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RESUMEN

El presente trabajo analiza el fendmeno del crowdfunding inmobiliario desde una
perspectiva cualitativa, a fin de estudiar si realmente se trata de una alternativa real de
inversion/financiacion o si, por el contrario, se trata de una alternativa que no tiene
viabilidad ni presenta ninguna ventaja para el pequefio y nuevo inversor y, por lo tanto,

no se puede aceptar como una opcion real.

La inversion/financiacion colectiva de proyectos a través de plataformas online esta
cobrando mayor importancia en nuestra sociedad y se ha expandido a diferentes
sectores, entre ellos el inmobiliario. Este innovador método de inversion en el mercado
inmobiliario ha surgido en un escenario de recuperacion de crisis econdémica, que ha
conllevado la reactivacion del mercado inmobiliario, en recesion durante dicha crisis, y
ante un mercado con raices muy tradicionales y con barreras de entrada muy exigentes.
La aparicion de este sistema de inversion/financiacion ha supuesto, como se ve a lo
largo de este proyecto, la democratizacion del mercado inmobiliario, permitiendo el

acceso a inversiones directas a cualquier inversor.

PALABRAS CLAVE: Crowdfunding; crowdfunding inmobiliario; crowdfunding

financiero; mercado inmobiliario; sector inmobiliario.

ABSTRACT

This paper analyzes the phenomenon of real estate crowdfunding from a qualitative
perspective, in order to study if it is a real investment / financing alternative or if, on the
contrary, it is an alternative that has no feasibility or presents any advantage for the

small and new investor and, therefore, can not be accepted as a real option.

The collective investment/financing of projects through online platforms is becoming
more important in our society and has expanded to different sectors, including real
estate. This real estate investment innovative method has emerged in a scenario of
recovery from economic crisis, which has led to the reactivation of the real estate

market, in recession during the crisis, and against a market with very traditional roots



and very demanding entry barriers. The appearance of this investment / financing
system has meant, as seen throughout this project, the democratization of the real estate
market, allowing access to direct investments to any investor.

KEYWORDS: Crowdfunding; real estate crowdfunding; financial crowdfunding; real
estate market; real estate sector.



INDICE DE CONTENIDO

1. INTRODUCCION.......coosieeeeeeceese s et eeisss st isses st nae st 1
I O O 1 o T2 1 Yo PSS 2
1.2, MEtOAOIOGIA ... e 3

2. EL FENOMENO CROWDFUNDING........cccoooiiiiieiirctseeeeesenesiessieseses s, )
0 I ©0 g (o0 o) (o VAo 1 [0 -1 ISR 5
2.2, AGBNTES .ttt 6
2.3, THPOS ettt bttt b et 7
2.4.  El fendmeno crowdfunding en Espafia en Cifras.........c.ccocevvverennincienneniene 10

3. EL MERCADO INMOBILIARIO Y LA APARICION DEL

CROWNDFUNDING ...ttt ne e 13
3.1 Inversion INMODITTAITA. .........ccuieiiiie e 13
3.1.1.  Crisis espanola de 2008 ............cccooiiiiiriiiiiese s 13
3.1.2. Recuperacion de la crisis a partir de 2014 ..........cccevvvveveeveciece e 17

3.2.  El'inversor inmobiliario tradicional .............ccccoviiiiiiiiiii e 20
3.3. Nuevo escenario para el NUEVO INVEISOT .........cccooiierererenieieienese e 20
3.3.1.  Aparicion de las plataformas de crowdfunding inmobiliario ................... 22

4. PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING INMOBILIARIO. ESTUDIO DE

CASO: PLATAFORMA HOUSERS ... ..o 24
4.1, CaSO HOUISEIS .....cviiiiiiiieitiee s 24
4.1.1. Historia de la plataforma HOUSEIS ..........ccooeiiiiiiiininieeee e 25
4.1.2.  MO0UElO 0B NEJOCIO ......eevieieiiieeite e 26
4.1.3.  Oportunidades fINANCIEIaS ........c.ccvvieiieiiieiie e 29

4.2, MaArCO 1€Qal .....coeeiiieie e 34
4.3, ASPECIOS POSITIVOS ...eeviiiiieiieiesieste sttt sttt st b b i 35

4.4, ASPECIOS NEJALIVOS ...o.veiveeieerieieiesteste sttt ettt ettt sttt se b bbb nreas 37



5.

6.

7.

4.5. Otras alternativas de inversion inmobiliaria colectiva; SOCIMIs...................

CONCLUSIONES

REFERENCIAS ...

ANEXOS ..............



INDICE DE FIGURAS

Figura I. Recaudacion del crowdfunding en Espafa en los altimos afos. ............... 11

Figura Il. Recaudacion del crowdfunding segun las distintas modalidades en 2016

BN ESPAMA. ...ttt 12

Figura I11. Numero de viviendas terminadas en Espafia en los ultimos 20 afios.... 14

Figura IV. Variacion del IPV general en ESpafa. .........cccccccevveveiiieinene e 15
Figura V. Caida de concesion de créditos hipotecarios en Espafa. ............c..cco....... 16
Figura VI. Transacciones inmobiliarias de viviendas en Espana. ..............cc.ccoevenene 16

Figura VII. Stock acumulado de viviendas en Espafia durante la crisis espafola. 16
Figura VI1II. Reduccion del stock de vivienda en Espafia desde 2014. .................... 17
Figura IX. NUumero de viviendas terminadas en Espafa. .............ccccceeviiieieeiecnnenn, 18

Figura X. Numero de transacciones inmobiliarias de viviendas en Espafia desde
2004 e bR R e Rt bt b e bttt R e b bt ne b e 18

Figura XI. Gestion del crédito hipotecario en Espana. ..........ccccoovveieinieiencninennn. 21

Figura XII. Rentabilidad en las oportunidades de Ahorro de proyectos activos en

(0] U 1Y =T TSR 30

Figura XIIl. Rentabilidad en las oportunidades de Ahorro de los proyectos en

Proceso de VENTA BN HOUSELS. ........ccccviiieiieie ettt 30
Figura X1V. Rentabilidad de oportunidades de Inversion en Housers. .................. 32

Figura XV. Rentabilidad oportunidades de Tipo Fijo en Housers. ............c.ccc....... 33



1. INTRODUCCION

Es un hecho que a dia de hoy nos encontramos sumergidos en una sociedad gobernada
por las nuevas tecnologias. Estas, junto con otros factores, han traido consigo una nueva
forma de economia, basada en la participacion colectiva, en la universalizacion de la
oferta y la demanda. Baste como ejemplo, el conocido modelo de AirBnb, que ha
modificado la manera de hacer turismo alrededor del mundo, entre otras cosas. Esta idea
de compartir, de participar en masa de diferentes prestaciones, se ha expandido al
ambito de la inversion y la financiacion de proyectos pues, a través de plataformas web,
personas que tienen un capital que desean invertir, donar, regalar o prestar, y otras que
necesitan financiar sus ideas, que pueden ser de diferente naturaleza, consiguen ponerse
en contacto y poner en marcha un proyecto comun. A este innovador sistema de

inversion/financiacion se le denomina crowdfunding.

El crowdfunding consiste en un alternativo modelo de financiacion/inversion, que esta
cobrando cada vez mas importancia, en gran parte, gracias al impulso que recibe de las
nuevas tecnologias, pues facilitan la comunicacion y puesta en contacto de personas
desde diferentes puntos geograficos (Universo Crowdfunding, 2016). Su principal
contribucion a la actividad es que proporciona viabilidad a proyectos distribuyendo el
riesgo entre las aportaciones realizadas por los inversores, de tal manera que aquel
queda distribuido en unidades mas pequefias. ElI fendmeno crowdfunding ha crecido
exponencialmente estos Ultimos afios, y se espera que siga creciendo en los que vienen

(Goytre, 2017), tanto a nivel mundial como nacional.

Este nuevo sistema de captacion de recursos va alcanzando progresivamente mas peso e
impacto en la economia. En Espafia, la recaudacion total de 2016 superé los 100
millones de euros, una cifra considerable, que ademas, superd en un 116,09% la
cantidad recaudada en 2015 (Universo Crowdfunding, 2016). En este sentido, se puede

prever un importante y destacado crecimiento en los préximos afos.

La crisis financiera ha provocado que las empresas y los particulares traten de buscar
formulas innovadoras y alternativas para obtener liquidez y emprender negocios o
proyectos que proporcionen rentabilidad, bajo riesgo y facilidad de diversificacion.
Cabe destacar el desarrollo que ha tenido el crowdfunding ante tal situacion, y en



particular en el sector inmobiliario, que en Espafia, pese a su reciente aparicion en 2015,
ya recaudd 19.135.951€ en 2016 (Universo Crowdfunding, 2016). Son ese caracter
novedoso y ese rapido crecimiento los que justifican la eleccion del tema para elaborar

este trabajo.

El crowdfunding inmobiliario, ademas de presentarse como una alternativa de
financiacion a proyectos inmobiliarios que permite que los promotores busquen
financiacion colectiva a través de plataformas en Internet sin necesidad de acudir a
grandes inversores, desde el punto de vista de la inversion, se presenta, también, como
una alternativa para los inversores actuales y los potenciales, y abre las puertas a nuevos
y méas pequefios inversores, quienes tenian dificultades para invertir en grandes
proyectos inmobiliarios, principalmente por la falta de liquidez. Asimismo, al permitir
el acceso a este tipo de inversor, se constituye como un nuevo método alternativo

generador de ingresos que permite el ahorro a largo plazo.

1.1. Objetivos

La pregunta que sirve de eje para la realizacion de este trabajo es: ¢Es el crowdfunding
inmobiliario una alternativa real de inversion/financiacion? Esto es, se plantea si
realmente se trata de una alternativa real de inversion/financiacion al sistema tradicional
y funciona como tal, o si, por el contrario, se trata de una alternativa que no tiene
viabilidad ni presenta ventaja alguna para el pequefio y nuevo inversor y, por lo tanto,
no se puede aceptar como una opcion real en el mercado. Antes de comenzar con la
investigacion la hipdtesis de la que se parte es que “si”, porque aparentemente permite
que cualquier persona tenga acceso a la inversién inmobiliaria, y esto es un aspecto
realmente positivo y prometedor a tener en cuenta. Surge asi una segunda pregunta, de
caracter complementario: ¢Se convertira en la Gnica fuente de inversion? La hipotesis es
que “no”, porque siempre habra personas que prefieran otras alternativas y elijan como
vehiculo otros sistemas de inversion mas tradicionales u otros que presentes diferentes

caracteristicas.

Asi pues, el objetivo que se busca con el presente proyecto es, tomando como base la
evolucion y la situacion actual de Espafia, tanto en el crowdfunding en general, como en
el mercado inmobiliario, tratar analizar la realidad de esta alternativa de inversién en el

mercado inmobiliario espafiol, y tratar de estimar el posible futuro que se puede esperar



de la misma. En el resto del mundo, y en especial en Estados Unidos, es un fendmeno
muy avanzado y desarrollado, y se puede intuir que nuestro pais seguird el mismo
camino. A lo largo del presente trabajo se trataran de desarrollar evidencias que
clarifiquen sobre el presente y futuro que cabe esperar de este nuevo canal de aplicacion

y captacion de recursos.

La eleccion de este tema viene justificada por tratarse de un tema nuevo, del que apenas
hay informacion académica y que a su vez despierta un gran interés. Se trata de un
fendmeno que estd cobrando cada vez mas importancia, que tiene grandes beneficios
para los pequefios inversores y las personas que quieren ahorrar, pero que todavia es un
desconocido para la mayor parte del mundo. Pretende ser un documento donde se
recojan los aspectos mas importantes relativos al modelo de negocio del crowdfunding
inmobiliario, se presente un ejemplo que refleje como funciona y ayude en la toma de
decision a aquellas personas que se plantean invertir en el sector y no saben como ni

donde.

1.2. Metodologia

El trabajo sigue un método descriptivo, deductivo y cualitativo, tratando de realizar un
estudio exhaustivo de lo que hay explicado hasta el dia de hoy en relacion con el tema,
apoyandose en diferentes documentos y otras fuentes de informacion que sustenten las
conclusiones que se extraigan. Es por ello que el proyecto se estructura de la siguiente
manera: En primer lugar, se hace una introduccion y estudio del crowdfunding,
exponiendo los principales agentes que intervienen y las distintas modalidades, puesto
que el crowdfunding se utiliza para financiar todo tipo de proyectos, como culturales,
musicales o cinematogréaficos, de emprendimiento, de 1+D vy solidarios, entre otros, y
para cada situacion hay modalidades mas apropiadas que otras. Seguidamente, se
reflejan las cifras mas relevantes en relacion a su situacion en Espafia, zona geografica
en el que se centra el trabajo, puesto que, finalmente, los nimeros son la prueba tangible
de la situacién que esta experimentando este fendémeno en la actualidad. En un segundo
apartado, se expone un estudio de la situacion del mercado inmobiliario espafiol a
grandes rasgos, a fin de definir el contexto al que se puede enfrentar una persona que se
plantee invertir en el mercado inmobiliario y, cdmo ha surgido esta nueva alternativa de

inversion en el mercado. Por ultimo, se estudia lo que resulta de la union de los dos



elementos anteriores, esto es el crowdfunding inmobiliario. Para profundizar y
comprenderlo mejor, se ha procurado un estudio de caso, analizando el caso de la

plataforma Housers.

La eleccion de esta plataforma como centro de estudio ha sido motivada por ser ésta
pionera y lider del sector en Espafia. Tras su certificacion por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) en 2015, Housers recauddo en 2016 17.404.231€,
situandose como plataforma lider, no s6lo en el sector inmobiliario sino, en de todo el

crowdfunding en general (Universo Crowdfunding, 2016).

Para estudiar el caso de la plataforma Housers se ha seguido la siguiente metodologia,
centrada principalmente en las fuentes de la propia empresa: Por un lado, se ha
realizado una observacion de campo, mediante la creacién de una cuenta en la
plataforma web, para poder estudiar con mayor detenimiento como funciona, ya que
permite estudiar el fenomeno “desde dentro”. Por otro lado, la plataforma proporciona
numerosas entradas, entrevistas y articulos en su pagina web en las que ha expuesto su
modelo de negocio, sus productos, sus ventajas, etc., por lo que mediante una
recopilacion de las mismas, se ha tratado de extraer la mayor informacién relevante
relativa al funcionamiento de la plataforma. Ademas, una entrevista a José Manuel
Agustin Morales, Director de Contenido y Comunicacion de Housers, ha permitido

contrastar y completar la informacion relativa al caso.

Con todo ello, se esperaba poder llegar a una conclusion sobre la realidad, o no, de este
novedoso e innovador sistema de inversion, y sobre el futuro que se puede esperar del

mismo, y asi se reflejan en las lineas que siguen.



2. EL FENOMENO CROWDFUNDING

2.1. Concepto y origen

El término crowdfunding resulta de la unién de los términos anglosajones “crowd”, que
significa multitud, y “funding”, que significa financiacion, y se utiliza para referirse a
los proyectos de financiacion en masa (Redondo, 2016). Su aparicion estd ligada al
crowdsourcing, entendido como la puesta en contacto por Internet de personas
interesadas en participar en la ejecucion de una obra (Howe, 2012, citado en
Zunzunegui 2015). Se podria definir como “un modelo innovador que aprovecha la
tecnologia en forma de plataformas, métodos de pago y redes sociales, a fin de
proporcionar fondos para proyectos” (Goytre, 2016). También se le denomina
financiacion colectiva, micro-financiacion, o financiacion participativa. EI modelo
consiste en una convocatoria abierta para obtener recursos financieros, bien mediante
donacidn, bien a cambio de algun tipo de recompensa y/o derecho de voto, por lo
general a través de Internet, apoyando iniciativas con fines especificos (Lambert y
Schwienbacher, 2010).

Fueron Jeff Howe y Mark Robinson, con la publicacion del libro The Rise of
Crowdfunding, los que por primera vez, en el afio 2008, acufiaron el término (Socios
Inversores, 2015). Sin embargo, este innovador método de financiacion comenz6 a

emplearse cierto tiempo atras como se explica a continuacion.

Es comun oir decir que el origen del crowdfunding se sitla en 1997, con la financiacion
que obtuvo el grupo de rock Marillion a través de donaciones por Internet para su gira
por EEUU; sin embargo, existe un acontecimiento similar y anterior que sucedio en
Espafia, en 1989. El conocido grupo espafiol Extremoduro consiguié financiar la
grabacion de su disco “Rock transgresivo” mediante financiacion colectiva. 250
personas decidieron colaborar, comprando vales por valor de 1.000 pesetas que el grupo
habia puesto a la venta. Estos vales, tras la publicacién del grupo, otorgaban el derecho

a una copia del LP (Amoros, 2013).

Es comunmente aceptado que los aspectos mas distintivos del crowdfunding son la

convocatoria abierta — la llamada a una pluralidad de inversores, a la masa - y la



interaccion a través de una web que permite acceder a la multitud (Goytre, 2017). En
este sentido, el desarrollo de esta nueva forma de financiacion no puede entenderse sin
el desarrollo de Internet que se ha dado en los Ultimos afios, y en general de las nuevas
tecnologias. Estas han supuesto un gran impulso y vehiculo de difusion de la misma
desde el primer momento, gracias a que facilitan los intercambios de informacion y la
puesta en contacto de personas, ambas desde diferentes zonas geogréficas (Gracia,
2014). Palanca decisiva de su desarrollo ha resultado la posibilidad de consolidar

transacciones economicas a través de distintos medios de pago.

El crowdfunding se puede utilizar para diferentes proyectos (proyectos de 1+D, start-
ups, proyectos culturales, sin animo de lucro, entre otros) y es que, desde su nacimiento
y especialmente desde la crisis financiera, el empleo de este método crece a un ritmo
acelerado (Gracia, 2014). Con la evolucién en el acceso y uso de las nuevas tecnologias,
los movimientos colaborativos han adquirido una nueva dimension (Cuesta et al.,
2014).

De acuerdo con la Delivorias (2017) los tres aspectos que han marcado el impulso que
el crowdfunding esta teniendo actualmente son: las numerosas innovaciones a nivel
tecnoldgico, como la Web 2.0; la crisis financiera, que dio lugar a la restriccion de
préstamos bancarios y llevé a los prestatarios a buscar nuevos medios de financiacion vy,
la caida de las tasas de interés que condujo a los inversores a buscar rendimientos en

otras formas alternativas de crédito.

2.2. Agentes

La actividad del crowdfunding se desarrolla a través de tres agentes principales: los

promotores, las plataformas y los inversores (Lambert y Schwienbacher, 2010).

- Los promotores son las personas o entidades que, basandose en su idea, lanzan
un proyecto a traves de la plataforma. Estos proyectos pueden ser muy variados,
desde causas sociales, musicales o de moda, entre otros. Los promotores pueden
tener perfiles variados; pueden ser particulares que tienen dificultades para
acceder a prestamos del banco y que precisan financiacion, o también pequefios
emprendedores que necesitan una inyeccion de capital para desarrollar una

proyecto o idea de negocio (Schwienbacher y Larralde, 2010).



- Los inversores son los particulares o instituciones que aportan los recursos
financieros a los proyectos de los promotores. Dentro del crowdfunding
financiero que se explicard méas adelante, por lo general se trata de perfiles que o
bien, carecen de capacidad econdmica para invertir de manera individual en
otras alternativas de inversion en el mercado financiero tradicional, o bien,
tienen dificultades tanto geogréficas como cognitivas para evaluar proyectos de
inversion (Agrawal, Catalini y Goldfarb, 2013, citado en Cuesta et al., 2014).
Sin embargo, también pueden participar de este nuevo sistema inversores
profesionales. Una de las principales caracteristicas del crowdfunding como
innovador método de financiacion es que permite el acceso a cualquier persona
que lo desee, por su presencia en la red y por permitir pequefias aportaciones por
parte de los inversores, que conforman el capital total necesario para ejecutar un

proyecto.

- La plataforma es el sitio web que pone en contacto a los promotores del
proyecto con los inversores potenciales. Es el intermediario en la transaccion y
permite que el proyecto tenga visibilidad de cara a potenciales inversores. En
algunos casos, en lugar de que los promotores acudan a plataformas de
crowdfunding que ya existen, crean otra ex novo para autofinanciar sus propios

proyectos (Gracia, 2014).

La unica posibilidad de que se cree valor para las necesidades a largo plazo, de acuerdo
con un enfoque stakeholders, sélo es posible cuando los intereses de los distintos

implicados son compatibles y ambos se satisfacen (Valanéiené y Jegeleviciate, 2014).

2.3. Tipos

Dentro del fenémeno de crowdfunding, se entiende que existen 4 modalidades distintas,
de acuerdo con la contraprestacion que reciben los contribuyentes y la participacion o
apoyo de estos durante el ciclo de crecimiento del negocio (Goytre, 2017). Estas cuatro

modalidades son las que se explican a continuacion:

- Donation Crowdfunding (de donaciones): Consiste en una donacion “normal”,

con la caracteristica de que se realiza a través de Internet. El inversor, o donante



en este caso, no recibe ningdn beneficio en contraprestacion por su colaboracion.
Se utiliza para financiar proyectos de interés general, sin &nimo de lucro, como
pueden ser los proyectos relacionados con la investigacion y desarrollo, la
innovacion o la cultura, por lo que no debe despreciarse esta alternativa de
financiacion ya que es importante que las entidades sin &nimo de lucro tengan el
respaldo de la multitud (Gracia, 2014).

Reward Crowdfunding (de recompensas): A esta modalidad se le denomina
también crowdfunding de preventa. El inversor o mecenas, recibe una
recompensa 0 contraprestacion en especie por su aportacion financiera, de tal
manera que se constituye algo parecido a una compraventa. La recompensa que
se da a cambio de la aportacion puede tener o no tener valor econémico, como
puede ser el caso de una llamada de agradecimiento o un producto,
respectivamente (Universo Crowdfunding, 2016). Los proyectos artisticos son
los mas comunes en este tipo de crowdfunding y la motivacion principal para
invertir en ellos suele estar basada en la afinidad (Gerber y Hui, 2013, citado en
Goytre, 2017).

Crowdlending o debt crowdfunding (de préstamos): Mediante este método, los
inversores o0 prestamistas aportan dinero a cambio de una serie de intereses con
los que se les sera devuelto el capital prestado cuando se alcance el objetivo y se
amortice el proyecto (Ramos, 2014). Se puede entender como un crédito
dividido en micro-créditos financiados por diferentes inversores o acreedores

para la ejecucion de un proyecto.

Equity crowdfunding (de inversion): Los inversores aportan financiacion en un
determinado proyecto y, en contraprestacion, reciben acciones o participaciones
de la empresa o0 proyecto en cuestion. De esta manera, la rentabilidad de dicha
inversion queda ligada al éxito que ésta obtenga en el futuro (Cuesta et al.,
2014). Los inversores se convierten en socios del proyecto en un porcentaje

proporcional a su aportacion.



Estos cuatro modelos constituyen los cuatro tipos principales de financiacion
participativa. No obstante, de acuerdo Universo Crowdfunding (2016), el crowdfunding
inmobiliario, que es el objeto de analisis a lo largo de estas lineas, en ocasiones es
tratado como si constituyera una modalidad diferente, mientras que en otras, como parte

del crowdfunding de inversion (equity crowdfunding).

El crowdfunding inmobiliario es la modalidad de inversion especializada
exclusivamente en activos inmobiliarios, y esta exclusividad es la principal diferencia
con el resto de modalidades. Se basa en la idea de que la rentabilidad procedente del
alquiler junto con la plusvalia del inmueble constituyen una buena oportunidad

financiera (Igual, 2016).

Por otro lado, el equity crowdfunding y el crowdlending, constituyen el crowdfunding
financiero. Esta Gltima es la modalidad tratada y regulada por la Ley 5/2015 de 27 de
abril, de Fomento de la Financiacion Empresarial, en donde no hay distinciones por
producto entre equity crowdfunding y crowdlending. De acuerdo con lo establecido en
la mencionada Ley, el crowdfunding financiero viene determinado por la expectativa del
inversor de obtener retorno o rentabilidad (Redondo, 2016). Este método, como se
expondrd méas adelante, puede llegar a ser una fuente de financiacién complementaria a
las tradicionales, pues estd enfocada a los segmentos no cubiertos por los modelos
tradicionales de captacion de recursos (Cuesta et al., 2014).

Haciendo alusion a la anteriormente citada posibilidad de que los promotores creen
plataformas ex novo para autofinanciar sus propios proyectos, en lugar de acudir a
plataformas que ya existen (Gracia, 2014), se puede hacer una segunda distincion de
tipos de crowdfunding, partiendo desde el punto de vista de su organizacién (Rodriguez
de las Heras, 2014):

- Crowdfunding directo: Cuando el promotor del proyecto se dirige sin mediacion
al publico para solicitar financiacion. En la practica, es el propio promotor el que
crea su pagina web, donde publica su proyecto, con las caracteristicas y aspectos
relevantes. A primera vista, se pueden observar las claras limitaciones que
presenta esta tipologia, pues el promotor tiene mas dificultades o necesita de un

mayor esfuerzo para atraer la atencion y el interés. Las relaciones que se



establecen son estrictamente bilaterales, entre promotor e inversor,

individualmente.

- Crowdfunding de estructura triangular o intermediado: Este es el caso de las
plataformas de financiacién colectiva conocidas como tal, en las que promotor e
inversor se ponen en contacto a través de un intermediador, la plataforma
colectiva. Cabe destacar que, principalmente, presenta mayor facilitad para el
promotor en cuanto a la publicidad de sus proyectos, y a los inversores les

permite acceder a mayor numero de oportunidades de inversion.

2.4. El fenomeno crowdfunding en Espafa en cifras

Para comprender la importancia y el impacto del crowdfunding en la actualidad,
merecen comentario los datos objetivos que afectan a la economia, por lo que en este

apartado se exponen las principales cifras relativas a este fendmeno.

Segun se refleja en el Informe Anual de Crowdfunding en Espafia, elaborado por
Universo Crowdfunding (2016), en 2015 la recaudacién de la financiacion participativa
en Espafia ascendid a 52.566.108€, mientras que en 2016 se alcanzaron los
113.592.388€. Esto supone un 116,09% de recaudacion mayor de un afio a otro, lo que
llevd a Espafia a posicionarse entre los 6 paises europeos con mayor volumen de
recursos gestionados. Ademas, si se amplia el campo de estudio, en 2013 la recaudacion
total de crowdfunding fue de 17.100.000€. Es decir, entre 2013 y 2016 la financiacion
en masa ha crecido un 564,3%. En la siguiente Figura | se puede observar de manera
clara como este sistema ha ido creciendo en Espafia en los ultimos afios. Como
resultado, en base a estas cifras, se puede predecir un fuerte crecimiento a lo largo del

futuro mas préximo.
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Figura I. Recaudacion del crowdfunding en Espafia en los Gltimos afios.
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Fuente: Elaboracion propia a través de Universo Crowdfunding (2016)

El informe anteriormente citado también contempla la evolucion de las distintas
modalidades de crowdfunding. En 2016, el crowdlending se mantenia como la
modalidad lider en el sector, gestionando un 54% del capital recaudado. Este porcentaje
es algo inferior al afio anterior, cuando abarcO el 62% del capital invertido en
crowdfunding. Como modalidad independiente, el crowdfunding inmobiliario irrumpio
en el mercado en 2016 con un 17% de la recaudacion total, en 2016. El equity
crowdfunding supuso un 14% de la recaudacion total. Sin embargo, si se tiene en cuenta
que el crowdfunding inmobiliario forma parte del equity crowdfunding, debe resefarse
que esta modalidad en su conjunto recaudd el 31% del capital total. Como resultado, el
crowdfunding financiero (equity crowdfunding y crowdlending) supone el 85% de la
recaudacion de crowdfunding en Espafia, como se puede ver en la tabla que aparece a

mas abajo (Figura 1), reflejado con el color naranja.

El 15% restante, se distribuye entre el reward crowdfunding, con un 11%, frente al 22%
que resulté en 2015, y el donation crowdfunding, con un 4%, manteniéndose en los
mismos niveles que el afio anterior. Ahora bien, pese a los porcentajes relativos de estas
dos ultimas modalidades, la recaudacion sigue creciendo en términos absolutos v,
ademas, cuentan con importantes plataformas dentro de su respectivo ambito (Universo
Crowdfunding, 2016).
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Figura Il. Recaudacion del crowdfunding segun las distintas modalidades en 2016
en Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia a través de Universo Crowdfunding (2016)
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3. EL MERCADO INMOBILIARIO Y LA APARICION DEL

CROWDFUNDING

Para analizar el potencial de mercado de las plataformas de crowdfunding inmobiliario
se necesita tener una nocion clara del sector inmobiliario, por lo que a continuacion se

procede a realizar una introduccion a este campo.

3.1. Inversiéon Inmobiliaria

La inversion inmobiliaria es una de las formas de inversion mas tradicionales (Cohen,
2016). Cabe destacar que la misma abarca un gran rango de actividades, como corretaje,
tasacion, administracion de la propiedad, financiacion y desarrollo, entre otras (Gaddy,
Wade y Robert, 2003, citado en Cohen, 2016). Los beneficios que se obtienen de una
inversion inmobiliaria vienen determinados por una doble via: por un lado, los ingresos
percibidos por la renta obtenida del alquiler del activo, y por otro lado, por la
revalorizacion del mismo, que genera un incremento de su activo y una rentabilidad
para su propietario en el momento de su venta. En este sentido, los bienes inmuebles en
los que se invierte pueden llegar a ser importantes generadores de ingresos, como por
ejemplo puede ser el caso de un edificio de viviendas del que se recauda la renta de
alquiler mensualmente. Como resultado de esta percepcion de estabilidad de los flujos
de efectivo y de la inversién, dado que son activos que proporcionan una elevada
seguridad por su caracter tangible en comparacion con otros activos como los valores
negociados publicamente, la demanda de compra de estos activos puede ser elevada
(Cohen, 2016). Si bien, en determinadas circunstancias, como con cualquier clase de
activo, el mercado se puede ver afectado negativamente, como sucedié en Espafia

durante la crisis econdémica que comenzo en 2008.

3.1.1. Crisis espaiiola de 2008

El sector inmobiliario en Espafa se vio gravemente afectado durante la crisis de 2008
debido a un descenso a gran escala de la demanda en un contexto de exceso de oferta.
Esta recesion se produjo tras el estallido de la llamada burbuja inmobiliaria, donde los
precios y las rentas protagonizaban incrementos anormales, como consecuencia de

numerosos factores como los beneficios fiscales por la adquisicion de viviendas, la
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especulacion o el exceso de crédito. Este ritmo de crecimiento parecia ser insostenible.
En 2008 el mercado inmobiliario cayo, tanto por la crisis que se habia iniciado en
Estados Unidos que se caracterizd por la falta de liquidez, como por el propio deterioro
de la economia en Espafa. Las viviendas empezaron a perder su valor, la concesion de
créditos se redujo y los retornos de la inversion disminuyeron, por lo que los
especuladores, que se encontraron con miles de viviendas construidas o en fase de
construccién sin comercializar, abandonaron el sector inmobiliario. Este periodo de
crisis se situd, principalmente, entre 2007 y 2014. A partir de ese afio la economia

espafiola empieza a dar sintomas de recuperacion.

Para comprender mejor la situacion se presenta la siguiente Figura Ill, en la que se
puede observar en un amplio campo de estudio cdmo, desde 1995, la construccion de
viviendas fue aumentando hasta llegar a un maximo de 597.632 viviendas terminadas en
2006. Desde 1995, que se entiende que fue el afio de inicio de la burbuja, se
construyendo mas de 5 millones de viviendas, sintoma del buen ritmo que llevaba el

sector.

Figura I11. Namero de viviendas terminadas en Espafia en los ultimos 20 afios.
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Fuente: Ministerio de Fomento (2016b)

Se observa claramente el auge que vivia el sector inmobiliario antes de comenzar la
crisis, ya que el nimero de viviendas que se construian era cada vez mayor. En muy
estrecha relacion cabe destacar el precio de las mismas y su evolucién, que, como se
adelantaba anteriormente, lleg6 a alcanzar cantidades desorbitadas, a consecuencia de

diversos factores, entre los que destacan la especulacion, los beneficios fiscales o el
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exceso de demanda. El precio aumentd de media en Espafia, desde 1995 hasta 2005, un

183% en términos nominales y un 117% en términos reales.

Al comenzar la crisis el precio de las viviendas sufrié una fuerte caida. Para estudiarlo
se utiliza el indice de Precio de la Vivienda (IPV), un importante indicador del sector
inmobiliario y de la construccion en Espafia. En la siguiente Figura IV se refleja su

evolucion durante el periodo de crisis.

Figura IV. Variacion del IPV general en Espafa.

VARIACION IPV GENERAL

NACIONAL
4
2 A\ s
O\lllllllllllMAvN"
LT 1}\11’1( 1T 1T 17) 1T 1T AT 1T Variacion
/ 1 v 1 1 . 1 4 1 4
L pros® 10\1}\12A1 14°15'16 17 trimestral
-6
-8

Fuente: Elaboracion propia a partir de INE (2017)

Como se puede comprobar, en 2007 el precio de la vivienda experimentaba una
variacion positiva pero después de ese afio el precio empezd a evolucionar
negativamente y a un ritmo acelerado, provocando la variacion decreciente que se

refleja en la Figura anterior, que se dio durante todo el periodo de crisis.

También, merece reflejar la caida de concesion de créditos hipotecarios (Figura V) que
antes se mencionaba, como una de las causas por las que se hizo complicado invertir en
activos inmobiliarios. Antes de 2007, las entidades financieras concedian créditos con
facilidad en un entorno de elevada competencia del mercado hipotecario. Tras el
estallido de la burbuja, y las consecuencias de crisis que ello tuvo para el conjunto del
sistema financiero, los bancos se volvieron mucho méas conservadores, por lo que el

crédito hipotecario se volvio muy conservador y mucho mas restrictivo.
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Figura V. Caida de concesion de créditos hipotecarios en Espafa.
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Figura VI. Transacciones inmobiliarias de viviendas en Espana.

N2 Total de Transacciones
Inmobiliarias de Viviendas

1.500.000

1.000.000

= N2 Total de
/\ Transacciones
500.000 Inmobiliarias
v\_\ de Viviendas
0

20052007200920112013

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Fomento (2017)

Figura VII. Stock acumulado de viviendas en Espafia durante la crisis espafiola.
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En consecuencia de lo anterior, las transacciones inmobiliarias de viviendas se vieron
afectadas. Como se puede comprobar en la Figura VI, en 2007 el numero de
transacciones alcanzaba el punto mas alto con un total de 955,189. Si bien, en 2008, en
inicios de la crisis, las transacciones sufrieron una caida. Desde entonces y hasta 2014
continuaron descendiendo. Tanto la inversion como la construccion de viviendas se
redujeron bruscamente y el sector sufrié un parén. Todo ello produjo una acumulacion
de viviendas nuevas sin comercializar que fue aumentando hasta 2009, cuando dicho

stock descendi6 ligeramente, como se observa en la Figura VII.

3.1.2. Recuperacion de la crisis a partir de 2014

Este periodo de recesion que se vivid en Espafia durd hasta 2014. Ese afio fue el
primero, después de ese largo periodo de contraccion, en que la tasa de crecimiento real
de la economia volvié a ser positiva. Comenzé entonces una fase de recuperacion del
sector de la construccion, que fue acompafiada de unos precios mas asequibles de la

vivienda en comparacion con los que protagonizaron la burbuja inmobiliaria.

En este sentido, como se refleja en la Figura V111, se produjo una reduccién del stock de

vivienda, indicio de que el mercado inmobiliario comenzaba a recuperarse poco a poco.

Figura VIII. Reduccion del stock de vivienda en Espafia desde 2014.
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Como se veia en la Figura Ill, la construccion de viviendas tras el estallido de la crisis
comenzd a descender a un ritmo acelerado. Sin embargo, analizando la Figura IX se

puede observar que en 2015 se di un ligero aumento en la construccion, aunque parece
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que el afio siguiente volvié a descender (notar que sélo hay datos

octubre de 2016).

Figura IX. Numero de viviendas terminadas en Espafia.
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Ahora bien, aunque el nimero de viviendas terminadas no haya crecido en 2016, al

margen de que estos datos reflejan hasta octubre de ese mismo afio, cabe decir que lo

fundamental es el hecho de que el stock de viviendas nuevas continde disminuyendo, ya

gue, aungque no se construyan tantas viviendas nuevas, las que ya estan construidas estan

siendo finalmente vendidas. Ademas, se puede observar, de acuerdo con los datos que

ofrece el Ministerio de Fomento (2017), que las transacciones inmobiliarias estan

creciendo, por lo que se demuestra que el sector esta reactivandose.

Figura X. Numero de transacciones inmobiliarias de viviendas en Espafia desde

2014.
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En estos datos, aunque los datos correspondientes al ultimo trimestre de 2017 son una
aproximacion, podemos observar un aumento en el ndmero de transacciones
inmobiliarias de viviendas desde 2014, cuando se dio un giro a la situacion economica
que sufria en Espafia, ascendiendo en 2017 a un total de 532.367 transacciones

inmobiliarias aproximadamente.

El aumento de la venta de viviendas, tanto nuevas como de segunda mano, favorece, a
su vez, la subida de los precios, que como se observa en la Figura IV que anteriormente
se comentaba, y la puesta en marcha de nuevos proyectos presenta una tendencia de
crecimiento desde finales de 2013. Todo ello favorece positivamente a la economia

espafola.

Todo ello demuestra que el sector inmobiliario se esta recuperando, que esta reavivando
su actividad, y por ello se puede entender que la inversién inmobiliaria puede recuperar
su posicién y prestigio. Esta postura la sustentan entidades financieras como el BBVA
(2018), que afirma que el crecimiento del sector inmobiliario continda. Aunque se
desconozcan por el momento los datos reales relativos al final del 2017, la entidad
sospecha que el balance en 2017 ha sido positivo, especialmente por el sector

residencial.

En cuanto a las perspectivas del mercado inmobiliario, el BBVA (2018), apoyandose en
la solidez de la economia espafiola por un lado, y por otro, en la incertidumbre asociada
a la situacion politica de Espafia, la normalizacién gradual en el comportamiento de la
demanda tras el comienzo de la recuperacion y el moderado crecimiento que
experimenta la economia, prevé un crecimiento de la venta de viviendas, aunque
inferior al que esperaba en 2018. Y, en relacion con el precio de estas, contempla una
positiva evolucion. En un marco general, el Banco prevé un buen futuro para la

industria residencial en 2018.

Ahora bien, ¢quién se beneficia de esta recuperacion? ¢Unicamente los inversores
tradicionales? Ante este panorama de recuperacion economica y en concreto del sector
inmobiliario, ¢qué pasa con las personas que también quieren participar del mercado
inmobiliario pero debido a las barreras de entrada no pueden? ;La evolucion y
desarrollo tecnoldgicos han beneficiado en algun sentido a este sector? A continuacion

se responde a estas cuestiones.
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3.2. El inversor inmobiliario tradicional

En un principio y durante muchos afios, el acceso del potencial inversor al mercado
inmobiliario no era facil, a menos que tuviera una buena red de contactos, ya que aquel
estaba limitado al status y relaciones de cada uno. Ademas, invertir directamente en
estos activos requeria grandes cantidades de dinero, lo que supone una fuerte barrera de
entrada al mercado para muchos (Cohen, 2016). Se puede decir por tanto, que los
elementos determinantes del perfil de un inversor, hasta hace poco, eran su alto
patrimonio, unido a una alta liquidez de efectivo para poder financiar cualquier proyecto
importante, y relaciones que le permitieran acceder a estos mismos. En otras palabras,
este sector, un motor muy fuerte dentro de la economia, estaba dominado por unos
pocos. Como consecuencia, un inversor mas modesto se veia excluido de muchas
oportunidades de inversion en activos inmobiliarios rentables, y su actividad se veia
limitada a propiedades mas pequefias, con menor rentabilidad (Bricksave, 2016). Los
fondos de inversion inmobiliaria Unicamente permitian a los pequefios inversores
acceder a los activos inmobiliarios mediante inversion indirecta, a través de carteras de
propiedades (Gilliland, 2017).

3.3. Nuevo escenario para el nuevo inversor

Al igual que la economia ha evolucionado y la economia colaborativa estd cobrando
cada vez mas importancia, ¢por qué no trasladar este concepto de participacion en masa

al ambito del mercado inmobiliario?

Antes se mencionaba el acceso a los créditos hipotecarios de los bancos. Antes de la
crisis, la concesion de estos era sencilla pero, cuando la crisis comenzo, esta situacion
dio un giro radical. Desde entonces, el mercado de crédito tradicional se ha vuelto mas
conservador. Mientras que otros aspectos, como el precio de las viviendas o el nimero
de transacciones comenz0 a mostrar sintomas de mejoria, como se ha visto en el
apartado anterior, tal y como se demuestra en el siguiente graficos, no parece ocurrir lo
mismo con la concesion de créditos por parte de las entidades bancarias. El saldo
hipotecario ha sufrido una caida constante, por lo que la concesién de créditos no
termina de ser una opcion para los pequefios inversores que quieren acceder al mercado

inmobiliario por la via tradicional.
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Figura XI. Gestion del crédito hipotecario en Espafia.
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Esta situacion donde el acceso a los créditos se presenta complicada, dado el volumen
de inversion requerido, el hecho de que la diversificacion es practicamente imposible y
que la seleccion de inmuebles es dificil, lleva a los potenciales inversores a la necesidad
de encontrar nuevas alternativas para acceder al mercado inmobiliario (Igual, 2016). De
acuerdo con PWC (2018), los inversores del sector inmobiliario prevén que el presente
afio se caracterizard, entre otros aspectos, por la busqueda de formulas y sectores nicho
alternativo. Es aqui donde toma protagonismo el crowdfunding inmobiliario, por la
manera en la que pone en relacion la inversion y el colectivo. Este sistema propone
cambiar el modelo tradicional, dando cabida a pequefas inversiones de particulares,
tanto mediante préstamos de bienes inmuebles como por la participacion en el capital de

propiedades concretas (Gilliland, 2017).

Lo que el crowdfunding inmobiliario esta consiguiendo es la democratizacion de este
mercado, permitiendo que a éste puedan acceder mas personas, eliminando, asi las
barreras existentes en el modelo de inversion tradicional, facilitado en gran medida por
la evolucion de Internet y a la innovacion en la forma de entender y resolver los nuevos

modelos de relaciones y actividades econdémicas.

Esto es asi porque, el pequefio inversor, que no presenta un gran patrimonio ni una red
de contactos que le permita o facilite el acceso al mercado inmobiliario como sucede en
con el caso del inversor tradicional, mediante este nuevo sistema consigue acceder al

mercado, ajustandose su inversion a su perfil y necesidades.
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3.3.1. Aparicion de las plataformas de crowdfunding inmobiliario

Para dar una imagen més clara, se dedica este epigrafe para dar una explicacion
estructurada de cémo surgieron las plataformas de crowdfunding inmobiliario, poniendo
en relacién los aspectos comentados hasta el momento. La aparicion de las plataformas

de crowdfunding inmobiliario fue propiciada por un cimulo de diversos factores.

- Por un lado, el sector inmobiliario se encuentra en una fase de reactivacion,
principalmente impulsado por la recuperacion de la economia espafiola tras una
larga época de crisis. Como las estadisticas demuestran, el IPV y las
transacciones de viviendas han aumentado los Gltimos afios, junto con una
reduccion del stock acumulado de viviendas, que venia siendo muy elevado los
afios anteriores. Estos elementos han conseguido que la inversion en viviendas
vuelva a presentarse atractiva.

- Por otro lado, las inversién inmobiliaria tradicional ha presentado, por lo
general, barreras de entrada muy exigentes — elevadas sumas de dinero y red de
contactos — lo que limitaba el acceso a pequefios y nuevos inversores, que
carecian de presupuesto suficiente o contactos que le permitieran conocer
oportunidades de inversion en inmuebles interesantes.

- Asimismo, el crédito bancario no termina de ser una opcién para los pequefios
inversores que quieren acceder al mercado inmobiliario por la via tradicional,
puesto que tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, las entidades de crédito se
han vuelto muy conservadoras y se muestran mas reticentes a conceder créditos
hipotecarios.

- Paralelamente, el crowdfunding como sistema de financiacion alternativo ha ido
cobrando importancia en la sociedad, consiguiendo mayor recaudacion con el
paso de los afios. Esto es un reflejo de como la sociedad se va adaptado a una
nueva forma de inversion/financiacion, siendo cada vez méas proclive a la
participacion en masa, a la actuacion en conjunto de un colectivo por un
proyecto comun.

- Dado el crecimiento de este sistema de financiacion y las barreras de entrada en
la inversion inmobiliaria, un mercado que esta recuperandose y recuperando su
interés, ¢por qué no trasladar el concepto de crowdfunding a este tipo de

inversion? Esto supondria la democratizacion de la inversion inmobiliaria,
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permitiendo al colectivo participar cominmente de proyectos inmobiliarios, en

donde promotores e inversores colaborarian obteniendo beneficios ambas partes.

Asi, por tanto, surgieron las plataformas de crowdfunding inmobiliario, que
proporcionan una manera innovadora de relacionar la inversion y el colectivo, haciendo
practicamente nulas las barreras de acceso al mercado inmobiliario. Housers tomd la
iniciativa y fue la primera plataforma aprobada por la CNMV — requisito legalmente
establecido para funcionar como Plataforma de Financiacion Participativa-, pero no fue
la Unica; después de ella aparecieron otras plataformas mas entre las que se puede

destacar Privalore, Inverslar, Bricks & People o Brickfunding.

Una vez entendido cémo surgen este tipo de plataformas, se procede a exponer coémo

funciona este sistema de inversion y cémo el inversor puede participar en él.
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4. PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING INMOBILIARIO.

ESTUDIO DE CASO: LA PLATAFORMA HOUSERS

En este epigrafe, se explica el método de actuacién de las plataformas de crowdfunding
inmobiliario como alternativa a la inversion tradicional en el sector. Se parte de la idea
de que este sistema trata de lograr que se flexibilice el acceso a fondos e inversiones
lucrativas y a un menor coste (Gilliland, 2017). En concreto, se presenta un caso real
que proporciona mayor informacion y ayuda a conocer mejor cdmo funciona el
crowdfunding inmobiliario, qué productos ofrece, qué ventaja competitiva ofrece a fin
de comprender el éxito y aceptacion que este método esta teniendo y poder plantear una

perspectiva de futuro.

Las plataformas de crowdfunding inmobiliario retinen capital para la financiacion de
bienes inmuebles, al mismo tiempo que, indirectamente, realizan algunos de los
deberes de corretaje, tasacion y evaluacion, a través del proceso de comercializacion y
andlisis de los distintos acuerdos y proyectos (Cohen, 2016). Gracias a la tecnologia, las
plataformas llegan a los inversores mediante paginas web sencillas y coherentes, que
han permitido su lanzamiento y éxito (Cohen, 2016). No son meros portales de Internet
si no que se trata de intermediarios financieros que operan a través de Internet,
constituyendo éste su medio técnico (Zunzunegui, 2015). Aunque Housers es la pionera
en el sector y la que mas mercado abarca, no es la unica plataforma focalizada en este
nuevo método de captacion de recursos como se comentaba anteriormente. Tras su
aparicion en el mercado inmobiliario, han aparecido otras plataformas mas, con un
modelo de negocio muy similar, pues se dedican a lo mismo, pero con aspectos
diferenciadores entre ellos. Entre las mas reconocidas cabe destacar: Privalore,

Inverslar, Bricks & People, Brickfunding, entre otras.

4.1. El caso Hoursers

Se ha seleccionado esta plataforma para estudiar el fenémeno del crowdfunding
inmobiliario por ser pionera y lider en Espafia. Tras su certificacion por la CNMV en

2015, Housers recaudo en 2016 17.404.23 1€, situdndose como plataforma lider, no solo
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en el ambito inmobiliario sino, en el sector del crowdfunding en general (Universo
Crowdfunding, 2016).

Las siguientes lineas, salvo que se indique lo contrario, siguen y plasman la informacién
recogida en la plataforma online de Housers. Esta informacion es accesible en algunos
casos para los que acceden sin ser usuarios y, en otros casos, para los usuarios de la
misma pues, mediante la observacion desde dentro, se ha conseguido averiguar con
mayor profundidad el funcionamiento de la plataforma, las ventajas y facilidades que
ofrece, asi como las limitaciones. Ademas, mediante una serie de preguntas realizadas
via email al equipo de comunicacion de la plataforma, ha sido posible contrastar y

completar la informacion. Esta pequefia entrevista se encuentra recogida en el Anexo 1.

4.1.1. Historia de la plataforma Housers

Tono Brusola y Alvaro Luna son los socios fundadores de Housers. Estos tenian la
percepcion de que el mercado inmobiliario estaba cambiando de ciclo y que era el
momento de que la inversion en el sector resurgiera, por lo que se plantearon la idea de
crear un fondo de inversién colectivo. Eran conscientes de la situacion a la que se
enfrentaba el mercado, comentada en el epigrafe anterior, en la que los inversores
inmobiliarios se caracterizaban por un alto poder adquisitivo, lo que suponia a su vez,
una alta liquidez de efectivo para invertir en cualquier proyecto. Ante esta situacion,
quisieron lanzar su idea de democratizar el sector, de tal manera que cualquiera pueda

invertir en el sector inmobiliario.

Se trata de una plataforma de reciente creacion, la primera de crowdfunding
inmobiliario en Espafia, por lo que lo que se puede decir que su historia es breve. Como
se ha dicho, fue aprobada por la CNMV en 2015 como Plataforma de Financiacion
Participativa, y en 2016 tuvo lugar su lanzamiento en Espafia. Ese mismo afio su éxito
fue mas que notable ya que, consiguio alcanzar cifras de recaudacion mayores que el
resto de plataformas del crowdfunding en general (Universo Crowdfunding, 2016). A
dia de hoy, segun se recoge en su pagina web, cuenta con 80.123 usuarios registrados y
45.246.587 € de inversion acumulada; 6.851.006€ de beneficios y devolucion de capital
y un total de 270 inmuebles™.

! Datos recuperados el 10 de marzo de 2018 de https://www.housers.com/es
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Después de este primer y gran paso, en abril de 2017 se expandié a Italia, y 4 meses
después, en Agosto de 2017, a Portugal, lo que lleva a pensar que la plataforma sigue

creciendo y promete un buen futuro.?

4.1.2. Modelo de negocio

Se trata de un instrumento financiero innovador. Como cualquier plataforma de
crowdfunding es un método alternativo de financiacion e intercambio que pone en
contacto a través de Internet a quienes quieren invertir y a los que necesitan financiacion
(Gonzélez y Ramos, 2015, en Universo Crowdfunding, 2016). Mediante esta
plataforma, las personas que quieran invertir en inmuebles, tras registrarse en aquella,
complementando su inscripcion con su identificacion (DNI o Pasaporte) y activando
una cuenta para realizar las operaciones, puede acceder a numerosas oportunidades de
inversion, donde puede elegir en cuéles y cuanto invertir, con el limite minimo de 50€

por inversion.®

Las plataformas de crowdfunding inmobiliario pueden seguir distintos modelos, desde
actuar como intermediario, creando una Sociedad Limitada (S.L) por cada operacion, o
ser promotoras y aportando parte del capital necesario en cada campafia (Universo
Crowdfunding, 2016). En su caso, Housers acttia como intermediario, y en los distintos
proyectos se crea una S.L, propia de cada operacion, de la que cada inversor tiene una
participacion proporcional a su inversion. Dicha sociedad es la que adquiere el inmueble
y lo gestiona y, tras su venta, la misma se disuelve, entregando la cuota correspondiente
por la liquidacion a cada socio (Hernandez, E., 2017).

Sin embargo, en algunos casos, los proyectos ofrecidos por Housers en lugar de
proyectos de equity consisten en proyectos de préstamo plural. Asi, la contraprestacion
que recibe el inversor la obtiene en concepto de interés - en lugar de en concepto de
dividendo correspondiente a una participacion. Son casos en los que el promotor desea
rehabilitar o construir una vivienda y requiere para ello una cierta cantidad de dinero.
Los inversores, mediante pequefias aportaciones, consiguen que se lleve a cabo el
proyecto y su inversion les es devuelta mediante un interés fijo, variable o una

combinacion de los dos (Hernandez, E., 2017).

2 Recuperado el 15 de marzo de 2018 de: https://www.housers.com/es/quienes-somos
¥ Recuperado el 15 de marzo de 2018 de: https://www.housers.com/es/como-funciona
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De ahi que sea comUnmente entendido que el crowdfunding inmobiliario puede
enmarcarse, dentro de las distintas modalidades, en equiy crowdfunding y/o

crowdlending.

Ademas, como intermediario, Housers selecciona los proyectos que se publican en la
plataforma, aceptando so6lo, seglin indicaron en la entrevista, “aquellas propuestas que
se consideran una verdadera oportunidad de inversién con un riesgo moderado™. Para
ello, se sirven de un sistema de evaluacion que ha denominado scoring®, que lo utilizan
para medir el riesgo de los proyectos y para definir el tipo de interés asociado al mismo.
Asi, cumplen con la normativa de las Plataformas de Financiacion Participativa, en la
que se indica entre los servicios auxiliares - y por ende no obligatorios - que deben
prestar estas plataformas, el andlisis y la determinacién del nivel de riesgo de cada

proyecto (Zunzunegui, 2015).

Esta herramienta, midiendo una serie de variables, permite puntuar cada proyecto en
funcion del riesgo que supone, para que los inversores lo puedan tener en cuenta para
tomar su decision. A grandes rasgos, la mitad de la calificacion del riesgo se estudia
desde el punto de vista inmobiliario analizando la localizacién, el precio de venta, la
experiencia del promotor, la construccion, el precio de tasacion y el precio Big Data; y
la otra mitad resulta de un analisis financiero, en el que se tienen en cuenta los ratios, las
garantias, los modelos de capacidad crediticia y los fondos de maniobra®. Tras el
estudio, reciben una puntuacién calificada en letras desde la A hasta la G, siendo la

primera un proyecto que supone menor riesgo, y la tltima, un mayor riesgo.

La plataforma, como intermediario entre promotor e inversor, recibe por la operacion
cierta comision. En este caso concreto, consiste en el 10% del beneficio obtenido por los
usuarios en las distintas oportunidades en las que invierta (sobre los ingresos mensuales
percibidos por el alquiler, por los ingresos obtenidos por la futura venta del inmueble
cuando ésta se lleve a cabo, por la devolucion del préstamo a tipo fijo...). De este modo,
se puede observar que se trata de un intermediario sencillo y comprometido con sus

proyectos, ya que, si éstos no proporcionan ninguna ganancia, la plataforma tampoco

*Ver Anexo |.
> Recuperado el 13 de marzo de 2018 de https://www.housers.com/es/blog/scoring-en-housers/
® Ver Anexo I.
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percibe nada. Ahora bien, como se exponia en el apartado del mercado inmobiliario, se
trata de un sector bastante seguro por lo que su beneficio esta practicamente asegurado.’

Cada usuario de Housers puede decidir cuanto y dénde invertir, y ademas, tiene la
posibilidad de invertir en diferentes inmuebles, convirtiéndose de esta manera en socios
de varias S.L. Asi, el inversor decide la cartera inmobiliaria que desea tener, en base a
sus criterios y su capacidad econdmica. Esto lleva a la posibilidad de una mayor
diversificacion del riesgo, una de las principales ventajas competitivas del crowdfunding

inmobiliario.

Por tanto, por un lado el usuario se convierte en el propietario del inmueble, en
proporcion a su inversion, y con ello obtiene el derecho de explotar el inmueble, aunque
las condiciones de explotacion dependeran del producto en el que invierta, como se vera
a continuacioén. Por otro, la plataforma Housers, en su papel de intermediario, actla

como gestora, gestionando las operaciones y sus tramites necesarios.

La rentabilidad para el inversor viene determinada por el tipo de oportunidad en la que
invierte: por los flujos constantes de dinero que se obtienen por la explotacion del
inmueble via alquiler, por la revalorizacion del inmueble, que beneficia al propietario
cuando tiene lugar la venta de aquel, por un interés fijo consecuencia de una inversion
en modo de préstamo... Cabe recordar que el precio de las viviendas esta aumentando y
que las transacciones entre viviendas también, por lo que la rentabilidad se presenta

atractiva para el inversor.

Por Ultimo, merece mencidn el papel del promotor en esta plataforma®. Si éste quiere
buscar financiacién a través del crowdfunding, puede enviar su proyecto a Housers, Y si
la plataforma lo considera una buena oportunidad, lo publica en el portal. De esta forma,
la plataforma tecnoldgica se pone a su disposicion y permite que encuentre inversores
interesados en su proyecto. Para ser un promotor certificado es necesario ser una
empresa inmobiliaria, constructora, promotora, agencia, arquitecto o autdonomo

residente en Esparia, y contar con demostrada experiencia en el sector inmobiliario.

La intencidn de la plataforma de cara al futuro es expandirse a nuevos activos tangibles

en los que invertir, ademas del mercado inmobiliario. Al mismo tiempo, opinan que es

" Recuperado el 13 de marzo de 2018 de: http://blog.housers.es/comisiones-de-housers-a-los-inversores/
® Recuperado el 13 de marzo de 2018 de: https://www.housers.com/es/blog/scoring-en-housers/
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muy ambicioso a la par que complicado pensar que el crowdfunding inmobiliario va a
abarcar la totalidad de la inversion en dicho sector, pero la intencion de expandirse
hacia otros tipos de activos demuestra la aceptacion que esta teniendo su propuesta de

inversion.
4.1.3. Oportunidades financieras

Un inversor que decide participar en Housers tiene la opcién de invertir en 3 tipos de
oportunidades, dependiendo de lo que pretenda con su inversion, del perfil que tenga, de
la rentabilidad que le interese, etc. Se trata de inversiones en activos tangibles, lo que

proporciona mayor garantia a la inversion, por ser un respaldo que se puede ver y tocar.

Hay recordar que con las plataformas de crowdfunding se trata de fomentar y permitir la
diversificacion del riesgo por lo que un inversor no estd restringido a un tipo de
oportunidad si no quiere, y puede invertir en las oportunidades que quiera y las
cantidades que considere (aportacién minima de 50€). A continuacién se exponen las

diferentes oportunidades de inversion:
- Oportunidades de “Ahorro™®:

Se trata de inmuebles en los que se invierte para su explotacion, primero mediante
alquiler y, después, con su venta. Su principal caracteristica, y de ahi el nombre de estos
productos, es que son instrumentos de ahorro, puesto que lo que se buscaba con la oferta
de esta oportunidad es que se realice una inversion a modo de “hucha”, ahorrando
dinero poco a poco, con el dinero percibido por las rentas del alquiler. EIl inversor
transfiere dinero al promotor, el cual compra y reforma y, después, alquila, para,

finalmente, venderlo.

El dinero invertido en este tipo de inmuebles le serd devuelto, en el plazo acordado,
junto con un interés, que dependera de las rentas percibidas. Tanto promotor como
inversor participan del beneficio que proporciona la explotacion del inmueble, y es por

eso que lo llaman préstamo de tipo participativo.

Al invertir en este tipo de oportunidades la rentabilidad viene determinada por dos vias:

En primer lugar, por alquiler del inmueble, que corresponde a un interés proporcional a

% Recuperado el 13 de marzo de 2018 de https://www.housers.com/es/blog/invertir-en-oportunidades-de-
ahorro/
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la inversion realizada, interés que es participativo puesto que depende de la renta
percibida por el promotor, de la que éste altimo también percibe cierta cantidad. Esto
supone que de una manera practicamente asegurada (salvo falta de cobro por el

promotor), se perciben ingresos desde el primer momento.

En segundo lugar, la rentabilidad recibida depende de la plusvalia del inmueble una vez
venza el préstamo y se venda el inmueble. Como se comentaba en lineas anteriores, el
precio de las viviendas estd aumentando y las transacciones entre viviendas también,

por lo que la rentabilidad se presenta atractiva al inversor.

De acuerdo la informacion recogida por Housers, la rentabilidad obtenida por este tipo

de oportunidades es la siguiente:

Figura XII. Rentabilidad en las oportunidades de Ahorro de proyectos activos en

Housers.
N° de Inversion Rentabilidad Rentabilidad Revalorizacién
proyectos | Acumulada | Media Anual | Media Anual | Media
Estimada por | Obtenida por
Alquiler Alquiler
20 6.644.900€ | 4,65% 4,65% 4,41%

Fuente: Estadisticas Housers (2018).

Figura XIIl. Rentabilidad en las oportunidades de Ahorro de los proyectos en

proceso de venta en Housers.

N° de proyectos | N° de | Inversion Rentabilidad | Rentabilidad
proyectos Acumulada Media Anual | Media Anual
cerrados Estimada Obtenida

(TIR) (TIR)

54 13 19.168.518€ 7,75% 11,54%

Fuente: Estadisticas Housers (2018)
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Se trata de una rentabilidad relativamente baja, pero también hay que tener en cuenta
que nos encontramos ante las oportunidades con menor riesgo, por lo que si lo que el
inversor busca es ahorrar a largo plazo y asegurarse ingresos constantes, es una opcion
razonable. Este tipo de inmuebles serian los protagonistas de las carteras de inversores

mas conservadores.

Por altimo, cabe destacar que existe un marketplace o Canal de Comunicacion Directa
(CCD), unicamente accesible en este tipo de oportunidades, donde los usuarios pueden
comprar y vender participaciones de los distintos proyectos, de tal manera que, quien lo
desee, puede dejar de ser inversor de un proyecto en cualquier momento. Este CCD es,
principalmente, un canal de comunicacion entre inversores y promotores. Los primeros
transmiten a los segundos su intencion de vender su participacion, y los segundos lo
comunican en el sistema, en el apartado de “Market Place”, a la espera de que otro

inversor decida comprar la participacion. *°

Esta operacion es independiente a la plataforma, por lo que es una opcidon que
dependera Unicamente del precio establecido por el inversor, que se intercambiara en la
medida en que la oferta sea rentable para algiun inversor. Los datos operativos
publicados reflejan que el tiempo medio de venta es de 6 dias, es decir, que desde que
una persona decide vender su participacién en un proyecto y el promotor lo indica asi en
el perfil del proyecto, hasta que otro inversor decide comprarla transcurre un promedio
de 6 dias. Ademas, el total de dinero intercambiado a través de dicho canal es de
721.736,31€.M

- Oportunidades de “Inversion™*:

Consiste en invertir en inmuebles para su rehabilitacion o construccién y su posterior
venta. Es decir, existen proyectos destinados a la rehabilitacion o reforma de un
inmueble y proyectos de construccion de obra nueva. En estos casos, no hay ingresos
mensuales percibidos por el alquiler; la rentabilidad depende Unicamente de la venta del

inmueble, por lo que se percibe al final del plazo. El promotor, tras encargarse de la

10 Recuperado el 13 de marzo de 2018 de: https://www.housers.com/es/fags/inversorest#categoria-27

! Datos recuperados el 13 de marzo de 2018 de: https://www.housers.com/es/estadisticas

12 Recuperado el 13 de marzo de 2018 de https://www.housers.com/es/blog/invertir-en-oportunidades-de-
inversion-en-housers/
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rehabilitacién o construccion segun sea el caso, se encarga de vender el inmueble, en el
plazo y por el precio objetivo acordados. Cuando vence el plazo, el inversor recibe el
dinero aportado, mas un interés que sera proporcional a la diferencia entre el precio por

el que se ha vendido el inmueble finalmente y el precio objetivo acordado.

Este tipo de oportunidad es menos segura, en primer lugar porque no obtienes ingreso
todos los meses. Sin embargo, ese mayor riesgo que asume el inversor se ve
recompensado con una mayor rentabilidad. Asi lo reflejan los datos que Housers ofrece

en su plataforma, como podemos observar en la Figura XIV a continuacion.

Figura XIV. Rentabilidad de oportunidades de Inversion en Housers.

N©° de | Proyectos Inversion Rentabilidad Rentabilidad
proyectos Cerrados Acumulada Media Anual | Media  Anual
Estimada (TIR) | Conseguida
(TIR)
26 3 9.953.782¢€ 8,27% 10,74%

Fuente: Estadisticas Housers (2018)

Llama la atencion la diferencia positiva que hay entre la rentabilidad media anual
estimada con la rentabilidad media anual finalmente conseguida, lo que lleva a pensar
que ofrecen mayor rentabilidad de la que parecia en un primer momento y que, tal vez,
sea el tipo de proyectos que mayor rentabilidad ofrece. Sin embargo, hay que notar que
hay dos tipos de inversion: en proyectos de obra nueva y en proyectos de rehabilitacion,
por lo que, entre estas dos opciones hay cabida a diferentes rentabilidades.
Aparentemente, la inversidn para construccidn de obra nueva tendra mayor riesgo y, por
consiguiente, mayor rentabilidad que la oportunidad de inversion en reforma o

rehabilitacion.
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- Oportunidades de “Tipo fijo™";

Estos productos son principalmente préstamos a promotores para que lleven a cabo una
obra nueva o rehabiliten inmuebles ya construidos. Su rentabilidad es independiente de
la venta del inmueble; el inversor presta dinero al promotor, el cual lo devuelve a un
intereés de tipo fijo pactado previamente entre las dos partes, mensualmente hasta que se
amortice del todo el préstamo.

Figura XV. Rentabilidad oportunidades de Tipo Fijo en Housers.

N° de proyectos | Proyectos Inversion Rentabilidad Rentabilidad
Cerrados Acumulada Media Anual | Media  Anual
Estimada Actual
12 0 9.290.000€ 9,58% 9,58%

Fuente: Estadisticas Housers (2018)

A primera vista, llama la atencion que la Figura XV indique hay que O proyectos
cerrados y que la rentabilidad media anual entregada sea de 9,58%. Sin embargo, esto es
asi porque, por un lado, que estén cerrados no implica que no estén teniendo éxito ya
que, de acuerdo con la regulacion vigente se considera que un proyecto tiene éxito
cuando alcanza el 90% del objetivo (Zunzunegui, 2015). En base a este criterio, las
estadisticas de Housers indican que, de 12 oportunidades activas Interés Fijo, 12 son
oportunidades con éxito. La rentabilidad media anual entregada (actual) se ha calculado
en base al ultimo tipo de interés devengado por cada uno de los préstamos a tipo fijo, v,
como se explicaba antes, en este tipo de oportunidades el interés se va entregando

mensualmente hasta que se haya amortizado el préstamo.

Tras haber analizado las tres tablas, un aspecto que Ilama la atencion es que, pese a que
la plataforma estimaba que las oportunidades de Inversion ofrecian rentabilidades mas
bajas que las de Tipo Fijo, en la realidad no ha sido asi. Esto es una muestra de la

volatilidad del mercado inmobiliario.

13 Recuperado el 13 de marzo de 2018 de https://www.housers.com/es/blog/oportunidades-de-tipo-fijo-
en-housers-caracteristicas/
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En todas las oportunidades hay una serie de riesgos que debe asumir el inversor que
decida participar de este sistema como son: el impago por parte del promotor, el retraso
en los cobros de los inquilinos, la liquidez de las participaciones no esta asegurada, la
reinversion de las rentabilidades o el riesgo de liquidez de la venta en la participacion en

el Market Place.

4.2. Marco legal

Con la Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la Financiacion Empresarial,
conocida como “Ley del Crowdfunding” (Zunzunegui, 2015), se regula por primera vez
en Espafa las Plataformas de Financiacion Participativa. Siguiendo a Zunzunegui
(2015), se proceden a comentar los aspectos mas relevantes sobre esta nueva

legislacion.

Respecto a la actividad de las plataformas, ésta queda limitada a servicios de admision
de proyectos y servicios de contratacion participativa. Ademas, la Ley permite que se
ofrezcan determinados servicios auxiliares, que pueden enriquecer la actividad de las
plataformas de crowdfunding inmobiliario, como el andlisis y calificacion del riesgo,
similar a la actividad de scoring que realizan en los bancos, 0 como asesoramiento a
promotores. Sin embargo, no permite que se gestionen carteras de inversores, ni prestar
asesoramiento a los mismos, asi como tampoco estan habilitadas para conceder créditos
o recibir activos o valores de los clientes. La ley se decanta por reservar las actividades
propias de las entidades de crédito, de pago o de servicios de inversion, y en sentido
contrario, las entidades de crédito, que gozan de capacidad universal para prestar

servicios financieros, no pueden dedicarse a las actividades tipicas de estas plataformas.

En cuanto a los promotores, que pueden ser tanto personas fisicas como juridicas, se
exige que éstos actuen “en nombre propio”, de tal manera que no promuevan proyectos
destinados a conseguir financiacion para terceros. Ademas, sus proyectos se encuentran
limitados; sélo puede promover proyectos de hasta 2 millones de euros por afio cuando
se dirijan a inversores no acreditaos y proyectos de hasta 5 millones de euros cuando se

dirijan a inversores acreditados

En relacion a los inversores, la Ley realiza una distincion entre los inversores no

acreditaos y los inversores acreditados. Los primeros encuentran su inversion limitada
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en dos sentidos: Por un lado, tienen un limite de inversion total de 10.000 euros al afio
Yy, por otro, no puede aportar mas de 3.000 euros en un proyecto. Los segundos no se
encuentran con ningun limite directo, sin embargo, no van a encontrar proyectos que
superen los 5 millones de euros, como se exponia anteriormente, por el limite con el que

se encuentran los promotores.

Si un inversor quiere convertirse en inversor acreditado, debe solicitarlo y cumplir
alguna de las siguientes condiciones: ser inversor “profesional” de acuerdo con la Ley
del Mercado de Valores (LMV), percibir unos ingresos anuales superiores a 50.000
euros, tener un patrimonio financiero superior a 100.000 euros, ser una pyme persona
fisica, ser persona juridica, o haber contratado servicios de asesoramiento financiero a

entidades de servicios de inversion.

Por ultimo, las Plataformas de Financiacion Participativa tienen la obligacion de
proporcionar informacion clara y comprensible para el inversor medio a fin de que éste

pueda realizar un juicio fundado sobre la decision de invertir.

4.3. Aspectos positivos

Con todo lo expuesto hasta ahora, cabe resaltar las siguientes ventajas, que constituyen
los elementos diferenciadores de este método de inversién inmobiliaria alternativo

frente al método tradicional:

1) Acceso al pequefio inversor: La principal ventaja que ofrece el crowdfunding

inmobiliario, y en concreto esta plataforma de financiacion participativa, es que
hace posible el acceso al mercado inmobiliario a pequefios inversores, los
cuales, mediante el sistema tradicional se veian con dificultades para acceder a
grandes proyectos, fundamentalmente por exigir elevadas aportaciones
dinerarias al inicio. Con este nuevo sistema de inversion/financiacion, donde se
puede acceder con una aportacion minima de hasta 50€ en algunas plataformas —
como ocurre con la plataforma Housers - cualquiera puede invertir en el sector y
acceder a opciones de inversion profesionales. Ademas de por la capacidad
economica, No se necesitan tener conocimientos economicos financieros o sobre
el mercado inmobiliario, puesto que las plataformas, en cumplimiento de la

normativa estatal, estdn obligadas a proporcionar la informacion suficiente y
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clara al inversor a fin de que éste pueda tomar una decision fundada. Con ello, se
puede afirmar que la barrera de entrada que presenta este nuevo método de

inversion es practicamente nula.

2) Diversificacion: Dado que en Housers se puede invertir en inmuebles con 50€,

tanto el que no quiere 0 no puede invertir mas, como el que quiere invertir
pequefias cantidades en diferentes oportunidades, se ve beneficiado con esta
alternativa de inversion. Considerando, ademas, la variedad de oportunidades,
que en total a dia de hoy suman 270, permite la diversificacion del riesgo con
facilidad. Por ejemplo: una persona dispone de un capital de 1.000€, y no quiere
invertirlo todo en un Unico inmueble, como maximo, puede invertir hasta en 20
oportunidades distintas (50€ en cada una), lo que implica una diversificacién del
riesgo muy grande; si falla uno de los proyectos, puede seguir obteniendo
rentabilidad de los demas. La diversificacion implica combinar distintos activos
invertidos, con diferentes caracteristicas y rentabilidad. Asi, la CNMV refleja su
pagina web la importancia de diversificar “una cartera equilibrada contendra
instrumentos con diferentes caracteristicas y nivel de riesgo”**. De hecho, la
media de proyectos en los que participa un inversor en Housers es de 5.

3) Ahorro: El ahorro siempre se presenta como algo practicamente necesario para
todos, y mediante este tipo de inversion, en el que no hace falta grandes
aportaciones dinerarias y puedes diversificar cuanto quieras, ahorrar se presenta
al alcance de cualquiera. Especialmente mediante las oportunidades
denominadas de Ahorro, que suponen una rentabilidad baja pero adecuada para
el riesgo que supone dicha operacion, es factible asegurar una fuente de ingresos

mensuales para el inversor y, a modo de “hucha”, ir ahorrando poco a poco.

4) Inversién directa en inmuebles: Las plataformas de crowdfunding inmobiliario

proporcionan a los inversores un nivel de autonomia sin precedentes en sus
decisiones de inversion en el sector inmobiliario gracias a la creacion de un sitio

web sencillo, apto para inversores sin mucho experiencia, con analisis relevantes

1 Recuperado el 17 de marzo de 2018 de

http://www.cnmv.es/TutorialesInversores/Decisionesinversion/02_CNMV _accesible/020102.htm
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y evaluacion de riesgos, y permitiendo inversiones especificas (Cohen, 2016).
En Housers, el usuario cuando accede a su cuenta puede ver facilmente las
oportunidades de inversién que hay disponibles y decidir en cual de ellas

invertir; no tiene restricciones o imposiciones al respecto.

5) Otras: Ahorro de costes de estructura y disefio de la plataforma online, en
comparacion con modelos de financiacion tradicionales; agilidad en la ejecucion
de los acuerdos; ingresos a corto plazo si inviertes en inmuebles con
rentabilidades mensuales; las altas rentabilidades que ofrece el sector;
transparencia, en el sentido de que los promotores y los inversores pueden estar
al tanto en todo momento de lo que acontece al proyecto y hacer un seguimiento
del mismo, gracias a su presencia en la red, lo que a su vez permite que la
informacion entre las partes se transmita de manera rapida. Esta transparencia
también va unida a la variedad de productos, ya que los inversores pueden
obtener un panorama general de todas las ofertas que hay disponibles, junto con
informacién relativa a cada oportunidad, ya que, la plataforma se encarga de
redactar informes detallados evaluando el proyecto y sus distintas caracteristicas.
En general, presenta la ventaja de la transparencia en la comunicacion y
comercializacion, conseguida mediante un ejercicio de accesibilidad,
digitalizacion y cercania. Otra ventaja del crowdfunding inmobiliario es que los
proyectos han sido seleccionados, por lo que han pasado un filtro de calidad y
rentabilidad por parte de la plataforma que, por exigencias de la normativa, debe
contar con expertos del sector para poder realizar una valoracién justa de los

mMismos.

4.4. Aspectos negativos

Después de plantear las principales ventajas que ofrece el crowdfunding inmobiliario,
cabe hacer mencion a los principales aspectos negativos de este sistema, para poder

hacer una valoracion objetiva del mismo. Se pueden resumir de la siguiente manera:

1) Incertidumbre: Por ser reciente, no hay historia suficiente que pueda asegurar a
ciencia cierta que este método de inversion vaya a tener éxito. Ahora bien, como

toda inversién inmobiliaria, hay un activo tangible que respalda la inversion
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2)

3)

4)

5)

luego, aunque el método acabase fracasando, la inversion no se perderia. En
estrecha relacién a su caracter novedoso, en cuanto al marco regulatorio, la
existencia de legislacion que enmarque este tipo de plataformas da seguridad al
sistema. Sin embargo, por otro lado, hay quienes consideran que, para ser un
método de reciente aparicion, la regulacion es muy riguroso (Zunzunegui, 2015).
De ser asi, puede dificultar el desarrollo del negocio y del sector, por ser una

barrera que impida su expansion.

Riesgo de pérdida de la aportacion en caso de fracaso: No hay garantia ni de

éxito del proyecto ni de retorno de la inversion en caso de fracasar. Se crea una
sociedad con el capital total aportado por los inversores para la gestion del
inmueble, si el proyecto no funciona como se espera, éstos corren el riesgo de

perder su aportacion correspondiente (lgual, 2016).

Oferta limitada: Frente al elemento positivo de que el crowdfunding inmobiliario

permite al pequefio inversos invertir directamente en aquellos activos que desea,
cabe decir en su oposicion, que las opciones de eleccion son en cierto modo
limitadas, pues la cartera de oportunidades que ofrecen es reducida (270

inmuebles) por el momento.

lliquidez de la inversion: Otro aspecto negativo a resaltar es la iliquidez que

supone la inversion en caso de no existir un CCD que permita al inversor
desinvertir cuando quiera, pues la Gnica opcién para hacerlo es esperar a que se
venda el activo inmobiliario. No obstante, frente a esta situacion, la plataforma
Housers informa que, aunque ahora se encuentre limitado este marketplace a las
oportunidades de Ahorro, tiene como objetivo ampliarlo a todo tipo de
oportunidades, a fin de poder salvar esta limitacion. Sin embargo, aun existiendo
un marketplace también se plantea el problema de la iliquidez, puesto que no

estd asegurado que se venda la participacion.

Limite de los proyectos ofertados: la Ley establece como limite maximo para los

promotores que oferten proyectos por valor de 5 millones de euros si se dirigen a
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inversores acreditados, y de 2 millones de euros si se dirigen a inversores no
acreditados. Esta limitacion puede considerarse un elemento negativo valorando
el método como futuro de la inversion, pues imponiendo este limite, es dificil
que llegue a abarcar la totalidad del mercado, pues habra proyectos mayores que

no puedan ser financiados por esta via.

6) Los asociadas al sector: Entre estos cabe sefial, la fluctuacion de los precios de

los inmuebles, por la que lo que a dia de hoy es una oportunidad atractiva de
inversion, el dia de mafiana puede no serlo. EI mercado, como cualquier otro de
inversion, puede variar y ello supone ciertos riesgos. Cabe la posibilidad de que
los inmuebles sufran un ajuste de precios, como sucedié con la reciente crisis y
que los inmuebles pierdan rentabilidad y salida (Igual, 2016). Ademas, surge el
problema de que el precio oscile y comprometa el que se marcado como objetivo
de un proyecto. Esto puede conllevar dificultades de tasacion de las viviendas.

4.5. Otras alternativas de inversion inmobiliaria colectiva: SOCIMIs

Si bien, el crowdfunding no es la Unica alternativa para acceder al mercado, existen
otras opciones como las SOCIMIs, que en ocasiones se comparan con las plataformas
colectivas. “Las [SOCIMI]s son sociedades anonimas cuyo objetivo principal es
acumular activos mediante adquisicion o promocién para su arrendamiento”
(Herndndez, 2017). Principalmente, se dedican a la adquisicion, promocién y
rehabilitacion de bienes inmuebles urbanos para su explotacion mediante el
arrendamiento. Como sociedad, presenta ciertos beneficios como son la mayor liquidez

y ciertas ventajas fiscales, entre otras. (Housers, 2016).

Los socios de las SOCIMIs adquieren acciones de estas sociedades, sin tener opcion a
elegir directamente los bienes sobre los que invertir; se vuelven accionistas de las
sociedades y en consecuencia, de su cartera de inmuebles (Housers, 2016). Aungue esta
estrategia pueda resultar mas sencilla y cdmoda para algunos, hay ciertos aspectos que
hay que remarcar, como la menor transparencia de los proyectos en los que se invierte.
En las SOCIMIs es mas dificil conseguir una informacion completa y detallada sobre
cada propiedad, y lo que obtienen los inversores en general es un breve resumen que

engloba el conjunto de las propiedades (Housers, 2016). Los inversores de SOCIMIs
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deciden un conjunto de activos o préstamos que le parecen atractivos, en lugar de
decidir directamente sobre los activos concretos en los que desean invertir (Cohen,
2016).

Estas sociedades precisan de ciertos requisitos para poder operar en el mercado: Por un
lado, requieren un capital social minimo de 5 millones de euros (Hernandez, 2017). Esto
supone una desventaja frente a las plataformas de crowdfunding inmobiliario, pues,
como se ha expuesto antes, para estas Gltimas, la barrera de entrada es practicamente
nula y en el caso de las SOCIMIS se puede observar que se requiere una inversion
inicial més alta, lo que limita mas la entrada a nuevos y pequefios inversores. Por otro
lado, para operar deben cotizar en bolsa, en mercado regulados, lo que supone depender
del mercado en el que coticen, con sus consecuencias buenas y malas; y, ademas, estan

obligadas a repartir dividendo anualmente (Hernandez, 2017).

Aunque es una opcién alternativa a la de los bancos que también estd cobrando
importancia en la sociedad actual, presenta ciertos limites o dificultades para
desarrollarse, como la necesidad de capital minimo tan elevado, que provoca que los
inversores se muestren reticentes a apostar por los proyectos que presentan. No
obstante, se puede considerar que hay personas que prefieran invertir en este tipo de
sociedades, porque buscan un activo sobre el que invertir y no tienen tiempo ni
conocimiento suficiente como para elegir la inversion directa en inmuebles mediante

crowdfunding inmobiliario.
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5. CONCLUSIONES

El proposito de este trabajo ha sido realizar un estudio sobre esta nueva herramienta de
inversion/financiacion, la situacion ante la que se encuentra y el funcionamiento de la
misma, a fin de poder averiguar si el crowdfunding inmobiliario a dia de hoy se plantea
como una alternativa real de inversion. En efecto, a lo largo de este proyecto, se ha
realizado un analisis pormenorizado del crowdfunding enfocado en el sector
inmobiliario que ha permitido tomar perspectiva y tener la base suficiente para
reflexionar sobre la confirmacion o no del crowdfunding inmobiliario como alternativa
de inversion y, complementariamente, estimar qué viabilidad se puede esperar a futuro
de este novedoso sistema. Para este fin, ha sido importante seguir la estructura planteada
en estas lineas, y ello ha permitido extraer una serie de conclusiones que se exponen a

continuacion.

En primer lugar, parece cuanto menos acertado afirmar que el crowdfunding es un
mecanismo que esta cobrando cada vez mas importancia en nuestra economia. Asi lo
demuestran los datos analizados en el presente trabajo. El total recaudado por este
sistema ha incrementado entre 2013 y 2016 un 564,3% (en 2016 la recaudacion supero
los 100 millones de euros), lo que supone un alto crecimiento en un corto periodo de

tiempo.

Asimismo, las nuevas tecnologias han sido un motor importante en este desarrollo, ya
que se trata de un método que funciona principalmente a través de la red; este sistema
de inversion/financiacion permite que el promotor y el inversor se pongan en contacto a
través de una plataforma online. Existen distintos tipos de crowdfunding, cada uno
apropiado para distintas clases de proyectos, como por ejemplo el donation
crowdfunding para proyectos de investigacion o de caridad, o el equity crowdfunding

para proyectos de inversién inmobiliaria.

Ademaés, del propio analisis del desarrollo del crowdfunding en estos ultimos afos se
desprende una prevision de sostenido crecimiento en los proximos afios. No sélo esta
aumentando su recaudacion anual, sino que también se expande a nuevos ambitos de la
economia, siendo el inmobiliario el Gltimo sector afectado por este método, a partir de
2015. Desde entonces, ha cobrado peso y se ha situado en uno de los sectores preferidos
para emplear este método de financiacion. También, del propio andlisis de los datos que
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se tienen desde que Housers, la plataforma pionera en el sector, fue aprobada por la
CNMYV en 2015, se puede prever un crecimiento sostenible en los proximos afios, por la
aceptacion que ha tenido entre los inversores desde su aparicion. En 2016 la
recaudacion de este método de inversion ascendio a un 17% de la recaudacion total del

crowdfunding, lo que supone una buena aceptacion en el mercado.

Asimismo, cabe sefialar que de entre las distintas modalidades de crowdfunding, el
inmobiliario es el tipo de crowdfunding que mas beneficios presenta a nivel de ingresos
para los inversores, junto con el crowdlending y equity crowdfunding. Estas tres
modalidades juntas conforman el denominado crowdfunding financiero, y constituyen la
principal fuerza de este nuevo sistema de captacion de recursos colectivo, ya que, en

2016 supusieron el 85% de la recaudacion total del crowdfunding.

A dia de hoy, Espafia se encuentra en fase de recuperacion tras una larga crisis
econdmica, la cual afecté gravemente al mercado inmobiliario, entre otros. Esta
recuperacion supone, a su vez, la recuperacion del sector inmobiliario, en donde los
precios de las viviendas y el nimero de transacciones se estan recuperando y, a su vez,
se esta produciendo una reduccion del stock acumulado de viviendas, el cual aumentd
vertiginosamente durante la época de crisis. Esto supone una evidencia de mejoria y por

tanto implica que se presente atractiva la inversion en el sector.

Sin embargo, este mercado planteaba un panorama tradicional donde las barreras de
entrada eran muy exigentes. Un inversor accedia a aquel mediante grandes sumas de
dinero y por sus redes de contactos, lo que limitaba la entrada a pequefios inversores,
que carecian de una o ambas condiciones. Ademas, la entidades de crédito se mantienen
muy conservadoras a la hora de cesion de créditos. De esta manera, ante tal situacion y
gracias en gran parte a las innovaciones tecnoldgicas ha surgido un nuevo método para

acceder a la inversién en el sector inmobiliario.

Se puede afirmar que el crowdfunding ha constituido un antes y un después en la
manera de invertir. Ha revolucionado el mercado inmobiliario tradicional, abriendo las
puertas a un pablico mas amplio, convirtiéndolo en un mercado mas accesible. Esta
innovacion en la inversién ha supuesto la democratizacion del mercado inmobiliario,

cualquiera puede invertir si asi lo decide. Esto es asi dado que, gracias a este sistema,
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con aportaciones de 50€ cualquier individuo puede invertir en viviendas y por tanto,

beneficiarse de este sector de inversion a dia de hoy tan atractivo.

Adicionalmente, otro elemento a destacar sobre este método de inversion es que
consiste en una actividad altamente digitalizada y ello conlleva a cierta facilidad de
crecimiento, por la propia facilidad de acceso que supone para la transaccion. Unido a
esta digitalizacion, este nuevo método aporta beneficios para todas las partes; el
promotor, gracias a las plataformas, consigue visibilidad y publicidad a fin de conseguir
captar los fondos necesarios para llevar a cabo su proyecto. Por su parte, la plataforma
que acttia como intermediario obtiene una comision por sus servicios, que en el caso de
Housers consiste en el 10% de los beneficios obtenidos por el inversor; esto es, solo
cobra la comision en caso de que el inversor obtenga ingresos. Finalmente, el nuevo y
pequefio inversor ante un panorama tradicional se veia con dificultades para acceder al
mercado, puesto que presentaba exigentes barreras de entrada. Frente a esta situacion,
este método posibilita que aquel pueda acceder facilmente a la inversion en el mercado
inmobiliario, puesto que permite inversiones minimas de 50€ y en distintas

oportunidades, lo que, a su vez, posibilita una mayor diversificacion del riesgo.

Ademas, el retorno financiero que ofrece esta forma de inversion provoca que la gente
se sienta mas predispuesta a participar e invertir su dinero en este tipo de proyectos,
pues mediante pequefias aportaciones te permite obtener rentabilidades atractivas. Hay
tres tipos de oportunidades inmobiliarias en las que invertir en el caso de Housers, que
suponen tres formas distintas de invertir y obtener rentabilidad, que se denominan de la
siguiente manera: oportunidades de Ahorro, oportunidades de Inversion y oportunidades
de Tipo Fijo. El retorno financiero o rentabilidad media anual conseguida (TIR) de las
distintas oportunidades, de acuerdo con los datos proporcionados por Housers, de mayor

a menor alcanza:

- Enel caso de las oportunidades de Inversion, en un 10,74%;

- en las oportunidades de Tipo Fijo la TIR actual es de 9,58% vy,

- en las oportunidades de ahorro, algo menor, la rentabilidad media anual obtenida
por alquiler es del 4,65%. Ademas, respecto a este tipo de oportunidades, hay
una segunda fuente de beneficios y esta es la revalorizacion del inmueble con la

consiguiente venta del mismo. La revalorizacion media es del 4,41%.
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A la vista de esos datos, se puede entender que se trata de oportunidades de inversion
con rentabilidades atractivas.

Con todo ello, se puede llegar a pensar que es viable que se produzca un acercamiento
al ahorro a largo plazo a traves de este tipo de plataformas. Tanto por la sencillez y
transparencia del sistema, como por la posibilidad de invertir con cantidades minimas
de dinero. La normativa vigente obliga a las plataformas a proporcionar informes
detallados acerca de las distintas oportunidades que permitan a la persona tomar una
decision mediante un juicio fundado. Asi, una persona que decida invertir, sin necesidad
de ser una profesional o experto del sector, incluso de perfil joven, puede acceder al
mercado, y, mediante una pequefia inversion y diversificacion del riesgo, puede
conseguir una fuente de ingresos que permita el ahorro a largo plazo. Se presenta
entonces, necesario culturizar al potencial pequefio inversor para acercarle y formarle en

este producto fiable y alternativo a otras formulas de ahorro.

En definitiva, las propuestas de valor de este sistema son la posibilidad de diversificar el
riesgo de una manera sencilla, asi como de invertir directamente sobre activos
inmuebles por parte de pequefios y nuevos inversores, que consiguen acceder a la
inversion con pequefias aportaciones dinerarias, que en ocasiones pueden ser de 50€,

como ocurre en la plataforma Housers.

Sin embargo, hay algunos aspectos negativos a tener en cuenta, como son la
incertidumbre que presenta este fendbmeno por su reciente aparicion o la iliquidez que
supone la inversion en caso de no existir un Marketplace que permita al inversor
desinvertir cuando desee, pues la Unica opcion para hacerlo es esperar a que se venda el
activo inmobiliario. Sin embargo, como toda inversion hay un riesgo y, depende de cada

uno decantarse por este sistema o no.

Asi pues, por el crecimiento del crowdfunding en general, cada vez mas presente en la
economia espafiola, por el panorama ante el que se encuentra actualmente sector
inmobiliario, con perspectivas de crecimiento y recuperacion y rentabilidades atractivas,
con el limite de las barreras de entrada para acceder por la via tradicional, junto con el
caracter conservador de las entidades de crédito a la hora de ceder créditos hipotecarios,

unido a las facilidades y prestaciones que ofrece el crowdfunding inmobiliario de
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acuerdo con lo que se ha explicado en el caso de Housers, se puede afirmar que se trata

de una alternativa real de inversion.

En cuanto a la viabilidad o perspectiva de futuro, cabe mencionar que consiste en un
sistema en el que intervienen gran cantidad de agentes (CNMV, regulacion estatal,
decisiones politicas...) que pueden dificultar que el crowdfunding crezca hasta el punto
de copar la totalidad del mercado inmobiliario. Ademas, por el funcionamiento de las
plataformas, esta formula de inversion/financiacion tal vez no sea alternativa a medio
plazo por lo menos a grandes proyectos. Si, como gesto simbdlico, podria completar
pequefios tramos de capital o préstamos que acercaran al pequefio inversor a las grandes

operaciones.

Por otro lado, de acuerdo con la Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la
Financiacion Empresarial, en el crowdfunding inmobiliario existen dos tipos de
inversores, el inversor acreditado y el inversor no acreditado y, segln indica la misma,
el no acreditado encuentra limites a su inversion, mientras que el acreditado no. Sin
embargo, los proyectos inmobiliarios que buscan financiacion si encuentran limitacion.
Esto es asi porque, la Ley establece como limite maximo proyectos por valor de 5
millones de euros si se dirigen a inversores acreditados, y de 2 millones de euros si se

dirigen a inversores no acreditados.

Consecuentemente, esta alternativa de inversion no puede constituir la Gnica opcion de
inversion inmobiliaria, puesto que hay limite por proyecto. Por tanto, se puede afirmar
que para determinado tipo de proyecto de pequefia 0 mediana dimensién es una
alternativa sencilla y agil para la captacion de capital, pero no lo sera para los proyectos

de mayor dimensién mientras la normativa legal no cambie ese aspecto.

En conclusion, es un método que va a coger fuerza en el mercado, que se mantendra
como alternativa y que cada vez ird4 abarcando mayor inversion en el mercado pero no
hasta el punto de ser el Gnico método de inversion. Ademas, hay que tener en cuenta que
cabe la posibilidad de que continte existiendo un perfil de inversor mas ligado a un
modelo tradicional que decida optar por la propiedad Unica, por tener la capacidad
suficiente y contactos que asi lo faciliten, o personas que prefieran otro tipo de métodos
colectivos como las SOCIMIs, por las caracteristicas que presenta, como por ejemplo,

sus ventajas fiscales.
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7. ANEXOS

ANEXO |I: ENTREVISTA A HOUSERS:

1. ¢Como surge la idea de crear Housers?

Housers surge hace poco mas de un afio, tanto Tono Brusola como Alvaro Luna
(fundadores de Housers) llevaban tiempo dandole vueltas a la idea de crear un fondo
de inversion colectivo, pues pensaban que el mercado inmobiliario estaba cambiando
de ciclo y que era el momento de que la inversidn en este sector volviera. Entonces, se
dieron cuenta de que los inversores inmobiliarios tenian un factor marcado en
comun, un poder adquisitivo alto o lo que es lo mismo un capital importante disponible
para poder dedicarlo a las inversiones. Para acceder a este mercado se necesitan
grandes cantidades o endeudarte con el banco practicamente de por vida. Entonces, la
idea principal es que cualquier persona pueda invertir en el sector inmobiliario,

democratizar el sector.

Asi es como naci6 la idea de Housers “;y si creamos una sistema de inversion
inmobiliaria en el que cualquier persona desde 50€ pueda invertir en inmuebles?”
desde entonces se pusieron manos a la obra a trabajar en esa idea y a dia de hoy no

solo es una realidad, también un éxito.
2. ¢Quién puede invertir a través de la plataforma?

Es accesible a todo el mundo ya que la inversion minima es de 50€.
3. ¢Qué ventajas puede obtener?

Diversificacion, altas rentabilidades del sector, eleccion el propio inversor de donde

invertir.
4. ¢Qué oportunidades de inversion ofrece Housers?

Inversiones en activos tangibles que puedes ver y tocar, diferenciando dentro de tres
oportunidades de inversion: interés fijo, ahorro e inversion. Mas info. aqui:

https://www.housers.com/es/como-funciona
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5. ¢Qué perfil de inversor es mas acertado para cada una?

Dependiendo de la aversion al riesgo del cliente, él mismo elige la oportunidad de
inversion que mas se adapte a sus necesidades. Mas info. aqui:

https://www.housers.com/es/blog/cartera-inversion-ideal/

6. ¢Cudles son los riesgos asociados a cada oportunidad?

Riesgo de impago del promotor, Riesgo de retraso en los cobros, Riesgo de reinversion
de las rentabilidades, Riesgo de liquidez de la venta de la participacion en el

Marketplace.
7. ¢Qué garantias tiene el inversor al decantarse por este método de inversion?

El uso de Housers como plataforma de ahorro que permite invertir y diversificar en
activos reales en un momento en el que este mercado goza de rentabilidades muy
atractivas. Acceder uno solo es complicado, sin embargo, el crowdlending lo hace

posible para todos. y ¢qué limites? La liquidez de las participaciones no esta asegurada

8. ¢Cuando se esta ante una S.L (equity crowdfunding) y cuando ante un préstamo

para el promotor (crowdlending)?

Cuando el inversor pasa de ser un mero acreedor a tener una participacion del

proyecto.
9. ¢Qué rentabilidad puede esperar un inversor?

Depende de las oportunidades. Aqui puedes ver las rentabilidades estimadas medias y

conseguidas gue se han obtenido: https://www.housers.com/es/estadisticas

10. ¢ Como analizéis y validais los proyectos?

A través del departamento inmobiliario Housers busca y recibe activos que son
susceptibles de ser publicados. Mediante un estudio y un analisis de riesgos exhaustivo
por parte de los departamentos de inmobiliario, legal y financiero se analiza
pormenorizadamente cada proyecto y s6lo se publican aquellas propuestas que se
consideran una verdadera oportunidad de inversion con un riesgo moderado. Mas info:

https://www.housers.com/es/blog/scoring-en-housers/
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11. ¢En base a qué aspectos decidis donde y en quée inmuebles os centrais?
e Desde el punto de vista de la vivienda

- Localizacion

- Experiencia del promotor

- Precio de venta

- Construccion

- Precio de tasacion

- Precio Big Data.
e Desde el punto de vista financiero:

- Ratios financieros

- Fondo de maniobra

- Modelos de capacidad crediticia

- Garantias

12. ¢ Qué tipo de promotor busca financiacion en Housers?

Volumen de financiacion entre 500.000€ y 2.000.000€. Financia obra nueva y

rehabilitacion. https://www.housers.com/es/promotores

13. ¢ Cuadl es el promedio del nimero de proyectos en los que participa un inversor?
Mas de 5
14. Tres aspectos positivos y tres negativos sobre el crowdfunding inmobiliario.

Mayor rentabilidad media que los actuales productos financieros mas conservadores,
acceso a un mercado que por capitalizacion seria dificil de acceder, acceso con una

inversion inicial baja. Como negativo:

15. ¢En qué medida o aspectos estd modificando Housers, o el crowdfunding

inmobiliario en general, el mercado inmobiliario?

Housers modifica el crowfunding inmobiliario gracias a una baja inversion minima de

50 euros lo que permite que cualquier persona invierta en esta plataforma.
16. ¢ Cual es el préximo paso que dara Housers en el ambito de la inversion?
Lanzamiento de mas activos tangibles en los que invertir ademas del mercado

inmobiliario.
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17. ¢Que futuro cabe esperar sobre este sistema de inversion/financiacién? ¢Creéis

que acabara absorbiendo la totalidad del mercado inmobiliario?

El futuro de estos sistemas pasa por una diversificacion a otros sectores los cuales no

tienen por qué estar relacionados con el sector inmobiliario.

Hablar de que la inversion inmobiliaria de este pais es al 100% mediante métodos de
crowfunding es hablar de un objetivo muy ambicioso y harto complicado ya que en la
inversion de los proyectos inmobiliarios intervienen y seguirdn interviniendo una gran

cantidad de agentes que dificultan que el crowfunding cope la totalidad.
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