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1. PRESENTACION

El siguiente Trabajo de Fin de Grado trata las principales caracteristicas del crowdfunding y
tiene como objetivo comprender el funcionamiento y las causas de su desarrollo, para lo

cual es necesario realizar un recorrido por las distintas nociones de esta materia.

El presente estudio pretende analizar los motivos por los que ha surgido este nuevo
método de financiacion, el proceso que se debe seguir para poder obtener financiacion
mediante esta via, las diferentes plataformas existentes a nivel nacional y las principales a
nivel internacional, las caracteristicas de regulacion surgidas y su comparacion por paises.
Ademas este trabajo incluye el estudio de la situacién actual del crowdfunding en el ambito
nacional y regional, a través del analisis de los resultados de las encuestas realizadas a
plataformas de crowdfunding nacionales y una entrevista en profundidad realizada a un

proyecto local desarrollado en Navarra y financiado a través de este método.

Palabras clave: Crowdfunding, plataforma, financiacién, aportacion, contrapartida.

2. ABSTRACT

The following Final Grade Project deals with the main features of crowdfunding and aims
to understand its functioning and the causes of its development, for which it is necessary to

go over the various notions of this subject.

The present study aims to analyze the reasons this new method of financing has emerged,
the process to be followed in obtaining financing through this route, and the various
national and the major international platforms that currently exist. It also compares the
characteristics of emerging regulations in various countries. In addition, it performs a study
of the current situation in this area, consisting of a series of surveys of various platforms
and national crowdfunding an interview with a local project in Navarra financed thanks to

this method of financing.

Keywords: Crowdfunding, platform, financing, contribution, counterpart.



3. INTRODUCCION

3.1.  ¢Qué es el crowdfunding?

3.1.1.  Definicion y evolucion

Existen multiples definiciones del término anglosajon “crowdfunding”, que traducido
textualmente significa “financiacién en masa”, aunque, en nuestro idioma se le denomina
“financiacién colectiva”, “micro financiacién colectiva” o “micro mecenazgo”, entre otros.
Segun el departamento de estudios de la Universidad de California (Wheat, 2006), consiste
en la cooperacién colectiva para conseguir dinero u otros recursos. Internet suele ser la
plataforma utilizada para financiar iniciativas de personas u organizaciones privadas,
publicas o sin animo de lucro. Un claro ejemplo de este tipo de financiacion es “Heroquest
25 aniversario”, que segun un articulo publicado en “El Confidencial” (2009) posee el

record nacional de cantidad obtenida mediante crowdfunding, con un total de 680.037€

recaudados para lanzar el juego de rol con ese nombre.

Small Contributions Lots of People Creative Success!

Imagen 1: Crowdfunding como pequefias contribuciones de muchas personas.

Hoy en dia la situacion de muchas empresas, para la obtencion de capital con el fin de
poner en marcha sus proyectos, ha cambiado drasticamente. Ia falta de acceso a la
financiaciéon publica o privada clasica a través de préstamos bancarios, créditos o
subvenciones, la incertidumbre del retorno de la inversion de muchos productos
financieros y la expansiéon de las redes sociales que contribuyen a que los individuos
colaboren entre ellos interesada o desinteresadamente, son las tres principales razones por

las que se prevé que el crowdfunding tendra un auge notorio en los proximos afios.

Otro factor importante para que los empresarios y emprendedores opten por esta férmula
de financiacion, es que la obtencién de capital se realiza sin intermediarios financieros

estandar, por lo que se reducen los costes en la obtencion de dicha financiacion.



Desde hace 15 afios, sectores tales como el disefio, el cine, la musica, la fotografia y otros
proyectos “creativos” han conseguido financiacién a través de sitios web como kickstarter o
IndieGoGo, que segin el autor de “Crowdfunding and the federal security laws” ( Bradford,
2012), son dos de las principales plataformas para esta actividad en Estados Unidos. Por
medio de estos sitios web, las personas o las empresas, que necesitan financiaciéon para un
proyecto, publican un recurso para la obtencién de fondos y ofrecen una recompensa
caracteristica (por ejemplo en el caso de la musica ofrecerfa un CD, una foto enmarcada,
etc.) para los que realizan las aportaciones. Gracias a estas pequefas aportaciones de dinero
de un gran numero de personas, el proyecto se puede comenzar a realizar de manera
rapida. El auge de las nuevas tecnologias de la comunicacién, las comunidades virtuales y

las redes sociales, ha conseguido que, el crowdfunding, se vaya instalando progresivamente.

Estos sitios web han experimentado un enorme éxito durante los ultimos afios. Por
ejemplo, segin indica un estudio realizado por la universidad de Indiana “Kelley School of
Business” (2013), desde su creacion kickstarter ha recaudado mas de 370 millones de dolares
para 72.317 proyectos. Concretamente, la producciéon de un reloj resistente al agua, capaz
de sincronizarse con dispositivos méviles inteligentes, recogié un total de 10 millones de

ddlares.

El crowdfunding ayuda a las personas y empresas en la obtencién del dinero apoyandolas
de dos maneras: por un lado, los emprendedores tratan de convertir sus ideas en negocios
viables, y por otro lado, los propietarios de pequefias empresas tratan de mantener sus

negocios a flote o conseguir que crezcan.

micro
aportaciones

proyectos

Imagen 2: Idea y micro-aportaciones como base del crowdfunding.

Conforme a un estudio realizado por Asenjo (2013), a menudo las PYMES se encuentran
con grandes barreras para obtener financiacién por las vias tradicionales, como los
préstamos bancarios, debido a su falta de crédito y de su historial de funcionamiento. Por
otra parte, el capital privado y las empresas de capital riesgo solamente proporcionan
financiacién a una pequefa selecciéon de empresas, grandes empresas con fuertes garantias
para la devolucion del capital aportado, y las pequefias y medianas empresas se ven aisladas

de ese grupo. Ademas, estas pequefias empresas tienen el acceso limitado a los mercados de



capital y se ven obligadas a depender en mayor medida de la financiacién bancaria, la cual
es mas dificil de conseguir tras la crisis financiera de 2008. Incluso cuando se llega a

conseguir esta financiacion las tasas de interés son demasiado altas.

En cuanto a la evoluciéon de este fenémeno, segun datos extraidos de la Plataforma
Universo Crowdfunding (2012), se estima que en abril de ese mismo afio existian
aproximadamente 452 plataformas de crowdfunding a nivel mundial, y unas 536 al finalizar
el ano. A finales del afio 2013, se acercaban ya a las 600, de las cuales 60 se ubicaban en
Espafia. Actualmente (2015) en Espafia, existen cerca de 100 plataformas, por lo que la
progresion es evidente. Segun las estimaciones de la consultora Gartner Group (2013), en
el ano 2020, entre un 30% y un 35% de los fondos de inversiéon dedicados a empresas

provendran de inversiones individuales a través de crowdfunding.

De acuerdo con los datos publicados por la plataforma antes mencionada (Universo
Crowdfunding), desde el punto de vista recaudatorio, en el afio 2011 se recaudaron 1.470
millones de délares en el mundo por medio del crowdfunding, mientras que en 2012 casi se
duplicé esa cantidad llegando a los 2.806 millones de ddlares, comprobando que el
aumento continué durante 2013, ya que el porcentaje se volvié a duplicar, animado el

sector por las multiples legislaciones que se pusieron en marcha en diversos paises.

Por otra parte, si se analiza el nimero de entradas en Google del término crowdfunding,
tanto en Espafia como en el mundo, se tiene que destacar que ha habido un aumento
progresivo desde el afio 2009 y especialmente en Espafia desde 2011. A continuacién se
muestran los graficos que indican el interés que despierta la palabra “crowdfunding” en el

buscador Google a fecha de 21 de octubre de 2015:
- En el mundo:

Interés a lo largo del tiempo Titlares de noticies [ Previsién

Grafico 1: Interés del término crowdfunding en todo el mundo en el buscador Google.

Fuente: Tendencias de busqueda de Google.



- En Espafa

Interés alo ‘argo del tlempo Titulares de noticias Prevision

>

Grafico 2: Interés del término crowdfunding en Espafia en el buscador Google.
Fuente: Tendencias de busqueda de Google.

Estas cifras no muestran volimenes de bisqueda absolutos, el nimero 100 indica el maximo de busquedas
para la region y el intervalo de tiempo determinados.

3.1.2.  Vinculacion con la economia social.

Hoy en dfa, existe otro tipo de crowdfunding vinculado con la economia social, este es el
fundraising (Asociacion Espafola de Fundraising AEFR). Se diferencia de la financiacion
colectiva o crowdfunding por la sencilla razén de que atafie a la captacion y gestién de
fondos o bienes de unas determinadas personas, empresas, fundaciones y/o
administraciones publicas sin animo de lucro. Por tanto, los destinatarios de este proceso
de obtencién de recursos son, generalmente, fundaciones y asociaciones que, a largo plazo,
estan comprometidas con una causa social. Su desarrollo es mas que palpable en el actual

progreso de las ONG’s y fundaciones.

A su vez, el fundraising atafie al reclutamiento de voluntarios para que presten sus
servicios. Sus antecedentes se remontan a la financiaciéon de las campanas politicas y

religiosas. Los métodos que aplica son variados y entre ellos figuran algunos como:

e El “cara a cara” la obtencién directa de donativos, ya sea en la calle, comercios,

empresas o puerta a puerta.
o Telefénico: los “call centers” son los encargados de realizar la accién anterior.

e Campana en la Red: se organiza y distribuye una serie de campafias en los diferentes
medios de comunicacién e Internet para conseguir donaciones, socios o0

apadrinamientos.



e Crowdfunding: micro-mecenazgo a través de plataformas en la Red.

e Institucional: captacién de recursos de instituciones publicas o privadas como

subvenciones, por ejemplo.

3.1.3. Cuestiones éticas y regulacion

En nuestro pafs, el funcionamiento de las plataformas de crowdfunding esta regulado por
la ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial. Esta regulacion
trata, entre otras cosas, de garantizar el cumplimiento de las obligaciones contraidas por la

empresa receptora de los fondos.

De manera introductoria, vamos a tratar la regulacion de este tipo de plataformas, en la que

posteriormente profundizaremos y realizaremos comparativas con otros paises.

Las plataformas dedicadas al crowdfunding de participacion (equity crowdfunding) pasarin a
estar supervisadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que vigilara
su funcionamiento, ya que se trata de intermediarios financieros entre las empresas y los
inversores. Estas deberan constituirse con un capital social minimo de 60.000 euros. Ahora
bien, si en el tltimo afio han financiado proyectos empresariales por un valor superior a los
dos millones, en ese caso su capital social minimo sera de 120.000 euros. Ademas, deberan
disponer de un seguro de responsabilidad social con una cobertura minima de 300.000
euros por reclamacion de dafios y un total de 400.000 euros anuales para atender todas las

posibles reclamaciones.

En el caso de las plataformas de crowdfunding de préstamo, estaran sometidas al control y
regulacion del Banco de Espana. De hecho, cuando un pequefio inversor quiera comprobar
el historial de solvencia de un emprendedor ante de prestarle su dinero, sera el propio
Banco de Espafia quien regulara los formularios que deberan ser presentados para la

tranquilidad del inversor.

Sin embargo el crowdfunding de recompensa y el de donacion no estan incluidos dentro de esta ley.
El primero, suele realizarse con proyectos artisticos, o culturales. En este caso se ofrece
una contrapartida en forma de recompensa para los mecenas, que suele consistir en
merchandising, maquetas o experiencias. Y el segundo, es el de donacién que se lleva a
cabo con proyectos solidarios o con un fin humanitario, y se trata de una donacion
desinteresada por lo que las personas que participan en el mismo no reciben ningun tipo de

contrapartida o contraprestacion, considerando el capital aportado un donativo.



4. CONTENIDOS

4.1.  Origenes

El crowdfunding a través de Internet surgié como una fusion de dos distintos
antecedentes: el crowdsourcing y la micro-financiacion. Ia primera consiste en recoger o
utilizar contribuciones de muchas personas para lograr una meta, y la segunda se refiere,
como su propio nombre indica, a la obtenciéon de fondos de pequefia cantidad de un gran

namero de personas.

Mas concretamente, el crowdsourcing es la externalizacion abierta de tareas, y consiste en
externalizar tareas que, tradicionalmente, realizaban empleados o contratistas, dejandolas a
cargo de un grupo numeroso de personas o una comunidad, a través de una convocatoria
abierta. El primer autor que utilizé este término fue Jeff Howe, en julio de 2006 en un
articulo de la revista Wired “T'he Rise of Crowdsonrcing”, que establecidé que el concepto de
crowdsourcing depende esencialmente del hecho de que, debido a que es una convocatoria
abierta a un grupo indeterminado de personas, reune a los mas aptos para ejercer las tareas,
para responder ante problemas complejos, y para asi contribuir aportando las ideas mas

frescas y relevantes.

Hay muchos casos que se desarrollaron de esta manera. L.a Wikipedia es probablemente, el
ejemplo mas claro de crowdsourcing, una enciclopedia escrita y publicada gracias a la
colaboraciéon de un gran numero de personas. Linux, que segun datos extraidos del
informe de Bradford (2013), se describe como “the open-source computer operating
system”, se desarrollé a través de crowdsourcing, y hasta las grandes compafifas del sector
como IBM, han adoptado el modelo de cédigo abierto. También los sistemas de bisqueda

de Google se basan en el crowdsourcing,.

El otro antecedente del crowdfunding son los microcréditos, a veces llamados también
micro finanzas. El  microcrédito implica prestar pequefias cantidades de dinero,
generalmente a prestatarios que carecen de recursos, un empleo fijo o un historial de
crédito verificable. Estan disefiados principalmente para apoyar a emprendedores y reducir

la pobreza.

Por lo tanto los micropréstamos se definen principalmente por el destinatario, préstamos
dirigidos a pequefios proyectos empresariales, mientras que el crowdsourcing se define
principalmente por las contribuciones pequefias de un gran numero de personas para

lograr un objetivo comun. El crowdfunding es la combinacién de esas dos ideas, pequenas


https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Historial_de_cr%C3%A9dito&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Historial_de_cr%C3%A9dito&action=edit&redlink=1

contribuciones de un gran numero de personas para financiar pequeflos proyectos

empresariales.

Posteriormente han ido surgiendo plataformas centradas en la generacién de préstamos
empresariales e inversion y participacion de las companias financiadas. El modelo inicial de
crowdfunding pasaba por dar al inversor algo a cambio de su inversiéon que podria ser una
copia del programa, el nombre en los créditos, una camiseta etc. Aunque en la actualidad

también se puede obtener un retorno econémico (intereses, importe invertido, etc.).

Nuevamente, segun datos extraidos de un estudio realizado por Asenjo (2013), una de las
primeras campafas de crowdfunding surgié en la industria de la musica. En 1997 los fans
del grupo britanico "Marillion" financiaron su gira por Estados Unidos, llegando a recaudar
60.000 dolares gracias a pequenas donaciones de miles de seguidores americanos, todo ello
mediante una campana de Internet. Otro modelo contemporaneo es el nacimiento del
software denominado libre, del Proyecto GNU vy de la Free Software Foundation de la
mano de Richard Stallman en los afios 80. O por ejemplo, cuando los productores
franceses Guillaume Colboc y Pommeraud Benjamin, en el afio 2004, lanzaron una
campana de donaciones por Internet para financiar su pelicula “Demian la Veile”, llegando

en tan solo 3 semanas a lograr una financiaciéon de aproximadamente 60.000 euros.

El éxito de esta férmula de financiacién colectiva radica en que es facilmente accesible,
rapida, sencilla, on-line, etc. pero principalmente por ser una via de solucién al contexto
econémico que esta castigando el sector crediticio. La actual crisis econémica y financiera
ha afectado negativamente a pequefas empresas y familias en sus posibilidades de acceder
al crédito, de ahi la gran importancia que esta adquiriendo el crowdfunding de préstamo de
personas a personas y el crowdfunding de inversion. El préstamo de personas a personas
conocido en inglés como P2P, se produce cuando una persona con necesidades de
financiacién y otras con excedente de ahorro canalizan estas necesidades a través de una
plataforma de crowdfunding y el inversor recibe mensualidades de devoluciéon del capital
mas intereses. Respecto al crowdfunding de inversion hoy en dia y como hemos comentado
anteriormente en este trabajo, miles de personas, cientos de proyectos y decenas de
plataformas han utilizado el crowdfunding para financiarse. Diversos sectores, desde el
cultural al educativo, han conseguido sacar adelante proyectos gracias a la financiacion

colectiva.



4.2.  Tipos de crowdfunding

Existen varios tipos de crowdfunding, que a su vez se engloban dentro de dos grandes

grupos, por un lado como recompensas o donaciones, y por otro como inversion.

Los de inversiéon se dividen en crowdfunding de participaciéon y crowdfunding de
préstamo, y estan vinculados a personas cuyo objetivo es obtener una rentabilidad
mediante su aportacion al proyecto, ya sea por medio de participaciones en la sociedad o

por los intereses generados.

El otro tipo se separa en crowdfunding de recompensa y de donaciéon. El primero Suele
realizarse con proyectos artisticos, o culturales. En este caso se ofrece una contrapartida en
forma de recompensa para los mecenas, que suele consistir en merchandising, maquetas o
experiencias. Y el segundo subgrupo es el de donacién que se lleva a cabo con proyectos
solidarios o con un fin humanitario, y se trata de una donacién desinteresada por lo que las
personas que participan en el mismo no reciben ningin tipo de contrapartida o

contraprestacion, considerando el capital aportado un donativo.

4.3.  Proceso del crowdfunding: Cémo funciona

Para realizar una campafa de financiacion mediante crowdfunding segura, es necesario

seguir una serie de pasos que describiremos a continuacion:

4.3.1. Realizar un anteproyecto: El anteproyecto debera especificar en qué consiste la
idea, el presupuesto que se necesita para ponerla en marcha, por qué deberian

invertir los inversores, qué van a ganar al invertir en ella.

4.3.2.  Desarrollar el plan de negocio: Es importante tener un plan de negocio que permita
presentar la idea del proyecto a vender. En dicho documento se debe incluir los
objetivos, presupuesto, actividades, entre otros detalles. Pero el punto que no debe
faltar es el tipo de recompensa que se les dara a los inversionistas. En si; es el

anteproyecto mejorado.

4.3.3. Presupuestar la inversion que se necesita para el proyecto: Es decir tener claro
cuanto exactamente se necesita y en qué consiste los gastos que se va a realizar.
También se debe detallar para qué necesita los recursos adicionales que va a

adquirir.



4.3.4.

4.3.5.

4.3.0.

4.3.7.

4.3.8.

4.3.9.

4.3.10.

4.3.11.

Lanzar la propuesta a Internet: Una vez que ya tienes listo el plan de negocio, se

debe realizar una campafia de difusién en Internet presentando la idea.

Difusiéon del proyecto o idea de negocio en otros medios: Recuerda que proyecto
tiene solo un tiempo de difusiéon y se debe aprovechar al maximo su difusion sea en
redes sociales, foros, blogs y otras plataformas. No hay que despreciar el canal

offline: cualquier difusién es buena para alcanzar nuestros objetivos.

Retroalimentacion con los posibles inversores: Es importante que el emprendedor
disponga de tiempo en el periodo de difusién porque los interesados en financiar su
proyecto, a través de Crowdfunding, tendran dudas que deben ser aclaradas
mediante preguntas. Si no se responden las dudas el inversionista terminara

apoyando otra idea.

Definir el tipo de recompensa: Respecto a las recompensas, el emprendedor debe
ofrecer una retribuciéon a los financiadores que se materializara desde el simple

agradecimiento a la entrega de una edicién limitada del producto y/o setvicio.

Incluir en el proyecto las sugerencias del inversionista: En el feedback que se realiza
con los inversionistas, ellos nos aportan sus sugerencias y alternativas que muchas
veces son prometedoras para nuestro proyecto. Por ello sera necesario tomarlos en

cuenta, pero dependera del emprendedor incorporatrlas al proyecto o no.

Crear una red para conseguir dinero u otros recursos: Recuerda que una red nos
facilita la conexion con gente de todo el mundo que puede estar dispuesta a invertir
en la idea. Aprovecha los contactos que tengas en tus cuentas sociales, blogs y

comunidades virtuales.

Usar plataformas de financiacion colectiva: Si no tienes una red de contactos sera
dificil la difusiéon de tu proyecto. Utilizamos las plataformas de crowdfunding
como Goteo, Kickstarter, Projeggt, entre otros que nos permitiran publicar el
proyecto y/o recoger las donaciones de una manera sencilla y sin necesidad de

desarrollar una web especial para ello.

Una vez que te dispones a utilizar la plataforma crowdfunding, dicha plataforma
analiza el proyecto y si le da el visto bueno, lanza la campafia de recaudacion de

fondos en internet, cobrando una comision por ello.

A continuacién vemos una imagen que representa el proceso que realiza la

plataforma crowdfunding.
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Imagen 3: Proceso del “crowdfunding”

Fuente: Plataforma Compromiso Empresarial

a) En primer lugar, se debe presentar a la plataforma la propuesta de la iniciativa que
se quiere financiar. Se deben presentar una serie de requisitos para que, tanto la
plataforma pueda evaluar la posibilidad de incluir el proyecto dentro de su pagina
web, como posteriormente los posible inversores puedan valorar, con datos
objetivos, la aportacién de fondos para el proyecto. Segtn la plataforma econémica

cincodias.com los principales requisitos son los siguientes:

i.  Plan empresarial o modelo de negocio.

ii. La cantidad total que se quiere conseguir.

iii. Presentacion del proyecto.

iv. Cualquier patente o registro legal necesario.

v. Todas las especificaciones del producto (en el caso de recompensa).

vi. La valoracién de la empresa en los documentos, con los términos de la

ampliacion (en el caso de la participacion).
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b)

8

0

4.4.

Posteriormente, la plataforma comenzara a revisar los datos facilitados, para
después evaluar las condiciones de financiacién necesarias para dicho proyecto.
Una vez analizados estos datos, la plataforma decide si la iniciativa es aceptada o
rechazada.

Para que la idea sea aceptada, la plataforma analiza los 4 principales factores:

1. Laidea del proyecto.

i. Objetivo de recaudacion.

ii. Plazo.

iv. Retornos y recompensas

Finalmente, si el proyecto es aceptado, se abre la ventana de recaudaciones. Es
decir, se inicia la solicitud de fondos al publico.

1. Una vez finaliza el plazo sefialado para la captacion de fondos, la plataforma
evalua el nivel de fondos obtenidos. La siguiente fase dependera del tipo de
campana de crowdfunding que se haya lanzado.

1. Sila campana es del tipo “todo o nada”, se procedera a devolver
todos los fondos obtenidos, si no se ha llegado al objetivo fijado.
En caso de haber alcanzado el objetivo de financiacién, se pasara a
comenzar a desarrollar el proyecto.

ii. En caso de que la campafa no sea del tipo “todo o nada”, se
comienza a desarrollar el proyecto con la cantidad recaudada.

Ejecucion del proyecto.

Plataformas de crowdfunding

Segun el estudio publicado en 2014 por el BBVA sobre el crowdfunding, existe una setie de

aspectos comunes a todas las plataformas y que describimos a continuacion:

Son un lugar de encuentro y escaparate de proyectos.

Intermedian entre los inversores y los solicitantes de financiacion.

Reducen los costes de transaccion, fundamentalmente los costes de busqueda.
Evaltan el riesgo y/o clasifican los proyectos.

Gestionan los riesgos a través de la diversificacion entre todos los inversores.
Asumen una responsabilidad muy limitada.

Estan inspiradas en modelos de financiacion tradicionales.
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A continuacién detallamos las principales plataformas de crowdfunding en Espana
diferenciandolas por tipos. Ademas ofrecemos una lista de otras plataformas existentes en

nuestro pais con menor actividad.

Por dultimo, ofrecemos una relacion de las plataformas mas importantes a nivel

internacional.

4.4.1.  Plataformas de donacién y recompensa

En los ultimos afios se han creado muchas plataformas de donaciéon y recompensa en
Espafia. Segun un informe publicado por Asenjo (2013) sobre la utilizaciéon del
crowdfunding como alternativa de financiacion, se describen a continuacién las tres

plataformas que mayor actividad han tenido en nuestro pafs.

1. Lanzanos.com: es una plataforma de crowdfunding que empez6 a operar a finales del
afio 2010 y que desde su puesta en marcha se ha convertido en un referente en Espana,
habiendo promovido mas de 1.500 proyectos desde que iniciaron sus actividades,

principalmente culturales, tecnolégicas o solidarias.

Se diferencia de otras similares por acoger proyectos muy variados y de tamafios muy
diferentes. La media actual de lo que solicita cada proyecto oscila entre los 2.000-2.500

euros y tienen un ratio de éxito de un 60% de los proyectos lanzados.

2. Goteo.org: Se trata de una red social de financiaciéon colectiva (aportaciones monetarias)
y colaboracion distribuida. La principal diferencia de Goteo respecto a otras plataformas
similares es su interés en producir bienes que beneficien al comun o que tengan un retorno
colectivo. De esta forma se desmarcan de proyectos que funcionan mas cémo un sistema
de prepago. Las categorias en las que se pueden incluir proyectos son: social, tecnolégico,

comercial, comunicativo, educativo, cultural, ecolégico y cientifico.

3. Verkami.com: Tal y como se definen Verkami es una plataforma de crowdfunding en
Espafia para proyectos creativos, culturales, de originalidad e independencia. Con un apoyo
limitado desde la administracién publica, trata de ofrecer nuevas opciones a los

emprendedores, creativos o proyectos que requieran dinero.

De media la plataforma alberga unos 100 proyectos al mes. Normalmente los proyectos
requieren una media de financiacién que gira en torno a los 3.700€, siendo el 73% de los
proyectos que se presentan los que logran la financiaciéon necesaria para realizarse. La

plataforma recauda un 5% de lo aportado en los casos que las iniciativas tengan éxito.
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En Navarra, encontramos la primera plataforma de financiacion y participacion colectiva
para la ciencia y la investigacion, ésta es “Vorticex”. Se trata de una plataforma surgida en
febrero del afio 2012, cuya sede central se encuentra en Madrid y cuenta con

representaciones en otras comunidades auténomas, como Navarra.

Su principal objetivo consiste en actuar como un “vortice” cientifico que impulse la ciencia,
dinamice la investigacién y constituya una comunidad 2.0 estable de apoyo a la
investigacion, desarrollo e innovacién (I+D+i), segin indican en su propia pagina web
(vorticex.org). Esta plataforma ha recibido diversos premios relativos al emprendimiento,

como “Beca Moderna Emprendedor 2011 del Gobierno de Navarra.

Se trata de una plataforma de crowdfunding de recompensa, que utiliza un sistema de
pagos “Paypal”, que cobra una comisién sobre el importe recaudado del 5%, y que sigue un
modelo de captacion de los fondos del tipo “todo o nada”, es decir, si no se obtiene la
totalidad de los fondos solicitados para la realizacion del proyecto, se devuelven las

aportaciones realizadas.

Claro ejemplo de un proyecto lanzado a través de esta plataforma en Navarra, es “First

Lego League Navarra 2013”, cuyo objetivo consistia en ayudar a la organizacioén de este

bl
torneo a conseguir y financiar la sede para la competicién en Baluarte y para asumir parte
de los costes que supone la organizacion del evento. Podemos consultar mas informacion

referente a este proyecto en su web, indicada en las referencias.

La mayor parte de los proyectos desarrollados en Navarra financiados via crowdfunding,

han adoptado el método de recompensas.

4.4.2.  Plataformas de préstamo

Uno de los objetivos de este trabajo reside en situar al crowdfunding como posible
alternativa al crédito en Espafia. A este respecto se destaca la iniciativa llevada a cabo por

Comunitae.

Comunitae consiste en una sofisticada plataforma de Internet que pone en contacto a
personas con ahorro y personas con necesidades de financiacion. Esta plataforma actda
como mero intermediario y da soporte a la operativa. La plataforma de préstamos cobra
comisiones sobre las operaciones casadas y supervisa todo el proceso. El sistema es
econémico y agil, pero aun desconocido en nuestro pais. De momento sus usuarios han

prestado 2.538.475 euros y han recibido 229.873,76 euros en intereses, lejos ain de los mas
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de 300 millones gestionados por Zopa, la plataforma inglesa de referencia mundial en sus

siete aflos de vida.

El solicitante debe indicar para qué lo necesita y analizado su riesgo o perfil, se le situa en
un baremo y panel de operaciones en las cuales los inversores pueden escoger a quién y
cuanto quieren invertir, tras conocer el proyecto al que se destina el dinero y el perfil del
solicitante de forma anénima. En el otro lado, la persona que necesita un préstamo lo tiene
muy facil, ya que a través de un formulario indica la cantidad a solicitar, la cuota que se

quiere pagar y el plazo a devolver.

4.4.3.  Plataformas de participacion

Una de las principales plataformas dirigida a este tipo de crowdfunding es “The Crowd
Angel”, que es un hibrido que combina la eficacia recaudadora del crowdfunding con la
experiencia y metodologia del Venture Capital. The Crowd Angel es una de las mas
importantes plataformas de crowdfunding que permite invertir online en una seleccién de

startups o empresas emergentes.

The Crowd Angel es el fruto de la experiencia obtenida por el Grupo Inveready, uno de los
mayores grupos de inversion de capital riesgo de nuestro pais, trabajando con
emprendedores desde su fundacién en el afio 2007. El equipo de Inveready esta formado
por inversores privados, emprendedores y consultores comprometidos con el sector
emprendedor. Sus operaciones oscilan entre 100.000 € y 300.000 € y tiene una media de 10-

15 operaciones publicadas anualmente

Un ejemplo de proyecto desarrollado en navarra financiado mediante crowdfunding de
participacién, lo encontramos en un negocio de venta de vinos on-line. Este proyecto se
puso en marcha gracias a la plataforma “sociosinversores” (plataforma de equity
crowdfunding) y solicité con éxito 25.000 €. A cambio ofrecié un puesto como socio

capitalista en el proyecto.

4.4.4.  Otras plataformas

Aunque en la actualidad no se disponga de datos auditados de las plataformas existentes a
nivel mundial, existe un informe referente mundial del sector, realizado por la consultora

Massolution anualmente, bajo el titulo “Crowdfunding Industry Report”. Segun este

15



informe, en el ano 2012 se financiaron un millén de campanas en todo el mundo,

alcanzandose los 2.806 millones de ddlares.

En este informe se recoge el crecimiento exponencial que, desde sus inicios en el afio 2009
en Estados Unidos, se ha visto impulsado por Kickstarter, la plataforma de crowdfunding
lider en el mundo. A 31 de diciembre de 2013 esta plataforma superaba los 50.000
proyectos financiados con éxito, con una recaudaciéon de mas de 900 millones de ddlares y
mas de 5 millones de mecenas. Actualmente, segin datos extraidos de su pagina web, unos
9,9 millones de personas han respaldado proyectos por medio de esta plataforma, con una
recaudacion total de mas de 2.085 millones de dolares y 96.046 proyectos financiados con
éxito (18 de noviembre de 2015). Al final de este documento, podemos encontrar el enlace

a la pagina web de esta plataforma, donde se muestran las estadisticas indicadas.

A continuacion destacamos las principales plataformas a nivel internacional:

- Zopa es la plataforma de referencia en Reino Unido; desde su fundacion en 2005
ha prestado mas de 185 millones de libras esterlinas segun datos de 2012.

- En Estados Unidos, Lending Club y Prosper han llegado a la cifra agregada de
1.000 millones de délares prestados a finales de mayo de 2012. Sin embargo, como
ya explicamos anteriormente, Kickstarter es la plataforma de crowdfunding lider a
nivel mundial

- La plataforma Kiva, que surgi6 en Estados Unidos en 2005, ha prestado, a
diciembre de 2013, 514 millones de ddlares a mas de un millén de sus field
partners, prestamistas de microfinanzas de todo el mundo.

- Comunitae, como ya sefialamos anteriormente, se trata de la pionera en Espafia,
que empez6 a operar a mediados de 2009 y suma mds de un millén de euros en

préstamos formalizados.

A nivel nacional, segun censo realizado por la plataforma “crowdacy.com”, existe un total
de 94 plataformas en funcionamiento, las que se detallan en el ANEXO 1. En este archivo,
podemos observar una lista de las plataformas, con una breve descripcion de cada una, el
tipo de crowdfunding que realiza y un enlace a su pagina web para poder consultar

cualquier otro tipo de informacion.
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4.5.  Desarrollo normativo: Comparativa por paises

4.5.1.  Introduccion

Aunque las cifras del sector empiezan ya a ser relevantes, hasta hace pocos meses no existia
una legislacion especifica para el crowdfunding en Espafia. De hecho, como declara Angel
Gonzalez, consultor de financiacidon colectiva y cofundador de la plataforma universo

Crowdfunding, probablemente es el sector el que avanza mas rapido que la legislacion.

En junio de 2013 se realiz6 el primer taller de crowdfunding organizado por la comision
europea. En ¢l participé Josep Nebot, cofundador de la plataforma Arborius, junto con
otros especialistas europeos y americanos, para analizar sus ventajas y riesgos. A pesar de
que una directiva europea unificarfa los criterios del crowdfunding entre los paises
miembros, Josep Nebot concluye que “la comision europea no va a regular el sector en el
corto plazo, por una parte porque el sector es muy pequefio, y por otra, porque cada estado
miembro se esta organizando por su cuenta, tal y como esta sucediendo en Reino Unido,

Francia, Holanda, Italia, Espafia o Alemania”.

El autor declara que “puede ser una buena filosofia: primero dejar crecer el sector y luego,
al observar resultados y buenas practicas, tratar de regular ciertos aspectos y modelos” tal y

como declara en su blog el 21 de junio de 2013 (www.arborius.com).

Sin embargo, en los dltimos afios se han producido avances legales en el ambito europeo,
tal y como demuestra el documento que la Direccién General del Mercado Interior de la
Comision Europea public6 en octubre de 2013 sobre las formas de impulsar el

crowdfunding en Europa.

Las distintas normas que ya estan en vigor en cada pafs, incluso por comunidades
autonomas como ocurre en el Estado espafiol, junto a las distintas tipologias de
crowdfunding y la heterogeneidad de las campafias no facilita una legislacién especifica y
unica. El hecho de que las actividades del crowdfunding estén sujetas a distintas normativas
genera una inseguridad juridica que puede ser una dificultad afadida para el crecimiento y

desarrollo del sector en cuanto a:

e Los limites al volumen de financiacién de los proyectos.

e Los limites al volumen de las aportaciones por parte de los inversores.

e La posible internacionalizacién o no de las plataformas.
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En esta linea, se cre6 una plataforma en el Estado espafol, que solicitaba legislar el
crowdfunding, “yo apoyo el crowdfunding”. Esta iniciativa engloba las principales
plataformas y entidades vinculadas, que se unieron para pedir al Congreso de los
Diputados, especialmente a la Comisiéon de Cultura encargada de la Ley de Mecenazgo, a
los encargados de la Ley del Emprendedor y a los distintos ministerios implicados (Cultura,
Hacienda e Industria) que legislaran a la mayor brevedad posible la financiacién colectiva

de forma concreta.

Finalmente, en el afio 2015 entré en vigor la nueva ley de fomento de la financiacién
empresarial, que regula el funcionamiento de las plataformas de financiacién participativa

en Espafia, y que desarrollaremos en el proximo apartado.

4.5.2.  Marco legal en Esparia

Segun la profesora titular de derecho mercantil, de la universidad Carlos III de Madrid,
Teresa Rodriguez de las Heras Ballell, el ecosistema del crowdfunding esta formado por
seis piezas o elementos clave: los prestatarios o emprendedores, los prestamistas o
inversores, el servicio a intercambiar, el precio al que se pacta el intercambio, la plataforma

digital y el marco regulatoria existente.

El marco regulatorio, es el elemento que define las bases o principios que rigen el
funcionamiento de los demas elementos. Se trata de las reglas de funcionamiento de este

sistema, que van a permitir que las otras piezas puedan operar de una manera ordenada.

Espafia ha creado recientemente un marco legal especifico para las plataformas de
financiaciéon participativa, sin embargo, no todos los tipos de crowdfunding quedan

incluidos en esta nueva ley.

Segun datos extraidos del Boletin Oficial del Estado (BOE), no tendran consideraciéon de
plataformas de financiacién participativa las empresas que desarrollen la actividad prevista
cuando la financiacién captada por los promotores sea exclusivamente a través de
donaciones, venta de bienes y servicios y/o préstamos sin intereses. Esto quiere decir que

el crowdfunding de donacién y el de recompensa, no se veran afectados por esta ley.

De este modo, la ley 5/2015 de 27 de abril de fomento de la financiacién empresarial, cred
un marco legal especifico para las plataformas de crowdfunding involucradas en la
intermediaciéon de financiacidon a través de préstamos, bonos o participaciones de capital.

Estas plataformas estan ahora bajo la autorizacion, supervision, inspeccion y sancion de la
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Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) y tienen que cumplir determinados
requerimientos administrativos y financieros para que se les permita operar como

plataformas de financiacion participativa.

Entre estos requisitos podemos mencionar algunos, como la obligacién de contar con un
capital social desembolsado minimo de 60.000 €, o la de tener un seguro de responsabilidad
civil con una cobertura minima de 300.000 € por reclamacion de dafios y de 400.000 € en
total. Cuando la suma de la financiaciéon obtenida en los dltimos 12 meses por la plataforma
sea superior a 2 millones de euros, los recursos propios minimos exigidos ascenderan a
120.000 €. Si el importe total de recaudacion obtenida en el dltimo afo, excede los 5
millones de euros, los recursos propios exigidos aumentaran un 0.2 por ciento de dicho
importe y si la recaudacion total excede los 50 millones de euros, la cifra exigida de recursos
propios aumentara un 0.1 por ciento de esa cantidad, sin que en ningun caso el total

exigido pueda ser mayor a los 2 millones de euros.

Adicionalmente existen otros requisitos de caracter general que pueden consultarse en la

publicaciéon del BOE, cuyo enlace mostramos en la bibliografia de este trabajo.

Ademas, la financiacién captada, Gnicamente se podrid destinar a proyectos de tipo
empresarial, formativo o de consumo, sin que en ningun caso pueda destinarse a la
concesion de créditos o préstamos, o a la suscripcidon o adquisicion de acciones,
obligaciones u otros instrumentos financieros admitidos a negociacién en un mercado

regulado.

Estas plataformas de financiacién participativa, deberan incluir en su pagina web una serie
de informacioén con caracter obligatorio, como su funcionamiento basico, advertencia para
los inversores de los riesgos que implica la participacion en préstamos o suscripcion de
acciones, el riesgo de pérdida parcial o total del capital invertido o de no obtener los
rendimientos esperados, ademads de otra informacién sobre procedimientos, tarifas y otras
aspectos. Toda esta informacion requerida, se recoge en el articulo 61 del titulo V de esta
ley.

Segun esta ley, dichas plataformas sélo podran participar en proyectos publicados en su

pagina web sin superar el 10% del objetivo de financiacién de cada proyecto, y no podran

participar en proyectos publicados por otras plataformas de financiacion participativa.

Estas plataformas, se deberan asegurar de que se establezca un objetivo de financiacién y
un plazo maximo para poder participar en cada proyecto de financiacién, aunque estos

limites podran superarse en un 25% siempre que se informe previamente.
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Con respecto a las personas o empresas que presentan sus proyectos a las plataformas con
el fin de obtener financiacion, los promotores, existe una serie de limitaciones que establece

la ley sobre plataformas de financiacion participativa.

En cuanto al importe maximo de captaciéon de fondos por proyecto, no podra ser superior
a 2.000.000 de euros, siendo posible la realizaciéon de sucesivas rondas de financiaciéon que
no superen dicho importe en cémputo anual. Cuando los proyectos se dirijan
exclusivamente a inversores acreditados, el importe maximo anterior podra alcanzar los
5.000.000. En el anteproyecto original, al no haber dos tipos de inversores, el limite de

recaudacién era de 1 millén de euros.

Los promotores seran responsables frente a los inversores de la informacién que

proporcionen a la plataforma para su publicacion

Por otra parte, la ley también establece limitaciones para los prestamistas o inversores. En
primer lugar, la ley establece dos tipos de inversores: acreditados y no acreditados. Para

tener la consideracioén de inversores acreditados, los inversores tendran dos opciones:

Por un lado, tendran dicha consideracion aquellos empresarios que individualmente retinan,

al menos, dos de las siguientes condiciones:

e  Que el total de las partidas del activo sean igual o superior a 1 millén de euros.

e Que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 2 millones de

curos.

e Que sus recursos propios sean iguales o superiores a 300.000 euros.

La otra posibilidad para poder ser considerado inversor acreditado, sera para aquellas

personas fisicas que cumplan con las siguientes condiciones:

e Acreditar unos ingresos anuales superiores a 50.000 euros o bien un patrimonio
financiero superior a 100.000.

e Solicitar ser considerados como inversores acreditados con caracter previo, y

renunciar de forma expresa a su tratamiento como cliente no acreditado.

Ademas, las pequefas y medianas empresas y personas juridicas que cumplan este dltimo
punto, también podran ser consideradas como inversores acreditados. Todo inversor que

no cumpla con los anteriores requisitos, tendra la consideracién de no acreditado.

Por otra parte, los inversores acreditados que no proporcionen financiacién a ningin

proyecto en el plazo de 12 meses, perderan dicha consideracion.
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La consideracion como inversor acreditado o no acreditado resulta un elemento clave, ya
que la ley establece diferentes condiciones para cada tipo de inversor. En un principio la ley
no distingufa tipos de inversores, con el consecuente perjuicio de los acreditados a la hora

de invertir una cantidad grande.

Los limites a la inversiéon en proyectos publicados en estas plataformas varfan en funciéon

de si el inversor es considerado como acreditado, o como no acreditado.

Los inversores no acreditados no podran invertir una cantidad mayor a 3.000 € en el
mismo proyecto o empresa. Ademds, se tendran que comprometer a no realizar inversiones
mayores a 10.000 € en proyectos publicados en la misma plataforma, en un periodo de

doce meses. En el anteproyecto de ley, el limite era de 6.000 € por plataforma y afo.

Los inversores acreditados, por su parte, no tendran limite de inversién. En la primera
version del anteproyecto, al estar equiparados con los no acreditados, tenian un limite de
3.000 € por empresa y 6.000 € por plataforma y afo, lo cual suponia un claro impedimento
para los actuales “business angels” de empresas tecnoldgicas, cuyas cantidades de inversion

suelen ser mucho mayores.

Al empezar a valorar la necesidad de establecer una legislacion sobre el crowdfunding, el
gobierno tenfa un enorme panico a que ciudadanos sin experiencia inversora, arriesgaran su
dinero sin ser conscientes de los posibles riesgos. Por ello, al principio el gobierno adoptd
una actitud demasiado proteccionista, estableciendo unos limites de inversion
excesivamente bajos, perjudiciales para los inversores experimentados, por temor a que

muchos pequefios inversores perdieran su dinero.

4.5.3. Marco legal en la Union Europea

Como ya sefialamos anteriormente, hasta el momento, no existe una normativa comun que
regule el funcionamiento de las plataformas de financiacion participativa a nivel europeo.
Aunque en los ultimos afios se hayan producido grandes avances legales en el ambito
europeo, sobre todo en cuanto a las formas de impulsar el crowdfunding en Europa, los
distintos tipos de crowdfunding, la heterogeneidad de las campafias y las diferentes
normativas que se estan desarrollando en los distintos paises de la Uniéon Europea,

dificultan la introduccién de una legislacion tnica y especifica.

Espafia ha introducido un marco legal unico para los distintos tipos de crowdfunding

financiero, a diferencia de otros paises europeos como el Reino Unido, Francia o Italia,
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donde la financiacién colectiva basada en préstamos y la basada en participaciones en el
capital se rigen por regulaciones distintas. Los requerimientos para las plataformas, los
limites para la inversion y la clasificacion de los inversores, también varfan
considerablemente entre los distintos paises. Por tanto, una armonizacion regulatoria a
nivel de la Unién Europea es necesaria para evitar el desarrollo de un mercado
fragmentado. Un marco regulatoria armonizado garantizarfa que todas las empresas
europeas, con independencia de su ubicacién, tuvieran las mismas oportunidades de
acceder a la financiacién a través de fuentes alternativas. Por estos motivos, pasaremos a

analizar la normativa actual existente en los principales paises de la Union.

4.5.3.1. Italia

La “Commissione Nazionale per le Societa de la Borsa” (CONSOB), fue el primer
organismo europeo que ha regulado especificamente el equity crowdfunding
(participacion). En junio de 2013 se probd la regulaciéon n°18592, con medidas destinadas a
promover el crecimiento econémico mediante el apoyo a las PYMES. Esta norma establece
el marco legal para la captacion e fondos por parte de las startups via plataformas online.
Las startups son empresas emergentes con un alto componente tecnolégico que
generalmente se asocian a la innovaciéon del mercado y que son empresas de capital riesgo.
En este caso, las startups que pueden participar en estas plataformas tienen que tener su
sede en Italia y ser consideradas innovadoras, es decir, han de cumplir una serie de
objetivos especificos entre los que se encuentra un fuerte componente tecnologico y de

inversion en I+D++i.

La nueva ley se compone de 3 apartados, en los que se detallan las disposiciones generales,
la obligacion d registro y la regulacioén aplicable a las plataformas, asi como las normas
aplicables a las emisiones de titulos a través de las plataformas. Dentro de estas normas

cabe destacar las siguientes:

e Silos gestores son los bancos o sociedades de inversion, tendran que cumplir con la
regulaciéon del MIFID y solo tendran que comunicar la intencién de gestionar la
plataforma. La Directiva sobre los Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID)
armoniza a nivel europeo la regulaciéon sobre instrumentos financieros con el fin de
mejorar la transparencia y eficiencia de los mercados, asi como garantizar la

proteccion de los inversores.

22



e Silos gestores son de otro tipo, deberan solicitar autorizacion expresa a CONSOB
pero la regulacion aplicable sera menos rigurosa (aunque en todo caso la emision
tendrd que llevarse a cabo a través de un broker profesional, es decir, un banco o
sociedad de inversion) siempre y cuando no se superen los siguientes limites:

o La cantidad de titulos vendida a un inversor no supere los 500 euros por
emisioén o los 1.000 euros en el total de emisiones durante un afio

o Si el inversor tiene personalidad juridica propia, el limite aumenta hasta
5.000 euros por emisiéon y 10.000 en el total de emisiones en un afio.

o En todo caso los inversores deberan rellenar un formulario indicando su

conocimiento acerca de los riesgos de la inversion.

e No existen limites para los inversores, por lo que en este aspecto, los inversores
con pocos conocimientos financieros se encuentran mas desprotegidos. Sin
embargo, aquellos inversores con conocimientos en la materia se ven beneficiados,
ya que podran invertir grandes cantidades en este tipo de proyectos.

e Para cada emisién, al menos un 5% de los inversores tienen que ser profesionales

para que se pueda completar la operacion.

e Fl limite maximo de captacién de fondos por proyecto es de 5 millones de euros,
cifra igual a la establecida en territorio espafiol para el crowdfunding de

participacion.

4,5.3.2. Reino Unido

En el Reino Unido, la Financial Conducto Authority (FCA) introdujo en abril de 2014 un
nuevo marco regulatorio para las plataformas de crowdfunding de préstamo
(crowdlending), que anteriormente estaban fuera de sus competencias, y afiadié nuevas
normas para las plataformas de crowdfunding de participaciéon (equity). La FCA impuso
una regulacién mas estricta para este segundo grupo de plataformas, restringiendo el tipo
de clientes a los que pueden realizar ofertas directas, mientras que opta por una regulacion
menos restrictiva para las plataformas de préstamo, al considerar que conllevan un menor

riesgo para los inversores.

Una de las principales novedades para las plataformas de crowdlending es la obligacion de
mantener un capital minimo en funcién del volumen de los préstamos que intermedien.
Ademas, deben aplicar una normativa para proteger el dinero de sus clientes y tener

acuerdos en vigor para que, en caso de cierre de la plataforma, los contratos de los
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préstamos pendientes sigan siendo gestionados conforme a lo acordado. El resto de la
normativa introducida son reglas generales de conducta sobre la informaciéon que deben

ofrecer, el tratamiento de las reclamaciones y el envio periddico de datos a la FCA.

En cuanto a las plataformas e equity crowdfunding, la revision normativa les prohibe
realizar ofertas directas a clientes minoristas no asesorados a menos que cumplan alguno de

los siguientes requisitos:

e Tener unos ingresos anuales superiores a 100.000 libras (138.880 €) o una riqueza
neta de 250.000 libras (excluyendo vivienda principal, pensiones y ciertos seguros)

e Estar catalogados como inversores sofisticados.

e Certificar que no van a invertir mas del 10% de su patrimonio (excluyendo vivienda
principal, pensiones y ciertos seguros) en ese tipo de activos.

e Estar vinculados al capital riesgo o las finanzas corporativas.

Ademas, siempre que los clientes no reciban asesoramiento profesional, las plataformas

deberan comprobar su idoneidad antes de enviarles ofertas directas.

En la siguiente imagen vemos como se distribuyen las plataformas crowdfunding en Reino
Unido. La mayor concentraciéon se encuentra en Londres, donde observamos que esta la
mayor agrupacion. Otras ciudades como Manchester, Edimburgo y Belfast tienen un

importante peso en este sector.
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Imagen 4: Distribucién de las plataformas de financiacion alternativa en el Reino Unido.

Fuente: Universidad de Cambridge.
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4.5.3.3. Francia

En mayo de 2014 el gobierno francés aprobé la regulacion n® 2014-559, de aplicacion a
partir de octubre de ese mismo afio. En esta ley, se incluyen medidas diferentes segun las
plataformas ofrezcan operaciones de crowdfunding de préstamo (crowdlending) o de

participacion (equity).

En el primer caso, se crea un registro oficial para aquellas plataformas que no sean
> &

gestionadas por bancos o sociedades de inversién, “Intermédiaires en financement

participatif” (IFP), se obliga a que los contratos se formalicen por escrito y se imponen

limites tanto al solicitante de fondos, como al inversot.

e FEl emisor no podra recaudar una cantidad superior a 1 millén de euros por
proyecto.
e Por su parte, el inversor tendra la obligacién de no aportar una cantidad mayor de

1.000 euros por proyecto, ampliable a 4.000 en caso de ser préstamos sin intereses.

Aqui vemos como los limites establecidos son inferiores si los comparamos con el caso
espanol, que como ya vimos establecian un maximo de captacién por proyecto de 2
millones de euros (ampliables a 5 millones para inversores exclusivamente acreditados), y

un limite para los inversores de 3.000 euros por proyecto.

Esto quiere decir, que en Francia han tratado de aumentar la proteccién para los inversores,
evitando que aquellos inversores sin experiencia y sin conocimientos acerca de los riesgos

de este tipo de operacion pierdan su dinero.

En el caso del crowdfunding de participacion, se cred un registro de oficial para aquellas
plataformas que no sean gestionadas por bancos o sociedades de inversién, “Conseil en
Investissement Participatif” (CIP), y se impusieron limites al emisor de 1 millén de euros

cada 12 meses, sin embargo no se establecieron limites al inversor.

Otro aspecto importante es que las plataformas no requieren de un capital minimo para su

constitucién como en Espana.

25



4.5.3.4. Alemania

La propuesta de ley de proteccion al inversor minorista, publicada en julio de 2014,
contempla que la normativa se aplique también al crowdfunding de participacion, que es la
modalidad de crowdfunding financiero predominante en Alemania, y que hasta ahora
estaba fuera del alcance de esta ley. Es decir, hasta ahora, en este pais solo se encontraba
regulado el crowdfunding de préstamo, sin embargo la nueva ley va a regular también el de

participacion.

En cuanto al crowdfunding de préstamo, se establecié un limite al inversor de 1.000 euros
por proyecto, ampliable a 10.000 en el caso que se justifique que se puede asumir ese
riesgo. El limite maximo de captacién de fondos por proyecto es algo supetior al caso de

Espafia, ya que se permite alcanzar la cifra de los 2.5 millones de euros.

La nueva propuesta va a regular también el crowdfunding de participacion. El limite
pactado actualmente para el inversor es de 100.000 euros al afio, y el de los solicitantes de
fondos sera el mismo que en el caso del crowdfunding de préstamo, es decir, no podran
captar cantidades mayores a 2.5 millones de euros, por lo que en este caso el modelo

espanol es considerablemente mas permisivo, permitiendo alcanzar los 5 millones.

4.5.4.  Marco legal en Estados Unidos

La ley “Jumpstart Our Business Startups” (JOBS), una de las leyes emblematicas de la
primera administracién de Obama prevefa, entre otros aspectos, la posibilidad de crear
exenciones aplicables al crowdfunding para facilitar el acceso a la financiaciéon para las

pequefias y medianas empresas.

La “Security and Exchange Commission” (SEC), equivalente a la CNMV espafiola, fue la
encargada de realizar los textos explicativos de la ley, y de defender el derecho protector de

los inversores.

La ley JOBS es el producto de la cooperacion bipartidista, donde el presidente y el
congreso trabajaron juntos para promover el espiritu empresarial y la innovaciéon estado
unidense, a la vez que se mantienen las protecciones importantes para los inversionistas.
Esta ley, ayuda a las empresas en crecimiento a obtener financiaciéon mientras se protege a

los inversores.
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Un aspecto importante es que, igual que en Espafa, se diferencia entre inversores
acreditados y no acreditados. Para tener la consideracion de inversor acreditado, deberan

cumplir uno de los siguientes requisitos:

e Ingresos anuales superiores a 200.000 ddlares.
e Riqueza neta superior a 1.000.000 ddlares.

e TFormar una unidad familiar con unos ingresos anuales superiores a 300.000 ddlares.

El titulo III de esta ley permitird por primera vez la participacién en las plataformas de
crowdfunding de participacion a todo tipo de inversores y no solo a los acreditados, aunque

con ciertos limites.

De este modo, para los inversores no acreditados, el limite maximo de inversién sera el
mayor entre 2.000 ddlares y el 5% del ingreso anual o riqueza neta. Mientras que para los

inversores acreditados el limite sera el 10% del ingreso anual o riqueza neta, hasta un

maximo de 100.000 ddlares.

En cuanto al limite de recaudacién maxima por proyecto, la cantidad difiere dependiendo
del tipo de crowdfunding. En el caso del crowdfunding de préstamo, el limite maximo de
recaudacion es de 1 millén de délares al afio. Mientras que para el de participacion, el titulo

IV de la ley JOBS, ha ampliado el limite hasta los 50 millones de dolares.

Esto significa una revoluciéon en cuanto a la capacidad de financiacion de las pequefias y
medianas empresas innovadoras, ya que les permite recaudar grandes cantidades por esta
via. Aunque abre la puerta a numerosas dudas y riesgos, crea para aquellas personas que
sepan utilizarlo, una oportunidad de financiacién directa extremadamente competitiva en

comparacion a los derechos de otras partes del mundo.

5. ESTUDIO SOBRE LAS PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING

5.1. Encuestas

Para conocer con mayor profundidad las caracteristicas de las plataformas de crowdfunding
y el mercado al que se dirigen, hemos confeccionado una encuesta dirigida a las plataformas

existentes en nuestro pafs. De un total de 95 plataformas existentes, segun el censo
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realizado por la plataforma Crowdacy, hemos comprobado que solamente se encuentran

en funcionamiento 62 de ellas.

Después de enviar la encuesta a las 62 plataformas, hemos logrado obtener un total de 32
respuestas. Inicialmente el proceso de obtencién de respuestas fue complicado, por lo que
tuvimos que contactar con varias plataformas via telefénica para que cumplimentasen la
encuesta. Finalmente hemos logrado una elevada participacién, con una tasa de respuesta
del 51,6%, por lo que el grado de satisfacciéon personal en cuanto a participacion es

elevado. En el ANEXO 2, podemos ver la encuesta.

Gracias a esta encuesta hemos podido realizar una serie de graficos, que nos ayudan a
comprender mejor las caracteristicas del crowdfunding como método de financiacién, y

que desarrollamos a continuacion.

En primer lugar, vamos identificar el tipo de crowdfunding al que se dedican las

plataformas que nos han respondido la encuesta.

TIPO DE PLATAFORMA

E DONACION
E RECOMPENSA
id INVERSION

E PARTICIPACION

Grafico 3: Participacion segun el tipo de plataforma.

El tipo de plataforma del que mayor numero de respuestas hemos tenido es el de
recompensa con un total de 12, seguido de donacién con 11, inversion con 5 y
participacién con 3 respuestas. Vemos que las plataformas que han mostrado un mayor

interés son las de donacion y las de recompensa.

Un aspecto interesante que podemos analizar gracias a las encuestas, es la cantidad de
financiaciéon media obtenida dependiendo del tipo de crowdfunding al que se dedique la

plataforma.
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Grafico 4: Financiacién media obtenida en plataformas de donacién.

Si nos centramos en las plataformas de crowdfunding de donacién, observamos que la
mayor parte de los proyectos han obtenido una financiaciéon media de entre 5.000 y 20.000

euros, es decir, un 63,63% de las plataformas encuestadas han seleccionado esa respuesta.

Ademas, vemos que el 27,27% de los proyectos solicitantes a este tipo de plataforma, han
obtenido entre 0 y 5.000 euros. Con un 9% restante, correspondiente a proyectos cuya
financiaciéon media oscila entre 20.000 y 50.000 euros. En este tipo de plataformas las

financiaciones medias son bajas.

Posteriormente, observamos los mismos rangos de cantidad obtenida, pero para

plataformas dedicadas al crowdfunding de recompensa.

RECOMPENSA

i 0-5000

E 5000-20000

k4 20000-50000
i 50000-200000
i mas de 200000

Grifico 5: Financiacién media obtenida en plataformas de recompensa.

Estas plataformas tnicamente han sefialado dos de los rangos disponibles en la encuesta,
que ademas son los rangos de menor cantidad. El 66,6% de las plataformas encuestadas

han obtenido una financiacién media para los proyectos publicados en su web de entre

29



5.000 y 20.000 euros y el otro 33,3% restante han obtenido una cantidad menor de 5.000

c€uros.

También hemos analizado los mismos datos referentes a plataformas dedicadas al

crowdfunding de inversion.

INVERSION

M 0-5000

§ 5000-20000

k4 20000-50000
i 50000-200000
i mas de 200000

Grifico 6: Financiacién media obtenida en plataformas de inversion

En este tipo de crowdfunding las financiaciones medias obtenidas son mas elevadas que en
los dos anteriores. Podemos observar que la mayor parte de los proyectos que utilizan este
tipo de crowdfunding obtienen entre 20.000 y 50.000 con un 60%, seguido de los tramos
de entre 5.000-20.000 y 50.000-200.000 que representan el 20% cada uno. La opcién del
tramo de recaudacién mas bajo no ha sido seleccionada en este caso, y la financiacion
media asciende considerablemente con respecto al crowdfunding de donacién y al de

recompensa.

Por ultimo, debido al bajo nivel de participaciéon obtenido en la encuesta en cuanto a
plataformas de crowdfunding de participacion, hemos omitido el grafico. Sin embargo,
cabe destacar que el 66,6% de las plataformas han respondido que la financiaciéon media
obtenida por los proyectos publicados es de entre 50.000 y 200.000 euros, y el otro 33,3%

corresponde a financiaciones medias supetiores a 200.000 euros.

Por todo ello, podemos concluir que las plataformas de crowdfunding de donacién y de
recompensa obtienen cantidades menores para sus proyectos, la inmensa mayorfa con
cantidades inferiores a los 20.000 euros. Mientras que los proyectos publicados en
plataformas de crowdfunding de inversion obtienen en su mayor parte cantidades mayores

a 20.000 euros y las de crowdfunding de participacion logran financiaciones superiores a los
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50.000. Sin embargo, cada tipo de crowdfunding estd sometido a unas condiciones

distintas, por lo que tendremos que valorar también otros aspectos.

Otra caracteristica a tener en cuenta, es la duracion media de la campafa. El analisis que
realizamos a continuacién, diferencia esta duraciéon media dependiendo de la tipologfa de

crowdfunding.

DURACION MEDIA DE LA CAMPANA
SEGUN EL TIPO DE CROWDFUNDING

I |l

0-30 30-50 50-75 Mas de 75

70%
60%
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30%
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H DONACION ®m RECOMPENSA INVERSION  m PARTICIPACION

Grafico 7: Duracién media de la campafia segun el tipo de crowdfunding.

Las plataformas de crowdfunding de donacién y de recompensa cuentan con duraciones
medias mas bajas que las de inversion y participacion. Mas concretamente, vemos que las
respuestas de las plataformas de donacion se dividen a partes iguales entre 0-30 y 30- 50
dias, las de recompensa aumentan el rango correspondiente a 30-50 con casi un 60% vy
disminuye a un 42% el rango de 0-30 dias. Ademas, observamos que las plataformas de
inversién cuentan con un 25% de duracién media para sus proyectos de entre 0-30, un 50%
de entre 30-50 y un 25% mayor a75 dias, por lo que aumenta la duracién media en este tipo
de plataformas con respecto a las dos anteriores. Y finalmente, las plataformas de
crowdfunding de participacion son las que mayor duracién media tienen para sus proyectos

con un 66% de los encuestados con duraciones mayores a 75 dias.

Por ultimo, tenemos un grafico que representa las comisiones medias aplicadas por las
plataformas, distinguiendo también segun el tipo de crowdfunding al que se dedican.
Vemos que las plataformas que aplican unas comisiones mas bajas son las de donacion,
seguidas de las de recompensa, y las que cuentan con las comisiones mas elevadas son la

plataformas de inversion y participacion.

31



COMISION MEDIA SEGUN EL TIPO DE
CROWDFUNDING
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Grafico 8: Comisiones medias aplicadas segun el tipo de crowdfunding

En este grafico se aprecia como la mayor parte de las plataformas de donacién y de
recompensa no aplican comisiones superiores al 5%, especialmente las de donacién son las

que menores comisiones tienen, ya que la mayorfa no superan el 4% en media.

Por otro lado, las plataformas de inversion y de participacion cuentan con comisiones mas
elevadas. No obstante apreciamos diferencias entre ambas, ya que las comisiones aplicadas
por las plataformas de inversiéon son iguales o inferiores al 6%, mientras que las de

participacion llegan a porcentajes superiores al 6%.

Como conclusién, podemos diferenciar dos grandes grupos dentro de las distintas
tipologias de crowdfunding. Por un lado estan las plataformas de donaciéon y de
recompensa, que son las que obtienen unas cantidades de financiaciéon mas bajas para sus
proyectos, con duraciones medias para las campafas que publican mas reducidas y son las

que aplican las menores comisiones a sus clientes.

Mientras que por el otro lado estan las plataformas de crowdfunding de inversion y de
participacion, que obtienen mayores importes para financiar sus proyectos, sin embargo les
cuesta més tiempo obtener esos fondos y aplican unas comisiones mas elevadas. Ademas,
este tipo de plataformas estan sujetas a una regulaciéon mucho mas estricta, como ya

explicamos anteriormente en el apartado de regulacion.
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5.2. Entrevista

Para completar el estudio del crowdfunding hemos realizado una entrevista a un proyecto
local llamado “Katakrak” (anteriormente “La hormiga Atémica”) y que detallamos a

continuacion.

5.2.1. Buenos dias, primero nos gustaria que nos presentases el proyecto que estais

desarrollando.

La principal idea de nuestro espacio es que se trata de una sala polivalente al servicio de la
imaginacion politica. La Hormiga Atémica Liburuak comenzé a reunirse en otofio del 2006
con un objetivo concreto: querfamos intervenir en la politica de nuestra ciudad utilizando
los libros. Un afio mas tarde, abrimos nuestro local que fue, finalmente, una cafeteria-
librerfa con una sala polivalente. Poco a poco, casi a tientas, se fue convirtiendo en algo
parecido a un centro social gestionado de forma colectiva y comenzamos a hacer politica

con los libros como excusa, pero llegando mucho mas alla.

5.2.2. ¢;Cémo surge la idea de financiarte mediante crowdfunding? :Conocias este método

de financiacién anteriormente?

Bueno la verdad que estuvimos buscando otras opciones a la de pedir un préstamo
bancario y un amigo nos comento que existia esta posibilidad. Al principio nos resulté muy
interesante la idea, por lo que decidimos buscar mds informacién al respecto

fundamentalmente a través de internet.
5.2.3. ¢Cuales fueron los motivos u objetivos de la campana de crowdfunding?

Nuestra intenciéon fue la de acondicionar la sala polivalente de manera que pudiera servir
tanto para reuniones, asambleas, jornadas, encuentros, teatro, cine, exposiciones... Ademas
los fondos se utilizaron para dinamizar la actividad cultural de nuestro espacio, facilitar la
participacion de colectivos sin local propio y ofrecer una unica sala de uso polivalente de
uso publico a la ciudad que no esté controlada y censurada por la administracion publica o

por entidades financieras.

52.4. Te parece facil obtener financiaciéon mediante esta via? Es decir, segin tu
experiencia, basandote en el tiempo que tardaste en obtener la financiacion, la cantidad

obtenida, las facilidades concedidas por la plataforma correspondiente, etc.
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En nuestro caso, no conseguimos alcanzar la cantidad 6ptima que solicitamos en la
plataforma Goteo.org, pero si logramos superar ampliamente la cantidad minima situada en
los 20.000€, ya que obtuvimos un total de 32.491€ gracias a 359 mecenas que quisieron
colaborar con esta iniciativa. Algunas de las recompensas a las que accedieron nuestros

mecenas fueron carteles, libros, documentales, cursos, talleres, bonos de comida...

5.2.5. ;Cuales crees que fueron las claves para que otras personas decidieran invertir en tu

proyecto? (ej. el proyecto en si mismo, la forma de trabajar de las personas...)

Las principales caracteristicas que nos diferencian del resto son la finalidad de nuestro local
y nuestra filosoffa. Pensamos, en definitiva, que la sala polivalente resume nuestra apuesta
por los bienes comunales y la posibilidad de crear un proyecto politico que contribuya a

poner esta ciudad patas arriba y que, al mismo tiempo, sea viable empresarialmente.

5.2.6. Cuales son los factores que hicieron que te decidieras por financiarte mediante

crowdfunding?

Como ya te he comentado, pretendemos ser una espacio al margen del control de las
administraciones publicas y los bancos, por lo que decidimos buscar otros métodos para

conseguir financiar nuestro proyecto, y que mejor manera que buscar el apoyo de la gente

de la calle.
5.2.7. ¢Qué dificultades encontrasteis durante el proceso de obtencién de fondos?

El principal problema que nos encontramos fue no llegar a la cantidad 6ptima, sin
embargo hemos podido alcanzar una cantidad aceptable para seguir adelante con nuestro

proyecto.

5.2.8. Finalmente, ¢qué consejos le darfa a una persona que este valorando la posibilidad

de financiar su proyecto mediante crowdfunding?

Nuestra experiencia ha sido buena, especialmente en el sentido de que no hemos tenido
que depender de ninguna entidad financiera para conseguir ampliar nuestro local. Ademas
consideramos que el crowdfunding supone una buena solucién a esta relacion de
dependencia que tenemos con el sistema financiero actual, por lo que animamos a utilizar el

crowdfunding a cualquier persona que busque financiacion para su proyecto.
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6. CONCLUSIONES

La situacién econémica que vivimos actualmente ha traido una serie de factores que han

favorecido el crecimiento y evoluciéon del crowdfunding como método de financiacién.

La dificultad para la obtencién de financiaciéon publica o privada, los elevados intereses y
comisiones aplicados y la expansion de las redes sociales y de las tecnologias de la
informacién han provocado un espectacular auge de esta via de financiacién en los ultimos
afios. En el siguiente cuadro vemos un resumen de las principales diferencias entre el

crowdfunding y las fuentes de financiacion tradicionales.

FUENTES TRADICIONALES CROWDFUNDING
NUMERO DE PERSONAS
QUE CONCEDEN 1 o varios (pocos) Muchos (financiacién en masa)
FINANCIACION
CANTIDAD QUE APORTA
CADA PERSONA O Gran cantidad Pequenas cantidades
ENTIDAD
INTERMEDIARIOS Bancos o instituciones financieras | Plataformas de crowdfunding
COMISIONES DE LOS Alt Bai
INTERMEDIARIOS as 2as
TIPOS DE EMPRESAS QUE | Empresas grandes, con fuertes P Sas v medi "
LO UTILIZAN garantias equeflas y medianas empresas
Financiacién bancaria,
subvenciones publicas, Business Donacién, recompensa, inversién,
TIPOS

angels, capital riesgo, préstamo
participativo.

participacion.

ASPECTOS CLAVE PARA
SU OBTENCION Y

Ofrecer garantias solidas de la
devolucién del capital

Difusién y recompensas apropiadas

DESARROLLO
GRADO DE CONTROL . . .
DEL PROYECTO Limitado a posibles condiciones Control total del proyecto
RESPONSABILIDAD Alea, ante mnstiuciones financieras Media, ante pequefios inversores
y/o de crédito
Donacién: Moral
Recompensa: Productos o servicios
; laci s 1 7
CONTRAPRESTACION Intereses o participaciones relacionados con el proyecto
Inversion: Intereses
Participacion: Participacion en la
empresa
RIESGOS PARA EL . . .
PROYECTO Elevados intereses Posibilidad de plagios

Cuadro 1: Fuentes tradicionales vs Crowdfunding

Fuente: Elaboracién propia
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Para poder financiar un proyecto mediante crowdfunding, es necesario publicarlo en una

de las plataformas que describimos en el punto 4.3. Ademas, para que la plataforma acepte

el proyecto y se publique, sera necesario cumplir una serie de requisitos y seguir el proceso

que explicamos en el punto 4.2 y habra que tener en cuenta una serie de cuestiones de

regulaciéon que se han establecido en los dltimos afios, mas concretamente en Hspafia se

regul6 en abril de 2015.

Tras analizar los diversos procesos de regulaciéon que se han sucedido en diferentes paises,

hemos elaborado un cuadro resumen en el que se aprecia las principales caracteristicas del

marco legal, tanto en los principales pafses de la Unién Europea como en Estados Unidos.

PRESTAMO PARTICIPACION
3.000 €/proyecto
INVERSOR | 10.000 €/plataforma cada 12 Sin limite (inversores acreditados)
ESPANA meses
EMISOR 2.000.000 € 5.000.000 €
INVERSOR Sin h’mite (5% inversores Sin h’mite (5% inversores
profesionales) profesionales)
ITALIA
EMISOR 5.000.000 € 5.000.000 €
o . .
INVERSOR | 170 de su patrimonio Sin limite
financiero
REINO UNIDO
EMISOR 5.000.000 € 5.000.000 €
1.000 €/proyecto o
INVERSOR 4.000 €/proyecto (sin intereses) Sin limite
FRANCIA
EMISOR 1.000.000 € 1.000.000 €
1.000 €/proyecto
INVERSOR | 10.000 €/proyecto (justificando | 100.000 €/afio
ALEMANIA capacidad)
EMISOR 2.500.000 € 2.500.000 €
INVERSOR 2.00Q $/proyecto 4 100.0QO $ .
5% ingreso anual o riqueza neta | 10% ingreso anual o riqueza neta
ESTADOS UNIDOS
EMISOR 1.000.000 $ 50.000.000 $

Cuadro 2: Comparativa legislacion crowdfunding por paises.

Fuente: Elaboracién propia
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Este método de financiacién esta teniendo un espectacular crecimiento en los dltimos afios,
por lo que se puede llegar a convertir en una seria alternativa a los métodos tradicionales, y
facilitar la creacién de nuevos proyectos tanto empresariales, como artisticos, solidarios,

ctc.

Aunque el estudio realizado por medio de una seria de encuestas desarrolladas en el punto
5.1 y una entrevista que podemos leer en el punto 52 muestran este desarrollo del
crowdfunding en los ultimos afios y su importancia como alternativa a las fuentes
tradicionales, en Espafia, actualmente el crowdfunding esta lejos de ser una alternativa de
peso al crédito bancario y de poder llegar a serlo es necesario tiempo y un marco legal e
institucional que apoye en mayor medida esta forma de financiacién. Ademas, el estudio
realizado, nos permite separar las plataformas de crowdfunding en dos grandes grupos: por
un lado estan las de donacién y recompensa, que obtienen menores cantidades de dinero,
pero que también cuentan con duraciones medias mas cortas para la obtenciéon de los
fondos y aplican comisiones mas bajas; y por otro lado, estan las plataformas de inversioén y
las de participacién, que obtienen cantidades mas elevadas, pero con una duraciéon y

comisiones mayores, y que ademads estan sometidas a una legislacion mucho mas estricta.

Finalmente, indicar que un buen modo de incentivar el crowdfunding, seria establecer
ventajas fiscales mayores para las personas que aporten dinero a este tipo de plataformas,
por ejemplo mediante deducciones en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) para las personas que financien proyectos por medio de cualquier tipo de

plataforma.
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