFORMAS DE FINANCIACION
COLECTIVA.
A continuacion, se va a tratar de analizar el marco legal del crowdfunding

a nivel estatal, europeo y mundial.

4.1. Modelos regulatorios.

Antes de entrar en profundidad en la regulacién del crowdfunding en las
areas anteriormente descritas, es preciso tener en cuenta los diferentes
ordenamientos juridicos que existen frente a las plataformas de financiacion

colectiva, puesto que son muy diversos.
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Aqui es preciso distinguir entre modelos regulatorios del crowdlending o

P2P y los sistemas regulatorios del equity-based crowdfunding.

Los modelos regulatorios en materia de crowdlending abarcan las

siguientes posibilidades:

No regular el crowdfunding, por una simple ausencia de definicién legal,
lo que supone una mayor libertad para la empresa.

Regular las plataformas de financiacién participativa como simples
intermediarios.

Regulacioén de las plataformas de financiacion participativa como actividad
bancaria.

El “Modelo Estadounidense”, que regula el crowdfunding vinculando al
control de la Autoridad de los Mercados de Valores (SEC3): las
plataformas deben registrarse en el SEC y son tratadas como sociedad
abierta que debe informar publicamente de su patrimonio y sus
operaciones financieras.

Prohibicion directa y absoluta de las plataformas de financiaciéon
participativa en el territorio.

Regulacion del crowdfunding como instituciones de inversién colectiva

(collective investment scheme).

Por otro lado, las posibilidades de regulacién en cuanto a equitiy-based

crowdfunding se refiere son:

Prohibicion directa y absoluta del crowdfunding por parte de la legislacion
bancaria.

Restriccion de las plataformas de financiacion participativa, lo que
supondria la inexistencia de un mercado de crowdfunding.

Sistemas de ordenaciéon que limiten quien puede invertir a través de las
plataformas de financiacion colectiva y quien puede proporcionar los
servicios de mediacion.

Sistemas de fomento de este tipo de crowdfunding.

3 Securities and Exchange Comission.
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Nuestra legislacién ha optado por un modelo regulatorio que trata de
combinar el crowdlending con el equity-based crowdfunding, que se vera con
mas detalle en el préximo apartado. Quedan por tanto exentos de regulacion hoy
en dia los modelos de donacién y de recompensa, al igual que en otros paises
como Reino Unido o Estados Unidos. EI motivo de no regularlos estaria en que
se considera que las actividades que desempefian se encuentran fuera de la

intermediacién financiera y el mercado de capitales.

4.2. La regulacion del crowdfunding en Espafia: La Ley de

Fomento de la Financiacién Empresarial.

4.2.1. Antecedentes.

Hasta el afio 2014, las plataformas de financiacion participativas (pfp) no
parecian haber conseguido ser lo suficientemente importantes en Espafia como
para ser reguladas. El 28 de febrero de ese mismo afio, se presento en el
Congresos de los diputados un anteproyecto de ley que trataba de regular el
crowdfunding de préstamo y de inversion, gracias a la colaboraciéon del Gobierno
de Espafa con la Asociacion Espafiola del Crowdfunding (representante
principal del sector de las plataformas).

Entre las principales medidas, se establecen limites de inversion (tanto
para inversores acreditados* como no acreditados®) en tres mil euros por
proyecto y seis mil por plataforma, se limita en dos millones de euros la cantidad
maxima que cada proyecto de crowdfunding puede recibir (ampliable a cinco
millones si son inversores profesionales), se establecen los requisitos que deben
cumplir los promotores y los proyectos y se fija como requisito indispensable que
las plataformas deben inscribirse en la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

4 Se deben cumplir al menos dos de los siguientes requisitos: total de activos superior a un millén
de euros, importe de la cifra de negocios superior a 2 millones de euros y recursos propios
superiores a trescientos mil euros.

5 Corresponden a los que no cumplan las condiciones de inversor acreditado, que tendran un
limite de inversién de tres mil euros por cada proyecto y diez mil euros por plataforma.
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4.2.2. La Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial (Ley
n°15/2015).

La Ley de Fomento de la Financiaciéon Empresarial (LFFE) fue aprobada
finalmente por el Consejo de Ministros el 28 de abril de 2015. La razén reside en
la necesidad de responder a la dependencia tradicional de las entidades
financieras, especialmente por parte de las pymes, siendo unos de los factores
gue han originado la primera crisis del siglo XXI.

La LFFE se estructura en torno a seis titulos: mejoras en la financiacion
bancaria a las pequefias y medianas empresas, régimen juridico de los
establecimientos financieros de crédito, régimen juridico de las titulaciones,
mejoras en el acceso y funcionamiento de los mercados de capitales, refuerzo
de la capacidad de supervision de la CNMV y el régimen juridico de las
plataformas juridicas. Este ultimo, incluido en el Titulo V, desarrolla por primera
vez un régimen juridico del crowdfunding. Su objetivo es aclarar la regulacion
gue se debe aplicar a las plataformas de financiacion participativa y tratar de

potenciar este nuevo fendmeno garantizando la seguridad del inversor.

Definicidn y concepto.

La LFFE define las pfp en su art. 46 como “empresas autorizadas cuya
actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de
paginas web u otros medios electrénicos, a una pluralidad de personas fisicas o
juridicas que ofrecen financiacion a cambio de un rendimiento dinerario,
denominados inversores, con personas juridicas que solicitan financiacion en
nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacion participativa,
denominado promotores”. Aqui ya se establecen por primera vez las tres partes
gue intervienen en una operacion de financiacion colectiva: los inversores, los
promotores y la plataforma.

El concepto legal de pfp no coincide con la definicion etimolégica de cada
uno de los términos que forman el sintagma. La cuestion esté en la acepcién que
se establece al termino “plataformas”, puesto que puede considerarse como
conjunto de personas que persiguen un objetivo coincidente o como un programa
0 proyecto. La ultima es la que hace referencia la LFFE, puesto que hace

referencia a una “actividad”.
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Es importante cuestionarse si las pfp forman parte del sistema financiero
o no. Como se considera que las pfp son una alternativa a la intermediacion del
mercado de capitales, pueden quedarse fuera del sistema financiero. Las pfp no
son entidades de crédito ni entidades aseguradoras ni de inversion, por lo que
son un elemento externo al sistema financiero.

Las pfp se dedican en su mayor parte a la mediacién o corretaje mas que
a la intermediacién, por lo que deberiamos considerarlas como “mediadores

financieros” y no como intermediarios.

Actividades
Las actividades a las que se dedica una pfp, segun se establece en el art.
51 de la LFFE pueden ser de dos tipos:

e Principales: Constituyen servicios que caracterizan y definen a las propias
pfp, aquellos que constituyen su objeto social, el giro o trafico de su
empresa o empresas de mediacion caracterizadas por tener un factor
objetivo (mediacion entre promotores e inversores) y por un factor
funcional (desarrollo de la actividad a través de medios electrénicos como
medios de comunicacion).

e Auxiliares: Incluyen otro tipo de servicios de las pfp no mencionados

anteriormente.

Pueden existir servicios que son “auxiliares” pero que en realidad parecen
ser “principales” (sobre todo los del art. 51, n°2 LFFE). Para ver con detalle que
actividades se incluyen dentro de cada tipo, ver ANEXO 1.

Sin embargo, no todas las actividades son validas. Existen actividades
prohibidas. En el art. 52, n°1 se establece que las pfp “no podran ejercer las
actividades reservadas a las empresas de servicios de inversion ni a entidades
de crédito”. De esta forma se limitan las actividades de las pfp de forma que se
les imposibilita llevar a cabo servicios de inversion, de captacion del publico, de
depdsitos y otros fondos reembolsables, de la gestion y asesoramiento financiero
y el asesoramiento de las emisiones y ofertas publicas de valores e instrumentos

financieros.
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Ademas, en el segundo apartado del art. 52 se prohiben una serie de
operaciones concretas tales como gestion de proyectos de forma individual,
hacer recomendaciones personalizadas a los proyectos, conceder préstamos o
créditos, asegurar a los promotores la captacion de fondos o dar mecanismos de
inversion automaticos que permitan a inversores no acreditados automatizar sus

decisiones de inversion.

Autorizacion, reqistro v domicilio

La CNMV® debera autorizar e inscribir en su registro correspondiente a las
pfp, junto con un informe previo del Banco de Espafia, tal y como se refleja en el
art. 53 de la LFFE. Como cualquier persona juridica, las pfp deben poseer una
denominacion social para tener una funcién distintiva e identificadora frente al
resto.

La denominacion debe contener: la denominacion especifica (subjetiva u
objetiva), la identificacion del tipo social’ y la denominacién de plataforma de
financiacion participativa.

La autorizacion administrativa es anterior a la constitucion de la sociedad.
Para inscribirse es necesaria una autorizacion previa en el registro de la CNMV
(art. 54 LFFE). La sociedad debera constituirse bajo la forma de sociedad de
capital (art. 55 LFFE, n°3). Hay que matizar que la autorizaciéon administrativa no
tiene porque ser del todo previa, puesto que la pueden solicitar también
sociedades ya constituidas (art. 57 LFFE, n°1).

En cuanto a los requisitos para ejercer la actividad (art. 55 LFFE), son de
tipo organizativo-subjetivo que buscan que la entidad obtenga y mantenga su
autorizacion como pfp. Entre ellos, tener por objeto social la realizacion de
actividades que realizan las pfp, tener un domicilio social, ser una sociedad de
capital, disponer de un cierto nivel de capital social, que los administradores sean
honorables, tener una buena organizacion administrativa y contable, garantizar
la seguridad, confidencialidad y fiabilidad de las plataformas, tener un

reglamento interno de conducta o prever mecanismo que garanticen la

6 Comision Nacional del Mercado de Valores.
7 Las pfp han de ser necesariamente Sociedades Anénimas, Sociedades de Responsabilidad
Limitada o Sociedad Comanditara por acciones.
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prestacién de servicios en caso del cese de la actividad. Estos requisitos pueden
ser mayores si se trata de plataformas de financiacion participativa hibridas.
Como acabamos de mencionar, es necesario contar como un domicilio
social como toda persona juridica, puesto que son el centro de la actividad. Esto
conecta con el art. 47 de la LFFE, puesto que determina que el ambito de
aplicacion de las pfp es territorial. Afadir, que, el domicilio social puede
constituirse en el territorio nacional o en otro Estado miembro de la Unién

Europea (art, 55 LFFE, n°2), asi como su administracién y direccion.

Capital Social

Puesto que se trata de sociedades de capital, las pfp deben poseer un
capital social que puede dividirse mediante acciones (sociedades andnimas) o
participaciones (sociedades de responsabilidad limitada).

Los requisitos financieros de capital social se encuentran recogidos en el
art. 56 de la LFFE donde se establecen los principios de un capital minimo, unico,
determinado y los de suscripcion y desembolso integros del mismo. Las pfp
pueden llevar a cabo su actividad si tiene un “capital social integramente
desembolsado en efectivo de, al menos, 60.000 euros” o alternativamente si
“disponen de un seguro de responsabilidad civil, profesional o un aval u otra
garantia equivalente que permita hacer frente a la responsabilidad por
negligencia en el ejercicio de su actividad profesional, con una cobertura minima
de 300.000 euros por reclamacion de dafos, y un total de 400.000 euros anuales
por reclamaciones”.

Por tanto, podemos decir que existen una lista bastante amplia de
alternativas. Ademas, el articulo afiade la posibilidad de una combinacién de las

alternativas anteriores, por lo que el nimero de estas aumenta.

Duracién
En lo referente a la duracion, se permite que sea de forma indefinida,
puesto que, si existe libertad de constituir una sociedad, también existe libertad

de fijarle un plazo fijo de duracién (art. 125, n°6 del Codigo de Comercio).
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Requisitos de organizacion

Antes hemos mencionado de pasada ciertos requisitos que debian cumplir
las pfp que se mencionan en el art. 55 de la LFFE. Pues bien, en el articulo se
establece que “los administradores de la plataforma de financiacion participativa
sean personas de reconocida honorabilidad empresarial o profesional y posean
conocimientos y experiencia adecuados en las materias necesarias para el
gjercicio de sus funciones”. Se puede ver que no se impone ninguna forma en lo
referente a la forma organizativa de la administracion de la pfp.

En el sexto apartado del articulo, se establece que debe “disponer de una
buena organizacion administrativa y contable o de procedimientos de control
interno adecuados”, refiriéndose a aspectos relacionados con la empresa social.

En el apartado posterior se menciona que las pfp deben “disponer de los
medios adecuado para garantizar la seguridad, confidencialidad, fiabilidad y
capacidad del servicio prestado por medios electronicos”. En este contexto, se
trata de medios materiales que tiene el empresario que le permiten ejercer un
poder directo y sean Optimos para conseguir la finalidad que busca la pfp.

Ademas, es necesario disponer de “un reglamento interno de conducta
gue contemple conflictos de interés y los términos de participacion de los
miembros de la pfp” (apartado n° 7). Las pfp deben comportarse como simples

intermediarios imparciales y desinteresados.

Las plataformas de financiacion participativas hibridas

La LFFE establece que existe una posibilidad de que una plataforma de
financiacion participativa pueda obtener la autorizacion de entidad de pago
hibrida, es decir, una combinacién de plataforma de financiacién colectiva y
entidad de pago.

Bajo esta denominacion, se consigue eludir la prohibicion que se
contempla en el articulo 52, n°1 apartado b) de “recibir fondos por cuenta de
inversores o promotores”. Esta prohibicién depende de una condicién subjetiva-
estatutaria, consistente en conseguir la autorizacion como entidad de pago, y de
una condicion objetiva-funcional, que implica que los fondos que se reciben sean

“solvendi causa®”.

8 Esto es, que, si hay una deuda entre un deudor y un tercero, el tercero asume la obligacion
del deudor.
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Las entidades de pago se definen solo por la actividad que desempeian
y las condiciones que llevan para desarrollar esa misma actividad. Deben
tratarse de personas juridicas que no sean entidades de crédito o entidades de
crédito electronico. La actividad principal consiste en “prestar y ejecutar los
servicios de pago” relacionados con: servicios que permiten el ingreso efectivo
en una cuenta de pago, servicios que permiten la retirada de efectivo de una
cuenta de pago, la ejecucion de operaciones de pago a través de una cuenta de
pago, la ejecucion de operaciones de pago cuando los fondos este cubiertos por
una linea de crédito, la emisién y adquisicion de instrumentos de pago, el envio
de dinero y la ejecucion de una operacién de pago mediante dispositivos de
telecomunicacion, digitales o informaticos y se realice el pago a través del
operador de la red o sistema de telecomunicacion o informatico.

La LFFE no habla de “plataformas de financiacion participativa hibridas”,
sino de “entidades hibrida de pago”, por lo que su regulacion sera la establecida
en la Ley de Servicios de Pago/2009 y su reglamento aprobado por el RD.
Na712/2010, de régimen juridico de los servicios de pago y de las entidades de
pago.

Para ejercer la actividad, las pfp hibridas deberan contar con un alto
directivo con naturaleza de director general que cuente con conocimientos para
prestar los servicios correspondientes. La gestion de estos servicios requiere de

un nivel de especializacion elevado

Supervision y control.

Las pfp se someteran a “un régimen de supervision, inspecciéon y sancion”
de la CNMV, tal y como indica el art. 89 de la LFFE, la cual “dispondra de todas
las facultades de inspeccidn, supervision y sancion previstas en esta Ley y en el
resto del ordenamiento juridico para el ejercicio de sus funciones” (art. 90).

La LFFE trata de considerar las facultades inspectoras de la CNMV como
un instrumento, al servicio de la funcién supervisora. Por lo tanto, si la CNMV (u
otro organismo) no se da cuenta de que la actividad de las pfp no es la adecuada,
seran responsables puesto que forman parte del sistema financiero y de la
financiacion participativa.

La contabilidad que se exige a las pfp se encuentra sometida a un régimen

especial puesto que existe un control prudencial de las mismas (y de otras). Se
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exige que las pfp lleven una correcta contabilidad de forma obligatoria y
ordenada con el objeto de que la Administraciéon Publica competente pueda
supervisar y sancionar (en su caso) las pfp.

En el articulo 91 (LFFE) se establece que las pfp deben presentar “as
cuentas anuales auditadas acompafiadas del correspondiente informe de
auditoria”. Al no hacer detalle, estamos ante unas cuentas anuales ordinarias
sometidas al régimen que emplea la contabilidad mercantil.

Como novedad, las pfp tienen que establecer un apartado en la Memoria
gue no tienen que incluir el resto. Debe contener un resumen de las categorias
de proyecto que se han publicado en su web, la financiacién alcanzada y los
proyecto que no han conseguido financiacion. Se debera afadir también
informacion de proyectos que no han sido seleccionados por incumplir los
requisitos y los motivos de su no inclusion en la plataforma. También se debe
citar la entidad de crédito o empresa de servicios de pago que se encarga de
intermediar entre promotores e inversores (en el caso de que la hubiese), quejas
y reclamaciones de los clientes y el volumen de pérdidas que ha tenido que
afrontar la pfp (en el caso de que gestionen un sistema propio de cobertura de
perdidas).

Las sanciones que se pueden generar como consecuencia de la
responsabilidad administrativa son del tipo pecuniario (multas). El art. 92 de la
LFFE clasifica las sanciones en tres grupos: muy graves, graves y leves.

Las sanciones calificadas como muy graves corresponden a operaciones
de mediacion, es decir, infracciones que resulten como consecuencia de no
cumplir las condiciones que se establecen en la propia LFFE (en el art. 49) o que
no se instrumentan segun la LFFE (art. 50), entre otras. Las sanciones graves
constituyen Unicamente incumplimientos de proporcionar la informacion
pertinente a terceros o a clientes. Las operaciones leves estan constituidas por
aquellas sanciones que no son ni graves ni muy graves.

Como consecuencia, en el art. 93 (LFFE) se establecen los importes que

deben ingresar en las autoridades publicas por haber cometido alguna de

las sanciones anteriormente mencionadas. Véase ANEXO 2, para ver la

cuantia que establece la LFFE.
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Autoridades administrativas competentes

La CNMV est4 sometida al régimen de supervisidn, inspeccion y sancion
del Titulo V de la LFFE, tal y como se establece en el art. 89. Esto significa que
a la propia CNMV se le otorgan unas competencias independientes a las que se
encarga habitualmente por ser una Autoridad Administrativa Suprema.

A continuacion, en el art. 90 se establecen las “facultades de la CNMV y
cooperacion con el Banco de Espana”. Aqui se determina que la CNMV
dispondra de todas las facultades necesarias para llevar a cabo su misién de
inspeccién, sancién y supervisién (ademas del resto de funciones). Trata en
cierto modo de desvincularse con el Banco de Esparia, al cual se le quitan el
poder central de supervision (pasando a un segundo plano), aunque si que

reconoce cierta cooperacion entre ambas.

Los proyectos de financiacion

En el art. 49 de la LFFE se hace mencion a los proyectos. Sin embargo,
la propia LFFE no los define de manera juridica por lo que cada interprete debera
elaborar la suya propia.

La LFFE distingue entre tres clases de proyectos. Por un lado, los
proyectos de empresariales, correspondientes a aquellos en los que la
financiacion que se busca obtener esta destinada a integrarse en una actividad
organizada de combinacion de factores de produccion para proporcionar bienes
y servicios a terceros (sin incluir al promotor, al inversor y a la pfp). Por otro lado,
estan los proyectos de consumo, cuyo concepto genera dudas respecto a si se
trata consumo del promotor o del inversor. También encontramos los proyectos
formativos, que son aquellos que no tienen un caracter desinteresado, sino
lucrativo.

Posteriormente en el art. 49 de la LFFE se establecen algunas
prohibiciones para la financiaciéon de proyectos, entre ellas, la concesion de
préstamos o créditos y la financiacion profesional de terceros. Pero estas
prohibiciones no afectan a la financiacién de las actividades, si no que se prohibe
gue esa financiacién se realice a través de las propias pfp, por lo que los
proyectos deben no estar orientados para que la pfp lleve a cabo esas

actividades.
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La LFFE establece en el art. 50 las formas de financiacion participativa.
Los proyectos podran regularse través de la emision o suscripcion de
obligaciones, acciones ordinarias y privilegiadas y otros valores representativos
de capital, participaciones o mediante la solicitud de préstamos (incluidos los
participativos). Por lo tanto, quedan reguladas bajo la LFFE las modalidades del
crowdlending y equity-debt crowdfunding.

Normas de conducta de la pfp

El Capitulo Il del Titulo V de la LFFE recoge los articulos que lo componen
una serie de normas de conducta que abordan principios éticos y deberes
particulares.

En el art. 61 de la LFFE se regulan las obligaciones de informacion general
de las pfp. En esencia, sus apartados tratan de obligar a las empresas a incluir
informacion en sus plataformas web sobre el funcionamiento basico de la
plataforma (seleccion de proyectos, informacion suministrada por los promotores
y criterios de publicacién, riesgos para los inversores...), la forma que tiene la
pfp de organizarse para evitar el fraude, los servicios de recobro de deudas o la
forma en la que los fondos llegaran a los promotores o para que los inversores
reciban la remuneracion de su aportacion.

Adicionalmente, las pfp deberan conservar durante un minimo de cinco
afios todos los libros, correspondencia, documentaciéon vy justificantes de su

negocio, siempre a disposicion de la CNMV (art. 65 LFFE)

Los promotores vy los proyectos

En el Capitulo 1V del Titulo V de la LFFE, se hace especial referencia a la
relacion entre los promotores y sus proyectos.

La informacion sobre el proyecto recogida en el art. 70 de la LFFE
establece que el proyecto tiene que ser descrito de forma concisa y con un
lenguaje que permita al inversor (medio) decidir sobre la financiacion del
proyecto. Ademas, la pfp debe encargarse de publicar esta informacién en su

web.
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En el art. 71 se habla de la “responsabilidad de la pfp respecto de la
informacion del proyecto”, en el 72 sobre “obligaciones adicionales respecto de
la informacion” y en el 73 sobre “la responsabilidad de los promotores por la
informacion publicada”.

Posteriormente se habla de la informacion sobre “el promotor que capta
financiacidbn mediante préstamos” (art. 75), sobre “los prestamos” (art. 76), sobre
“el promotor que emite valores” (art. 78), sobre “la oferta de valores” (art. 79) y
sobre los “requisitos de informacion previos a la inversién” (art. 81). En estos
casos se deben describir las caracteristicas, la formalizacién, los derechos que
se tienen y las condiciones de participacion en el proyecto (tasas, intereses,
costes...) en funcién de cada uno de los métodos de financiacion.

La pfp debe comprobar que los promotores y los proyectos cumplen los
requisitos anteriores. De no ser asi, se les puede imponer una infraccion
administrativa grave, tal y como recoge el art. 92 n°2 (LFFE).

La LFFE también recoge los requisitos de los Estatutos sociales de los

promotores en su art. 80, de forma que se trate de proteger al socio.

Proteccioén del inversor

La proteccion del inversor se encuentra recogida en el Capitulo V del
Titulo V de la LFFE donde se trata de reflejar el Principio de Proteccion del
Inversor como si de cualquier mercado del sistema financiero se tratase.

El inversor tiene unos intereses econdmicos determinados que deben ser
protegidos. Cabe mencionar que no todos los inversores son iguales, por lo que
existe una variedad diversa de tipos de inversores. La clasificacion de éstos gira
en torno a la funcién de la necesidad de proteccion. Segun esto, los inversores
podran ser acreditados y no acreditados (art. 81).

Los inversores acreditados corresponden a los que cumplen los requisitos
del art. 81 de la LFFE, entre ellos: personas fisicas y juridicas a las que se refiere
el art. 78 de la Ley de Mercado de Valores; empresarios que cumplan (al menos)
dos de las siguientes condiciones: que el total de activo sea mayor o igual que
un millén de euros, que el importe de si cifra de negocios anual sea igual o
superior a dos millones de euros 0 que Sus recursos propios sean igual o
superiores a trescientos mil euros; las personas fisicas que cumplan las

siguientes condiciones: ingresos anuales superiores a cincuenta mil euros o un
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patrimonio financiero superior a cien mil euros y que soliciten ser considerados
como inversores acreditados; y las personas fisicas o juridicas que acrediten la
contratacion del servicio de asesoramiento sobre los instrumentos de
financiacion de la plataforma por parte de una empresa de servicios de inversion
autorizada.

Los inversores no acreditados serian los que cuentan con una proteccion
especial recogida en el art. 82 de la LFFE donde se establecen “los limites a la
inversion en proyectos publicados en las pfp”. Estos no pueden invertir mas de
tres mil euros en un proyecto ni mas de diez mil euros en proyectos de la misma
plataforma durante un afio. Con esto se busca tomar medidas para prevenir
riesgos ante las inversiones.

Ademas, en el art. 88 (LFFE) se establece que las pfp deben advertir del
riesgo de endeudamiento excesivo y deberan garantizar que el inversor reciba 'y
acepta una comunicacion especifica donde se advierta de las condiciones de
participar en el proyecto (art. 83, LFFE).

La LFFE establece en el art. 84 las denominadas “expresiones del
inversor”, entre las que se encuentran advertir al inversor acreditado que tiene
mas riesgo y goza de menor de proteccidn; que los inversores no acreditados
estan advertidos de los riesgos de inversion y que no pueden superar el umbral
de 10.000 euros; que los inversores deben utilizar una firma o sello electronico,
un tercero de confianza u otro método para llevar a cabo la operacion; y que la
pfp debe conservar el registro de los inversores durante al menos cinco afos.

Por dltimo, afadir que se prohibe a las pfp publicar proyectos en los que
se soliciten “un préstamo o crédito con garantia hipotecaria” (art. 87, LFFE). Esta
prohibicién afecta exclusivamente a la posibilidad de que prestamos o créditos
con garantia hipotecaria (otorgados a los consumidores) se promuevan para

utilizarse como medio de financiacion a través del crowdfunding.

4.3. Laregulacion del crowdfunding en la Union Europea: el caso
de Reino Unido y Francia.
Son ya varios los paises miembros de la Union Europea que han regulado
el crowdfunding con el objetivo de prevenir riesgos. Entre ellos, encontramos a

Francia, Italia, Reino Unido y Espania.
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Puesto que Espafia ya ha sido analizada con grande detalle en el apartado

anterior y que en ltalia solo esta regulado el crowdfunding de inversion (que la

EBA® prescinde en su informe), vamos a ver los casos particulares de la

normativa que se ha establecido en Reino Unido y Francia.

Reino Unido

En fechas similares en las que se aprueba la LFFE en Espafia, el Reino

Unido adopt6 una ley que se encargara de regular los sistemas electronicos en

relacién con las actividades de préstamo. Esta normativa, regula (igual que en el

caso espafiol) el crowdfunding de préstamo y de inversién.

La FCA'? se ha encargado de redactar la normativa, entre cuyos aspectos

destacan los siguientes:

Limitacion de la cantidad a invertir en las plataformas de financiaciéon
colectiva a un 10% de la renta que tengan los inversores inexpertos. Si
son asesorados por profesionales o directamente profesionales cabe la
posibilidad de incrementar la cantidad.

Informar sobre la tasa de incumplimiento de los préstamos.

Describir los riesgos y garantias de los préstamos.

Informar sobre el procedimiento de las devoluciones y si estan sometidas
a tipos fiscales.

Informar sobre la posibilidad de retirar la cantidad invertida antes de la
fecha de vencimiento.

Presentar la informacion al cliente de forma clara, equitativa, comprensible
y veraz.

Proteccion de los solicitantes de un préstamo por la Directiva de créditos

al consumo.

° European Banking Authority.
10 Financial Conducto Authority.
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Francia

La Orden francesa de 30 de mayo de 2014 establece que las plataformas

de financiacion colectiva deben:

Advertir a los prestamistas de los riesgos que pueden ocurrir por usar las
plataformas de crowdfunding, que deben publicarse en la pagina web.
Los prestamistas solo pueden invertir mil euros por cada proyecto si se
trata de proyectos con intereses y cuatro mil si son proyectos con
intereses.

Cada plataforma debera publicar un informe donde se detalle cémo han
evaluado el riesgo que existe por cada proyecto.

Evaluar la capacidad de inversion del prestatario mediante una
herramienta de clasificacion y seleccion que ayuda al prestamista a tomar
una decision.

Solicitar informacion a los clientes para evitar proyectos falsos tales como
identificacion, direccion y estatus financiero.

Garantizar la continuidad de los proyectos en caso de cese de la actividad
de la plataforma.

Registrar las plataformas de crowdfunding ante la autoridad nacional
competente.

Advertir a los prestamistas si tienen derecho de retirar el dinero invertido
antes de su vencimiento (si existe derecho de cancelacion aplicable).
Informar a los prestamistas de la asistencia que obtendran en caso de que
no se recaudan los fondos estimados en el proyecto (derecho de
desistimiento).

Cada plataforma debe obtener una autorizacion como proveedor de
servicios de pago, teniendo en cuenta que se prevén exenciones segun

el importe que gestione la plataforma cada mes.

4.4. Laregulacion del crowdfunding fuera de la Union Europea: El
caso de Estados Unidos.

El pais que mayor repercusion ha generado en cuanto a crowdfunding se

refiere fuera de la Union Europea es sin duda Estados Unidos, siendo el primero

en regularizarlo.
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En otros paises sudamericanos o asiaticos, su despegue todavia no ha
sido suficientemente importante como para analizarlo mas en profundidad, por
lo que en este apartado veremos exclusivamente cual es la normativa vigente en
Estados Unidos.

Con el objetivo de favorecer el emprendimiento, en el afio 2012 se aprobo
la Ley del Empleo JOBs Act (Jumpstart our business StartUps), que trata de
impulsar la inversion entre agentes privados y publicos y regula las plataformas
de financiacion colectiva. Esta ley busca que fomentar la creacion de nuevas
empresas (startups) gracias a la financiacion mediante crowdfunding con el
objetivo de disminuir el impacto que ha generado la crisis en el pais
norteamericano.

La regulacion del Titulo IIl de la Ley JOBs fue aprobada posteriormente
con la colaboracién del SEC!?, donde se establece un limite anual de inversion
por persona del 5% de los ingresos si el inversor tiene un patrimonio de cien mil
dolares o menos o del 10% si supera los cien mil dolares y un limite de
recaudacion de los proyectos en un millon de ddlares al afio. Los inversores
pueden invertir en varias empresas siempre y cuando se encuentren dentro de
los limites. Los inversores de equity crowdfunding deben mantener sus acciones
o participaciones durante al menos doce meses desde su adquisicion.

Ademas, toda la informacion debe ser mostrada en las plataformas de
forma publica para que tanto inversores como promotores sepan en todo
momento el estado en el que se encuentra el proyecto. También se deben
prevenir de los posibles riesgos que puedan surgir a la hora de invertir en las
plataformas.

Por ultimo, decir, que la diferencia que presenta con la LFFE espafiola
esta en que el modelo americano es de exencion (se deben cumplir los requisitos
del Securities Act), mientras que el espafiol es de exclusion, puesto que no exige
el cumplimiento de las normas sobre verificacion y registro de ofertas publicas

de valores.

11 Securities and Exchange Commission.
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5. EL CROWDFUNDING EN LA ACTUALIDAD.

Hoy en dia son diversas las plataformas que llevan a cabo crowdfunding
de todas las tipologias que existen. Ademéas, muchos proyectos han resultado
rentables y se han considerado un verdadero éxito. A continuacion, se va a hacer
una seleccion de las plataformas de financiacion colectiva mas importantes en la

actualidad y se van a mostrar brevemente proyectos viables.

5.1. Principales plataformas de crowdfunding.

A nivel mundial, la plataforma més conocida es sin duda Kickstarter. La
plataforma se define a si misma en su web como “una plataforma que provee a
artistas, musicos, cineastas, disefiadores y otros creadores con los recursos y el
apoyo necesarios para llevar sus ideas a la realidad”. Se trata por tanto de un
crowdfunding de recompensa que inicio su andadura en el sector el 28 de abril
del afio 2008 en Estados Unidos. Es considerada una de las plataformas de
financiacion participativa mas amplias debido a que ha llevado a cabo 126.886
proyectos financiados por trece millones de personas'?. Su modelo de
funcionamiento es “todo o nada”. Han llegado a recibir contribuciones por importe
de mil millones de ddlares. Los ingresos de la plataforma se obtienen de una
comision del 5% que se obtiene de los proyectos rentables.

En segunda posicion, la plataforma de crowdfunding mas reconocida es
Indiegogo, cuyo objetivo es “facultar a la gente para que se una en torno a ideas
que son importantes para ellos y juntos hacer que esas ideas cobren vida”. Se
funddé en el aflo 2008 por Danae, Eric y Slava. Actualmente se encuentra
disponible en 223 paises y cuenta con quince millones de visitas mensuales?3.

En Espafia podemos destacar Lanzanos, que nace en el afio 2010 de la
mano de tres jovenes emprendedores bajo el nombre de Taunology. Es la
plataforma con mas repercusion en Espafia en la actualidad y guarda ciertas
similitudes con la plataforma Kickstarter. Sus creadores apuestan por la
“claridad, facilidad y modernidad”, motivo por el cual su pagina web destaca por

“la imagen, con una innovacion muy sencilla’.

12 Datos extraidos de su web oficial https://www.kickstarter.com/ con fecha 22 de junio de 2017.
13 Datos extraidos de su web oficial https://www.indiegogo.com/ con fecha 22 de junio de 2017.
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Otra plataforma destacada en nuestro pais es Verkami, creada en Matard
en el afio 2010 por Joan. Guarda ciertas similitudes con los inicios de Indiegogo
y Kickstarter, aunque tiene especial atencion por el ambito artistico. Los
proyectos tienen 40 dias para conseguir la financiacion suficiente. La plataforma
se queda con un 5%.

También cabe destacar la plataforma Goteo, cuya finalidad es “construir
una herramienta de generacion de recursos, gota a gota”. A parte de la
financiacion colectiva, se centran en que el equipo de trabajo se pueda conocer
y que los proyectas tengan algo que aportar a la sociedad. Los proyectos tienen
dos limites de financiacion: una minima de mil euros y una 6ptima de dos mil. Se
trata de una plataforma de todo vale, que abarca ambitos sociales, tecnoldgicos,
comerciales, comunicativos, educativos, culturales, ecolégicos y cientificos.

En cuanto a la modalidad del crowdlending podemos destacar, entre
otras, la plataforma LoanBook. Se constituyé en el afio 2013 en Barcelona.
Dirigida especialmente a pymes, trata de facilitar a las empresas una alternativa
para financiarse de manera eficiente, transparente y agil con una excelente
relacion entre rentabilidad y riesgo.

Por ultimo, una de las plataformas de crowdfunding de inversion es
Crowdcube, creada en el afio 2011. De origen britanico, es una de las mas
grandes del mundo en esta modalidad y ha sido de las primeras en recibir

autorizacion para su desarrollo.

5.2.  Proyectos de éxito financiados a través de crowdfunding.

Son diversos los proyectos que han tenido éxito gracias a las plataformas
de financiacion colectiva. Para este apartado he seleccionado diversos proyectos
gue giran en torno a tres areas que son bastante relevantes en el universo del
crowdfunding: la tecnologia, la politica y el cine.

En cuanto al sector tecnoldgico, uno de los primeros proyecto
revolucionarios fue el famoso reloj inteligente Pebble, que consiguié recaudar
mas de diez millones de dolares entre abril y mayo de 2012 en la plataforma
Kickstarter. En abril de 2015 anunciaron que iban a lanzar el proyecto de su
sucesor, el Pebble Time, que consiguié recaudar mas de veinte millones de
euros, siendo el cuarto proyecto que mas recaudacidbn ha obtenido en

Kickstarter. En diciembre de 2016, la compafiia de pulseras inteligentes
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deportivas Fitbit decidi6 comprar la marca ante el anuncio del cese de la
distribucion de los relojes.

En este sector, también destaca el proyecto de las primeras gafas de
realidad virtual denominadas Oculus Rift. Fabricadas en el afio 2012, el proyecto
consiguié recaudar casi dos millones y medio de délares en Kickstarter,
ofreciendo una recompensa a los inversores que lo pre-compraran. Finalmente
fue comprada por Facebook por dos mil millones de délares.

En el sector politico, la financiacion del partido politico Podemos, es el
caso de crowdfunding que mas repercusiéon ha tenido. Antes de las elecciones
europeas de 2014, el partido inici6 una campafa para conseguir financiacién
para presentarse a dichas elecciones. Se consiguieron recaudar cien mil euros
a través de las donaciones de sus simpatizantes. Sin embargo, la recaudacion
ha sido objeto de debate y critica. El Tribunal de Cuentas, al analizar las formas
de financiacion de los partidos politicos, inform6 que cerca de la mitad de lo
recaudado por Podemos en su plataforma de micromecenazgo fue aportado por
inversores no identificados. En el afio 2016, la UDEF* ha llevado una
investigacion sobre este tema, puesto que aparentemente los inversores de las
donaciones andnimas no disponen de los recursos suficientes.

Otros partidos como Equo Sevilla, Partido X o Movimiento Red han
buscado financiacion a través de Lanzanos, pero su recaudacion no ha tenido
tanta repercusion.

En el sector cinematografico, la pelicula catalana Pa Negre fue uno de los
proyectos estrellas que se financio a través de la plataforma Verkami, puesto que
consiguioé una recaudacion de 349.000 euros. También la financiacion colectiva
ha conseguido situar a una pelicula como ganadora de un Oscar en el afio 2013.
Es el caso de Inocente, que consiguié una estatuilla al mejor documental corto.

Fue financiada a través de la plataforma Kickstarter.

5.3. Situacién del crowdfunding en Espairia.
El crowdfunding tiene una notable importancia en Espafia, y asi lo revelan
los datos obtenidos en el Informe Anual sobre crowdfunding del afio 2016 que

han elaborado la pagina web UniversoCrowdfunding en colaboracién con

14 Unidad de Delincuencia Econémica y Fiscal de la Policia Nacional.
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Crowdants y Coavanza®®. Espafia durante el afio 2016 ha conseguido recaudar
mas de noventa y cuatro millones de euros (mas de ciento diez millones si

incluimos el crowdfunding inmobiliario).

RECAUDACION DE LAS PLATAFORMAS DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA EN ESPANA (2013-2016)

70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000

20.000.000
10.000.000 e —=
S —

0

2013 2014 2015 2016
e Equity crowdfunding 6.200.000,00 10.500.000,00 6.018.964,00 16.078.958,00
Crowdlending 2.800.000,00 14.800.000,00 32.792.040,00 61.689.491,00
Recompensas 7.500.000,00 9.100.000,00 11.441.006,00 12.339.750,14
Donaciones 600.000,00 800.000,00 2.314.098,00 4.348.238,00

Gréfico 5.1. Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos del Informe

Anual de Financiacién Participativa (2016) de UniversoCrowdfunding.

Como se observa en el grafico, el crecimiento del crowdfunding en
todas las diferentes tipologias de plataformas se ha visto incrementado en el
afo 2016 respecto al afio 2013, incluso con la caida puntual del equity
crowdfunding en el afio 2015 (afio de aprobacion de la nueva ley regulatoria
de este tipo de plataformas).

El crowdfunding de préstamos es el que mas impacto tiene sobre este
sector en Espafia, puesto que ha llegado a recaudar este afio mas de
sesenta y un millon de euros. En contrapartida tenemos las plataformas de
financiacion a través de donaciones, cuya recaudacion se ha encontrado

siempre por debajo del resto.

15 Los datos que han extraido provienen de las respuestas que han dado las propias plataformas
espafiolas a través del correo electrénico (no todos la han obtenido), estudios de terceros o de
informacién publica que ofrece la propia plataforma.
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Tipo de pfp % Recaudacion 2016
Equity crowdfunding 17,02
Crowdlending 65,31
Recompensas 13,06
Donaciones 4,60

Tabla 5.1. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos
obtenidos del Informe Anual de Financiacion Participativa
(2016) de UniversoCrowdfunding.

La tabla anterior recoge la proporcién que supone el crowdfunding en
términos de recaudacion respecto del total, donde el crowdfunding de préstamo
supone mas de la mitad de la recaudacion de toda la financiacion colectiva que

existe en Espafia.

Tipo de pfp Pfp nuevas (2016) | Pfp que cierran (2016)
Equity crowdfunding 3 1
Crowdlending 1 2
Recompensas 0 3
Donaciones 1 2

Total 5 8

Tabla 5.2. Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos del
Informe Anual de Financiacion Participativa (2016) de
UniversoCrowdfunding.

Si hacemos balance de la creacion y destruccion de nuevas plataformas
de crowdfunding, podemos ver como en el afio 2016 el equity crowdfunding se
ha visto incrementado en 3 (el gue mas ha aumentado) y tan solo ha cerrado una
plataforma. Sin embargo, no ha aumentado el numero de plataformas de
recompensa, es mas, se han cerrado tres. También hay que afadir que 3 han
permanecido inactivas durante este periodo.

En el computo global podemos ver que se han cerrado mas plataformas
de financiacion participativa de las que se han creado, pero pese a ello, la

recaudacion de las mismas sigue en una fase de expansion innegable.

6. ASPECTOS POSITIVOS Y NEGATIVOS DEL CROWDFUNDING.
Son muchos los aspectos beneficiosos que generan las plataformas
de financiacion colectiva, pero también hay que tener en cuenta que existen

factores que perjudican su desarrollo y que hay que mejorar.
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6.1.

6.2.

Ventajas del crowdfunding.
En cuanto a los aspectos positivos, podemos destacar los siguientes:
Permite financiar un proyecto a partir de las aportaciones de varias
personas y no de un Unico inversor (entidad de crédito).
Las plataformas son accesibles para todos, permitiendo que se creen
nuevas empresas y nuevos puestos de trabajo.
Los proyectos pueden ser de cualquier tipo: desde proyecto culturales
0 sociales a proyectos empresariales.
Existen diversas modalidades para poder conseguir financiacion a
través de la financiacién colectiva.
La promocién que se hace del proyecto para conseguir financiacién
permite generar clientes potenciales. Muchas veces los inversores
iniciales son los primeros compradores.
No es necesario poseer de grandes cantidades de dinero. Solo se
necesita una idea. Esta idea, en funcién de la recaudacion, puede
reflejar el posible éxito/fracaso del proyecto.
Favorece la innovacion y el desarrollo tecnolégico. Se puede
potenciar mediante incentivos fiscales, tal y como recomienda la

Comision Europea en su estudio del afio 2014.

Inconvenientes del crowdfunding.

Respecto a los aspectos negativos del crowdfunding caben

mencionar:

Existe un cierto nivel de riesgo de plagio de los proyectos, puesto que,
si el proyecto aun no esta en funcionamiento en el mercado, a través
de la informacion de la plataforma es posible que un tercero copie la
idea y la ponga en marcha. Es necesario mejorar la regulacion del
sistema de patentes.

Es necesario contar con un nivel minimo de conocimientos de
marketing y gestibn comercial, que, aunque no sea un requisito
indispensable, es necesario para hacer atractivo el proyecto y

mantenerse activo en las redes sociales.
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e La propia plataforma, con el fin de obtener ganancias para su
mantenimiento, retiene parte de un porcentaje de los ingresos que ha
generado cada producto.

e Existencia de costes externos, principalmente, gastos de auditoria y
asesoria.

e Necesidad de adaptarse a la legislacion vigente de cada pais, puesto
gue no existe una normativa comin europea.

e No existen garantias de que el dinero que se ha recaudado se emplee
en todo su conjunto para el fin establecido, por lo que se puede
cometer fraude.

e La legislacion espafiola se centra unicamente en el crowdfunding de
inversion y el crowdfunding de préstamos, dejando olvidados el
crowdfunding de recompensa y el crowdfunding de donacion.

e Falta de transparencia o informacion engafiosa. La normativa en
Espafia establece que es necesario mantener actualizada la
informacion de cada proyecto y debe estar verificada por la propia
plataforma, pero esto es exclusivo para los dos tipos de financiacion

colectiva que regula la LFFE.

7. RETOS PENDIENTES Y FUTURO DE LAS PLATAFORMAS DE
FINANCIACION COLECTIVA.

El futuro de la financiacion colectiva es muy prometedor. Se estima que
en el aflo 2020 este mercado puede alcanzar la cifra de noventa mil millones de
dolares®® y en 2025 noventa y tres billones. En la actualidad, el pais que recurren
mayormente a la financiacion participativa es Estados Unidos, pero en un futuro
se espera que paises emergentes como India, Malasia o Brasil encuentren una
alternativa de financiacion a través del crowdfunding y puedan situarse en la
cabeza del sector. En Malasia, por ejemplo, se ha regulado por primera vez el
crowdfunding en el sudeste asiatico mediante la aprobacién Ley de Mercado de

Capitales y Servicios (2015).

16 Fuente: Banco Mundial.
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También se espera que se popularice mas entre grandes empresas
multinacionales puesto que trataran de beneficiarse del éxito que se estima que
la financiacion colectiva vaya a alcanzar en los préximos afios. Por este motivo,
estas grandes empresas trataran también de buscar fuentes de financiacién
alternativas en este sector.

En los paises en los que el crowdfunding es ya algo habitual entre la
sociedad, se estd comenzando a observar que esta generando efectos
beneficiosos para la economia. Por eso, las naciones van a tratar de potenciar
el uso de esta forma alternativa de financiacion regulando el crowdfunding para
garantizar la seguridad entre promotores e inversores y la transparencia de las
plataformas.

El sector tecnoldgico esta en constante movimiento debido al crecimiento
de la innovacioén y el desarrollo tecnologico. Debido a esto, las plataformas de
financiacion colectiva se puede ver beneficiadas de ello, simplificando el acceso
tanto de promotores como de clientes a ellas. Muchas plataformas ya han
comenzado a lanzar aplicaciones moviles con el objetivo de trasladar el
crowdfunding directamente a los dispositivos moéviles de forma que se pueda
comprobar el estado del proyecto en todo momento o invertir en ellos con pasos
sencillos. Se estima que esto se vaya adaptando por todas las plataformas. En
la actualidad si que existen algunas como las de Kickstarter o Indiegogo.

Por ultimo, se esta observando que esta surgiendo una nueva tipologia de
crowdfunding de inversion orientada al sector inmobiliario. Los primeros han
desarrollarlo han sido las empresas Housers, InvesReal, Inveslar y Privalore de
las cuales muchas se estan expandiendo en todo el mundo (como Housers en
Italia en 2017). La mision de estas plataformas es invertir de forma participativa
en la compra y la gestion de inmuebles. En el caso espafiol, este tipo de
financiacion participativa no cuenta con una regulacion clara y especifica, y es
por lo que estas empresas figuran dentro del sector del crowdlending y no en el
inmobiliario.

El crowdfunding inmobiliario supone una alternativa de inversién en la que
se puede participar con poco dinero y con un unico activo. El inversor puede
entrar en este sector segun sus necesidades y es una alternativa a la financiacion
inmobiliaria a través de los bancos. En Espafia es una tendencia en auge que ha

llegado a alcanzar diecinueve millones de euros en el afio 2013 segun estima la
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CNMV. Sin embargo, es un tipo de financiacion participativa que requiere
inversores especializados en el sector inmobiliario, donde no se controla donde
se estd invirtiendo el dinero. Nos encontramos ante un mercado muy volatil

donde es posible que se puedan cometer actos desleales y corruptos.

8. CONCLUSIONES.

Una vez desarrollado el trabajo, podemos decir que el crowdfunding es,
desde luego, una forma alternativa de financiacion que se consigue gracias a la
colaboracion entre promotores e inversores a través de las plataformas.

Bajo mi punto de vista, la normativa de la financiacion colectiva todavia no
es cien por cien completa en casi todos los paises, con especial atencion a la de
Espafa. Seria interesante que la Union Europea estableciera una normativa
comun para todos los paises miembros, con el fin de conseguir un mismo modelo
regulatorio de crowdfunding en toda Europa.

Creo que faltan modelos de crowdfunding, que, pese a no pertenecer al
ambito financiero, deben ser regulados al igual que el resto. Son los casos del
crowdfunding de donacion y del de recompensa, que segun mi percepcion
deberian regularse (quizas de una forma no tan restrictiva como el crowdlending
o el equity crowdfunding), de tal forma que se garantice una informacioén clara y
sencilla para los inversores y los promotores en cuanto a informacion sobre el
proyecto, como por ejemplo, que el inversor conozca si su aportacion como
donacion ha servido realmente para el proyecto o si se el proyecto que decidio
financiar se esta llevando a cabo y va a poder recibir su recompensa en un futuro.

En el caso espaiiol, a simple vista puede parecer que la regulacion de las
plataformas de financiacion participativa no ha contribuido a su desarrollo,
puesto que las restricciones que se han legislado ponen trabas para la puesta
en marcha de las plataformas. Sin embargo, se esta viendo como el sector del
crowdfunding continta expandiéndose de forma ininterrumpida, y desde luego,
continuara durante un largo periodo.

Es probable que se modifiquen algunos de los articulos que regulan las
plataformas de financiacion colectiva puesto que existen algunos conceptos que

no son claros y pueden llevar a confusion.
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Por ultimo, afiadir, que la economia colaborativa constituye el futuro de la
economia en una sociedad digitalizada, y dado el r4pido avance de las
tecnologias, es muy probable que surjan nuevas formas de intercambio entre
personas a través de plataformas digitales (lo que incluye nuevas formas de
financiacion mediante crowdfunding) que hoy en dia desconocemos y que
pueden suponer un cambio radical (si no lo es ya) en los sistemas econdmicos

(y financieros) tradicionales.
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ANEXO 1

En el articulo 51 de la LFFE se especifican detalladamente los servicios

que prestan las pfp. El articulo detalla lo siguiente:

1. Las plataformas de financiacidon participativa prestardn los siguientes

Servicios:

a)

b)

Recepcidn, seleccion y publicacion de proyectos de financiacidén
participativa.

Desarrollo, establecimiento y explotacion de canales de
comunicacion para facilitar la contratacion de la financiacion entre

inversores y promotores.

2. Las plataformas de financiacion participativa podran prestar servicios

auxiliares distintos a los previstos en el apartado anterior. Dichos servicios

podran consistir, entre otros, en:

a)

b)

d)

El asesoramiento a los promotores en relacion con la publicacion
del proyecto en la plataforma incluyendo la prestacion de servicios
y asesoramiento en las areas de tecnologia de la informacion,
marketing, publicidad y disefio.

El andlisis de los proyectos de financiacion participativa recibidos,
la determinacion del nivel de riesgo que implica cada proyecto
para los inversores y la determinacion de cualquier otra variable
gue resulte util para que los inversores tomen la decisidn de
inversion. La publicacion, clasificacion y agrupacion de tal
informacion en términos objetivos, sin realizar recomendaciones
personalizadas, no constituira asesoramiento financiero.

La habilitacion de canales de comunicacion a distancia para que
usuarios, inversores y promotores contacten directamente entre si
antes, durante o después de las actuaciones que den lugar a la
financiacion del proyecto.

La puesta a disposicion de las partes de los modelos de contratos
necesarios para la participacion en los proyectos.

La transmision a los inversores de la informacion que sea facilitada
por el promotor sobre la evolucién del proyecto, asi como sobre

los acontecimientos societarios mas relevantes.
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f) La reclamacion judicial y extrajudicial de los derechos de crédito,
actuando en representacion de los inversores o en nombre propio
si los inversores le cedieren su derecho de crédito.
g) Agquellos otros que en su caso determine el Ministro de Economia
y Competitividad o, con su habilitacién expresa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
3. Ademas de los servicios previstos en los apartados anteriores y en
relacion con las solicitudes previstas en el articulo 50.1.b) y c) de esta Ley,
las plataformas de financiacion participativa podran formalizar los
contratos de préstamo y de suscripcidén de participaciones que se basen
en un acuerdo de voluntades manifestado a través de
ANEXO 2

La LFFE clasifica en tres grupos las infracciones en su articulo 92, cuyos
importes a ingresas como consecuencia son las siguientes (segun el art. 93
LFFE):

1. Por la comision de infracciones muy graves se impondra al infractor una
o0 varias de las siguientes sanciones:

a. Multa por importe de entre el triple y el quintuplo del beneficio bruto
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccion, de entre el 5 por ciento y el 10 por ciento del
volumen de negocios neto anual total o de entre 75.000 y 200.000
euros.

b. Revocacion de la autorizacion.

c. Prohibicioén de solicitar la autorizacion para operar como plataforma
de financiacion patrticipativa por un plazo no inferior a un afio ni
superior a cinco.

d. Separacién del cargo de administracién o direccidon que ocupe el
infractor en una plataforma de financiacion participativa, con
inhabilitacién para ejercer cargos de administracion o direccion en
cualquier otra plataforma de financiacién participativa por plazo no
superior a diez afos.

2. Por la comision de infracciones graves se impondra al infractor una o

varias de las siguientes sanciones:
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a. Multa por importe de entre el doble y el triple del beneficio bruto
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que
consista la infraccion, de entre el 3 por ciento y el 5 por ciento del
volumen de negocios neto anual total o de entre 50.000 y 100.000
euros.

b. Suspension de la autorizacion para operar como plataforma de
financiacion participativa por un plazo no superior a un afo.

c. Suspension por plazo no superior a un afio en el ejercicio del cargo
de administracion o direccibn que ocupe el infractor en una
plataforma de financiacion participativa.

3. En todo lo no dispuesto en este capitulo sera de aplicaciéon supletoria al
ejercicio de la potestad sancionadora la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y su normativa de desarrollo, y, en particular, el Real
Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre el procedimiento
sancionador aplicable a los sujetos que actian en los mercados
financieros. Las sanciones por infracciones graves y muy graves seran
publicadas en el «Boletin Oficial del Estado» y en la pagina web de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, de acuerdo con lo dispuesto
en los articulos 102 y 103 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores.

4. Por la comision de infracciones leves se impondra al infractor la sancion
de multa por importe de entre el beneficio bruto obtenido como
consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccion y su
doble, de entre el 1 por ciento y el 3 por ciento del volumen de negocios

neto anual total o de entre 10.000 y 50.000 euros.
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