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Resumen

El estallido de la crisis financiera mundial y la expansion de la conexion a internet han
permitido que el crowdfunding se posicione como una verdadera alternativa de
financiacion alejada de los intermediarios financieros tradicionales. Esta micro
financiacion colectiva esta creciendo notablemente a nivel mundial en los ultimos afios,

registrando 34.000 millones de dolares de recaudacion en 2015.

Estados Unidos muestra una mayor utilizacion del crowdfunding en comparacion con
Espafia. En EE.UU. se han realizado un volumen superior de campafias, se recaudan
cuantias mas elevadas y existe una mayor variedad de proyectos. No obstante, en Espafia
se esta registrando un crecimiento sélido de entre dos y tres digitos porcentuales anuales.
El crowdfunding de préstamo es el tipo de crowdfunding que mas ha crecido en Espafia
entre 2015y 2016, seguido del crowdfunding de inversion, de donacién y de recompensa.

Diversos testimonios recogidos en este trabajo demuestran el potencial que tiene el
crowdfunding en Espafia. En efecto, se estima que el crecimiento en los proximos afos
sera exponencial, tanto en Espafia como en Estados Unidos, gracias a su caracter social y
colectivo, que conecta directamente la oferta y la demanda y valida las ideas de productos

y Servicios.

Palabras Clave: Crowdfunding, financiacion, donacién, recompensa, inversion,

crowdlending, préstamo, internet, colectivo, crecimiento, Espafa y Estados Unidos.



Abstract

The global financial crisis and the expansion of internet connection have allowed
crowdfunding to position itself as a true alternative source of financing, moving away
from traditional financial intermediaries. The use of crowdfunding has been remarkably

growing worldwide in recent years, recording US$34 billion of revenue in 2015.

The United States show a greater use of crowdfunding compared to Spain. In the US, a
greater volume of campaigns has been recorded, higher amounts have been collected in
each campaign and there is a greater variety in the types of pr ojects. Nevertheless, Spain
reports a solid growth of two- and three-fold increase per year. Crowdlending is the type
of crowdfunding that has grown the most in Spain between 2015 and 2016, followed by

equity-crowdfunding, donation-based crowdfunding and reward-based crowdfunding.

Various testimonies collected in this paper demonstrate the potential of crowdfunding in
Spain. In fact, it is estimated that growth in the coming years will be exponential, both in
Spain and in the United States, as a result of crowdfunding’s social and collective nature,
the fact that it directly connects supply and demand of funding and that it validates ideas

of products and services.

Keywords: Crowdfunding, financing, donation, reward, investment, crowdlending,

borrowing, internet, crowd, growth, Spain and United States.



1. Introduccién

1.1 Objetivos

El presente trabajo de investigacion académica se centra en el crowdfunding, analizando
su evolucién y comparando su implantacion en Espafia y en Estados Unidos. Esta fuente
alternativa de financiacion, alejada de los intermediarios financieros tradicionales, no ha
parado de crecer en los altimos afios. El crowdfunding ha tomado un papel importante
especialmente tras la grave crisis econdémica y financiera global, y en los paises donde el
uso de internet estd mas extendido y es méas popular la utilizacién de distintos servicios a

través de la red.

Este trabajo comienza con la definicion del crowdfunding, examinando los distintos tipos
que existen en la actualidad y analizando algunas camparias de crowdfunding realizadas
gue han conseguido gran éxito. Ademas, se compara el nivel de implantacion del
crowdfunding en Espafia y en Estados Unidos, determinando donde estd mas
desarrollado, y calculando el dinero que se ha recaudado. Se contindia examinando cuatro
testimonios de personas que han usado de primera mano el crowdfunding. De esta
manera, entenderemos qué han aprendido tras usar el crowdfunding y cuéles son los
mayores desafios a los que se enfrentan, ademas de como conciben el futuro del

crowdfunding.

Subsiguientemente, se describen las principales plataformas de crowdfunding con origen
espafol y estadounidense, que éstas uUltimas también estdn presentes en Espafia.
Asimismo, se explica el comienzo del crowdfunding y el exponencial aumento de su uso,
explicando cuales son las principales razones de dicho crecimiento. A continuacion, se

describe la regulacion existente en Espafia y en EE.UU.

Por ultimo, se expone mi opinién del desarrollo futuro del crowdfunding y de la
importante funcion que ya tiene y seguira teniendo en la financiacion del crédito para

personas y empresas globalmente.



1.2 Metodologia

Para conseguir este objetivo, se ha recurrido al estudio del crowdfunding a través de la
lectura y el analisis de estudios de instituciones y empresas especializadas en este sector,
como Universo Crowdfunding, ademas de articulos de prensa, estudios de universidades,
estadisticas de portales... Igualmente, se us6 informacion publicada en paginas webs
nacionales como la Comision Nacional del Mercado de Valores, el Boletin Oficial del
Estado, los archivos del Obama White House... Para entender la regulacion existente, ha
hecho falta consultar las leyes nacionales, ademés de las estadounidenses vy
comunicaciones de la OCDE.

Una parte importante del trabajo ha consistido en entrevistar a cuatro personas vinculadas
con el crowdfunding para conocer su experiencia de primera mano. Primero, entrevisté a
Julio Monsalve, emprendedor esparfiol que decidid usar el crowdfunding en 2016 para
financiar su vino Lonxe. También entrevisté a Valenti Acconcia, fundador de la cuarta
plataforma de crowdfunding en Espafia (Projeggt) y reconocido consultor de
crowdfunding independiente. En tercer lugar, entrevisté a Beatriz Siglienza, fundadora de
una Pyme espafiola que uso el crowdfunding para asumir menor riesgo en el lanzamiento
de un nuevo producto. Por ultimo, Alvaro Caballo, Doctor de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales en ICADE Business School y colaborador con plataformas

de crowdfunding me explicé su opinidn del desarrollo del crowdfunding en Espafia.

Ha sido de gran utilidad obtener estas experiencias reales y testimonios para entender las
campanas y las plataformas de crowdfunding. Ademas, pude conocer las opiniones reales
de los usuarios del crowdfunding y de si volverian a usarlo en el futuro.

1.3 Estado de la cuestién

El crowdfunding ha sido descrito recientemente en distintos documentos debido al

notable éxito que ha tenido en los ultimos afos. Esta herramienta de financiacion ha sido



estudiada en mayor medida en Estados Unidos que en Espafia. Los trabajos publicados se

han centrado en las actuaciones de los promotores y de los inversores principalmente.

En las publicaciones estadounidenses se muestran los datos y las cifras alcanzadas en
Estados Unidos y en las publicaciones espariolas las de Espafia. Por otro lado, existen
algunos documentos que comparan el crowdfunding en Europa y en Estados Unidos. Sin
embargo, en Europa los distintos paises manifiestan grandes diferencias. Por lo tanto,
resulta bastante dificil llegar a conclusiones significantes entre Europa y EE.UU. A dia
de hoy, no hay ningun estudio que recoja las principales diferencias que el crowdfunding
muestra en Espafia y EE.UU.

Son muy pocos los trabajos publicados que resumen como ha ido evolucionando el
crowdfunding. Estos no explican por qué ha ido evolucionando de tal manera ni cual se
cree que va a ser el futuro del crowdfunding. Este trabajo intentara argumentar y

profundizar en este tema.

Asimismo, resulta de gran interés conocer las distintas experiencias de algunos
fundadores de las campanas de crowdfunding y de expertos en la materia. Estas personas
pueden explicar el crowdfunding desde una perspectiva mucho méas personal y aportando

sus puntos de vista. Estos testimonios raramente son publicados en estudios.

En consecuencia, este trabajo se centrara en explicar tres aspectos del crowdfunding que
no han sido estudiados: las diferencias entre el crowdfunding en Espafia y en Estados
Unidos, la evolucion de dicho mecanismo y las experiencias de cuatro usuarios del

crowdfunding.

1.4 Partes del TFG
El trabajo se estructura en seis partes. En la primera, se define el crowdfunding y se

describen la multitud de razones por las que se utiliza. Asimismo, se explican los cinco

tipos de crowdfunding, asi como sus principales diferencias entre Espafia y Estados
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Unidos. En un segundo apartado, se presentan las experiencias reales de cuatro usuarios
del crowdfunding que aportan informacion muy 0til para entender este fenémeno. El
tercer punto hace referencia a cuatro famosas plataformas usadas en Espafia y en Estados
Unidos, describiendo sus principales caracteristicas. El cuarto bloque recoge el origen del
crowdfunding, asi como su evolucion en términos globales, en Estados Unidos y en
Espafia a dia de hoy. En la quinta parte se explica la regulacion existente del
crowdfunding en Estafia y en Estado Unidos. Finalmente, se expone una opinion personal

del desarrollo futuro del crowdfunding y se presenta una conclusion.
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2. El crowdfunding como alternativa de financiacion

Un préstamo bancario, una subvencion o la ayuda de familiares o amigos han sido desde
hace muchos afios las maneras de financiar un proyecto o una empresa (Sacristan, 2016).
Segun la Real Academia Espafiola (s.f.), financiar significa aportar el dinero necesario
para una empresa o sufragar los gastos de una actividad, de una obra, etc. Durante muchos
afios, las entidades bancarias han sido las principales responsables en facilitar esta

financiacion para un numero limitado de empresas.

En 2008, la financiacién mediante el crédito bancario se vio deteriorada con el estallido
de la crisis financiera mundial. Una financiacion mundial incontrolada, especulativa y en
términos generales ineficiente puso de manifiesto las grandes deficiencias que el proceso

de intermediacion financiera puede generar en el sistema econémico.

Varios factores han permitido que la actividad crediticia se haya recuperado tras la
reciente crisis de deuda financiera y soberana. Un pilar importante ha sido la mejora de
los datos macroeconémicos y del mercado laboral, que han impulsado el consumo y la
inversion. También, gracias al final del saneamiento y recapitalizacion de los bancos,
junto con las exigencias mas laxas en la concesién de los créditos por la menor
incertidumbre regulatoria han actuado como elementos importantes para la recuperacion

de la actividad crediticia.

No obstante, las pequefias y medianas empresas (Pymes) continGan enfrentandose a
condiciones de financiamiento mas estrictas y mayores tasas de interés en comparacion
con las grandes empresas. Mientras que, en 2008, las Pymes pagaban un tipo de interés
medio del 15% superior a las grandes empresas (equivalente a un margen de 81 puntos
bésicos), en 2015 éste alcanzO cerca del 56% superior (140 puntos bésicos) en
comparacion a las grandes empresas (OECD, 2017). Segun la OCDE (2017), no es un
problema tanto del coste sino del acceso a la financiacién. Debido a estas estrictas
regulaciones y la dificultad en el acceso, muchas Pymes se ven obligadas a explorar otros

métodos de financiacion (Cinco Dias, 2015).
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En un momento de crecimiento econémico y comercio e inversion mundial débiles, las
Pymes y los empresarios han surgido como una fuerza motriz para que las sociedades
sean mas prosperas e inclusivas. El fomento de las contribuciones hacia estas empresas
puede garantizar que los beneficios del crecimiento nacional se compartan mas

ampliamente.

Algunas de las entidades financieras tradicionales han reconocido que el crowdfunding
puede suponer una transformacion en la concesion del crédito, llegando a admitir que es
un potencial competidor (Roig & Soriano, 2015). Mdltiples académicos como Fung
(2009) y Levine (2005) entre otros ilustres, mediante estudios empiricos han resaltado
una relacion positiva entre el crecimiento econémico y el desarrollo y liberacion de la

intermediacion financiera.

Segun el Economic Outlook de Estados Unidos BBV A Research, “there is a real risk that
banks stop being the primary source for personal and small businesses loans” (BBVA
Research, 2013). Sin embargo, la misma entidad BBVA Research (2015) pero en Espafia
considera el crowdfunding como un complemento excelente al crédito bancario,
especialmente para proyectos que se encuentran en las primeras fases de desarrollo o que
tienen un alto nivel de riesgo. Como se puede ver, en el caso espafiol se tiene una
perspectiva mas a largo plazo. Durante 2014, el mercado espafiol de crowdfunding supuso
unicamente dos céntimos de financiacion por cada 100 euros de nuevo crédito bancario
concedido (BBVA Research, 2015). Por otro lado, también hay entidades que contemplan
con cierto escepticismo el futuro del crowdfunding como The Economist (2014) por todos

los riesgos que puede conllevar.

A pesar de los diferentes puntos de vista que muestran las distintas corporaciones, se
puede apreciar objetivamente el valor de los fondos recaudados a través del crowdfunding
mundialmente. Se muestran en millones de ddlares los fondos recaudados desde 2012
hasta 2015:
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Gréfico i: Recaudacion por crowdfunding en millones de dolares desde 2012 a 2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Universo Crowdfunding (2017)

2.1 Definicion de crowdfunding

El término anglosajon crowdfunding textualmente significa financiacién en masa. En
castellano también se le denomina financiacion colectiva, micro financiacion colectiva o
micro mecenazgo. El crowdfunding se inspira en conceptos como las micro finanzas y el
crowdsourcing, pero representa su propia categoria de recaudacién de fondos, facilitada

por un nimero creciente de plataformas en internet dedicadas a ello.

Como en cualquier campo emergente, las valoraciones populares y académicas del
crowdfunding se encuentran en un estado de flujo evolutivo que hace que subyazcan
maultiples definiciones (Mollick, 2014). Vanacco (2018) define el crowdfunding como
“una forma de financiar ideas y validarlas mediante la colaboracion de muchas personas

que aportan recursos econémicos a cambio de algun tipo de contraprestacion”.
El crowdfunding es un mecanismo novedoso para financiar una gran variedad de

proyectos actuales (y probablemente futuros), recaudando recursos financieros. Permite

a los emprendedores financiar sus esfuerzos recibiendo contribuciones relativamente
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pequefias de un namero relativamente grande de personas (“crowd”) que usan internet,
sin la intermediacion de los agentes financieros tradicionales (Belleflamme, Lambert, &
Schwienbacher, 2013). El crowdfunding amplia el mercado de capitales para las empresas
que no pueden adquirir fondos a través de los métodos tradicionales (OECD, 2017).

Representa la conexion directa entre la oferta y la demanda de financiamiento.

Pone en relacion el préstamo de personas a personas (P2P), en el cual una persona con
necesidades de financiacion y otras con excedente de ahorro pueden canalizar sus
necesidades a través de una plataforma. Por lo tanto, se pueden destacar dos figuras
complementarias en el crowdfunding: los pequefios emprendedores (los “financiados”) y
los inversores (los “financiadores”) (Mollick, 2014). En esencia, se conectan
emprendedores con individuos que creen en sus proyectos y que estan dispuestos a pagar
por adelantado por ellos para convertirlos en una realidad tangible. La solicitud de
financiacion puede ser todo lo grande que requiera el proyecto, siempre cumpliendo las

leyes del pais en la que se realiza.

El crowdfunding también se extiende a autbnomos, pymes y organizaciones que quieren
recaudar fondos para proyectos con o sin fin de lucro, culturales o sociales solicitando

financiamiento a muchas personas, a menudo a cambio de productos futuros o equity.

Por otro lado, las motivaciones de los individuos en invertir en un proyecto son
heterogéneas. Una persona puede invertir con el objetivo de apoyar una causa que
considera importante, para sacar rentabilidad a su dinero, para apoyar personalmente a
los fundadores del proyecto, un apoyo politico, una bromal, o por otras multiples razones
(Mollick, 2014).

Hay que tener en cuenta que no es estrictamente necesario usar una plataforma para llevar
a cabo el crowdfunding. Aungque menos habitual, existen casos donde los emprendedores

han usado su propia pagina web para anunciar su campafa y recaudar el financiamiento.

1 Un ejemplo fue el éxito que obtuvo el proyecto que consistia en situar una estatua de Robocop
en Detroit. Esta campafia de Kickstarter recaudé méas de $67.000 de mas de 2.700 mecenas.
(Steinberg, 2017).
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Un ejemplo es Star Citizen, un videojuego que ha recaudado méas de 170 millones de
dolares (Star Citizen Wiki , 2018). Esta campafia se lanzé inicialmente en la plataforma
Kickstarter. Posteriormente, se lanzo otra ronda de crowdfunding, pero, esta vez, a través
de su propia web habilitada para obtener directamente el dinero, que fue donde recaudo

la gran mayoria (Roberts Space Industries, 2018).

2.2 Otros usos de crowdfunding

Cabe destacar que el unico objetivo del crowdfunding no es ser una via de financiacion
para un emprendedor. Como se explicard en su propio apartado, existe un tipo de
crowdfunding —el crowdlending— en el que la contraprestacion que el inversor recibe es
un tipo de interés, que, por lo general, es muy superior al ofrecido en las entidades
bancarias. Por lo tanto, el objetivo del prestamista es obtener una rentabilidad por su
dinero. En otro tipo de crowdfunding —el crowdfunding de inversién —se recibe como
contraprestacion el equity de una empresa, por lo que el objetivo seria formar parte del
capital social de la organizacion. Rodrigo Nifio, fundador de una plataforma de
crowdfunding, manifestaba: “Before, if you had more money, your dollar had higher
returns. With crowdfunding, everyone's dollar has an equal return. It's just about access”

(Mount, 2015).

Mediante el crowdfunding, un individuo puede invertir pequefias cantidades y sacar una
alta rentabilidad. Actualmente, el tipo de depdsito del BCE es muy cercano al 0%
(Bankinter, 2018). Por el contrario, Housers, una plataforma espafiola de financiacion
participativa que blinda la posibilidad de invertir en el sector inmobiliario, ofrece altas

rentabilidades, llegando a alcanzar rentabilidades cercanas al 12%.
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Imagen i: Rentabilidad ofrecida por Housers
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Fuente: (Housers, s.f.).

Ademaés de utilizarse como financiacién e inversion, el crowdfunding cada vez es mas
usado como un medio para validar que existe una demanda de un producto propuesto
antes de lazarlo masivamente. En vez de estar trabajando meses en un nuevo lanzamiento
y a la hora de obtener los frutos del esfuerzo darse cuenta de que no hay usuarios
interesados en comprarlo o usarlo (0 un nimero tan pequefio que no justifica la inversion

realizada), se puede usar una campafa de crowdfunding para cerciorarse.

De este modo, con el crowdfunding se presenta la idea de un nuevo producto o servicio
(o nuevos “features” dentro de productos existentes). Si esta recibe la recaudacion
deseada por un alto nimero de mecenas, entonces significa que la idea que en papel
parecia tan atractiva, lo es realmente para los usuarios. Por el contrario, la falta de
demanda sefiala a los fundadores que existe poco interés en un proyecto y no deben
invertir capital o esfuerzo adicionales. Si se alcanza la financiacion objetivo, los
emprendedores pueden llevar a cabo su proyecto y entregar la contraprestacion, si es su
caso (Mollick, 2014). Asi, se puede verdaderamente validar el interés por el producto o

servicio en una comunidad concreta.
Asimismo, conseguir respaldo en una campafia por numerosas personas genera cierta

garantia a las fuentes mas tradicionales de una demanda existente que posteriormente

pueden dar financiacion a los fundadores (Mollick, 2014). Un ejemplo ocurrié con
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Pebble, un reloj inteligente, que un fondo de capital riesgo inicialmente considerd que era
muy arriesgado invertir en esta start-up tecnoldgica (Wing Kosner, 2012). Eric
Migicovsky, su fundador, realizo varias campafias en Kickstarter en 2012 y 2015 con las
que llego a recaudar mas de 20 millones de dolares, pese a un objetivo de $500.000
(Universo Crowdfunding, 2017). Se ha convertido en el proyecto en Kickstarter con méas
recaudacion de la historia (Wikipedia, 2018). Tras la campafia, también obtuvo una gran

cantidad de fondos a través de fondos de capital riesgo (Mollick, 2014)

El crowdfunding también es una herramienta de marketing, dado que permite crear interés
en nuevos proyectos en las primeras etapas de desarrollo. Julio Monsalve, empresario
espafol que usé el crowdfunding para su vino Lonxe, compartié conmigo cuando fue
entrevistado que una de las razones por las que habia decidido usar el crowdfunding fue
que iba a suponer el ahorro de pagar una camparia de marketing. Con su camparia en la
plataforma espafiola Verkami, consiguid que su producto obtuviese rapidamente
visibilidad. Gener6 una red en Twitter, Facebook y YouTube y aparecio en blogs y guias

de vinos como La Alacena Roja, El Decantador, Wine up! y Rayas y Cuadros, entre otros.

Ademas, Monsalve afirmé que esta preparando para 2018 una préxima campafia de
crowdfunding, siendo esta vez en Kickstarter. Esta nueva eleccién de plataforma se debe
a que quiere ampliar internacionalmente el grupo objetivo de clientes, sobre todo

enfocandose en el cliente americano.

De este modo, se aprecia que el crowdfunding ofrece un conjunto de recursos que, ademas
de potencialmente suponer una transformacion en los enfoques tradicionales de la
financiacion, va mas alla del capital y puede ser muy beneficioso para los fundadores
(Mollick, 2014).
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2.3 Tipos de crowdfunding y principales diferencias de los mismos entre Espafia y
Estados Unidos

La financiacion en masa surgido en forma de las donaciones como intercambio
filantropico. Sin embargo, a lo largo del tiempo, ha evolucionado y han surgido distintas
formas de crowdfunding. Se pueden distinguir cinco tipos: crowdfunding de donacion,
crowdfunding de recompensa, crowdlending, equity-crowdfunding y crowdfunding

inmobiliario.

2.3.1 Crowdfunding de donacién

Este tipo de crowdfunding se caracteriza principalmente por que el individuo aporta
fondos a una causa sin esperar recibir nada a cambio, méas que la satisfaccion de haber
participado en una campafa de su interés, que, por lo general, es social o de caridad
(Universo Crowdfunding, 2017). Los donantes, que es como se les denomina a los
aportantes, lo hacen de manera completamente altruista, ya que saben que no van a
recuperar la inversién, pero quieren ayudar en una causa concreta (Acconcia, 2015c).
Estas incluyen mejorar instalaciones, tratamientos médicos, cubrir necesidades en una

catastrofe natural...

Esta forma de donacion se diferencia de las donaciones tradicionales u ONGs porque
tienen internet como base y se difunden exclusivamente por la red. Por lo tanto, el
promotor, que puede ser un particular 0 una organizacion sin animo de lucro, sube el
proyecto a una plataforma de crowdfunding. En ella, explica los objetivos concretos del
proyecto, los beneficios, las necesidades, los objetivos economicos, ademas de toda la
informacion necesaria (Universo Crowdfunding, 2017).

Los donantes deciden directamente la cuantia que quieren aportar, aunque en ocasiones

pueden escoger una cantidad prefijada y recibir a cambio un detalle simbdlico, si lo

desean. Al finalizar la camparia, el promotor utilizara los fondos recaudados en hacer
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realidad el proyecto. Ademas, las plataformas tienden a mantener informados a los
donantes sobre la evolucion del proyecto.

Este tipo de crowdfunding recauda fondos para ayudar a un gran nimero de personas,
como después del terremoto de Nepal, o causas méas personales, donde se cuenta la
historia de una persona que necesita recursos para una causa individual (Acconcia,
2015c¢). Cuando una campafia es para una causa que ha alcanzado reconocimiento
publico, como un desastre natural, suele resultar mas sencillo recaudar fondos, en
comparacién con una campafia mas pequefia. No obstante, los donantes también valoran
mucho la conexion personal que pueden tener con los proyectos y resaltan las causas que

no estan cubiertas por organizaciones benéficas (Pew Research Center, 2016).

En ambos casos, la campafia debe mostrar una gran transparencia y credibilidad.
GoFundMe garantiza que lo recaudado se destina al beneficiario y no al organizador de
la campafia. Ademas, si hay pruebas de un uso incorrecto, la plataforma reembolsara a
cada donante el monto de su donacién en la campafia. Para motivar a los donantes, debe
trasladarse el mensaje creando un impacto en el pablico. Una comunicacion constante

con los donantes o potenciales donantes es esencial.

En abril de 2017, Facebook habilité la publicacion de campafas de crowdfunding de
donacion en su red en Estados Unidos. Facebook tiene la intencion de lanzarlo
mundialmente, una vez su funcionamiento se perfeccione (Vicente, 2017). La red social
permite a sus usuarios recaudar fondos, si cumple los dos requisitos de ser mayor de edad
y que la recaudacion sea con fin educativo, médico, atencion médica para las mascotas,
emergencia personal, cubrir los gastos de una crisis humanitaria o funeral (Vicente,
2017). En la campafia, se detalla la causa a la que se dedicaran los fondos y se ve el

porcentaje recaudado. Ademas, permite compartir la campafia con tus amigos.
En la siguiente imagen se pueden ver tres ejemplos de campafas de Facebook. En la

primera, se piden fondos para ayudar tras un parto complicado y, por lo tanto, tener que

ausentarse del trabajo. En la segunda, el objetivo es ayudar con la operacion de un animal
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tras un accidente. En la tercera se realiza la campafa para los libros del colegio de una
nifia (Acconcia, 2017).

Imagen ii: Campafias de crowdfunding de donacién en Facebook

E Help Baby Dylan's Parents
- "

DONATE

Fuente: Acconcia (2017).

También existe el crowdfunding de donacién por recompensa. Es muy similar al

crowdfunding de donacion que busca el altruismo y la solidaridad, pero en esta ocasion
se ofrece al donante un retorno tangible. La recompensa (producto, servicio o experiencia)
ofrecida suele estar asociada a la comunidad a la que se dirige y es muy valorada a la hora
de tomar la decision de donar. Ninguna plataforma espafiola ha ofrecido hasta la fecha
este tipo de crowdfunding, a diferencia de las plataformas estadounidenses (Acconcia,
2017).

Un ejemplo es la campaiia de U2 en la plataforma Prizeo que recaudd fondos para luchar
por el acceso al agua potable en todo el planeta, impulsada por la ONG One Drop. La
recompensa podia ser desde una camiseta del tour del grupo irlandés hasta la posibilidad

de conseguir entradas VIP para su concierto en Montreal (Prizeo, 2018).
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A diferencia del crowdfunding de donacién, el crowdfunding de donacion por
recompensa dona la mayor parte de lo aportado a la causa solidaria. Esto es porque las
plataformas que promueven este tipo especial de crowdfunding, como Prizeo u Omaze,
cobran una comisién por su servicio a los creadores de las camparias, del 20% en ambas

(Prizeo; Omaze).

En Estados Unidos, este tipo de crowdfunding esta méas extendido en comparacion a
Espafia. El estudio de Pew Research Center (2016) destaca que uno de cada cinco
americanos (22%) ha contribuido en un proyecto de crowdfunding de donacién, en
plataformas como Kickstarter o0 GoFundMe. Este tipo de crowdfunding es mas popular
entre los graduados de universidad y aquellos americanos con ingresos altos (Pew
Research Center, 2016). Cada vez se estan creando mas campafias en Estados Unidos que

buscan recaudar para temas de la salud (Jopson, 2018).

2.3.2 Crowdfunding de recompensa

El crowdfunding por recompensa es aquel en el que el mecenas aporta dinero y a cambio
siempre recibe un producto, un servicio o una experiencia (Acconcia, 2015d). Es el tipo
de crowdfunding més conocido (Universo Crowdfunding, 2017). La recompensa o el
beneficio de la aportacién econdmica pueden ser de lo mas variado, desde productos o
servicios culturales como discos de musica, peliculas o espectaculos, hasta ser acreditado
en una pelicula o poder conocer a los creadores de un proyecto. La persona que aporta y
recibe algo a cambio es denominado mecenas (Universo Crowdfunding, 2017).

Se puede considerar como la preventa de un producto o servicio, dado que el mecenas
financia a la empresa para que pueda lanzar su idea en desarrollo. Puede permitir al
mecenas acceder al producto en una fecha anterior, a un mejor precio (“early bird”) o con
algin otro beneficio especial (Mollick, 2014). Ademas, como el crowdfunding por
donacion, el emprendedor, una vez alcanzado el objetivo de recaudacion, puede
comunicar publicamente el desarrollo del proyecto a traves de la plataforma, explicando

las actualizaciones y como y cuando se le hara llegar al mecenas el producto o servicio.
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La innovacion y originalidad son elementos que suelen estar presentes en la
contraprestacion. Se ofrecen productos que no se encontrarian generalmente en una tienda
al uso. Un ejemplo son los Zuadernos, los primeros cuadernos para zurdos, de la
plataforma espafiola Verkami que recaudo cerca de 10.000€ de un objetivo inicial de
2.500€ (Acconcia, 2015d).

El 27% de las recaudaciones de fondos empresariales de este tipo de crowdfunding
provino de la industria de la TV y entretenimiento, mientras que el 26% se originé de la
industria del arte, masica y disefio (University of Cambridge, 2016).

En Espafia, las campafias que usan este tipo de crowdfunding piden una cantidad muy
inferior en comparacion a las de Estados Unidos. Es una causa evidente de por qué sucede
esto que EE.UU. tiene una poblacion més de seis veces mayor que la espafiola. Asi, el
nimero de posibles mecenas es mucho mayor en Estados Unidos y, por tanto, la
recaudacion posible también lo serd. Ademas, hay mas plataformas americanas que
permiten que haya mecenas de todo el mundo. En consecuencia, también hay un publico

mayor en las camparias estadounidenses.

2.3.3 Crowdfunding de préstamos o crowdlending

El crowdlending o crowdfunding de préstamos permite a individuos prestar dinero a
particulares o empresas que posteriormente devolveran esa misma cantidad econémica
mas un tipo de interés pactado, todo gestionado mediante la red (Rankia, 2018). Los
particulares que aportan los fondos se les denominan prestamistas o inversores
(Universo Crowdfunding, 2017). Gracias a un gran niumero de prestamistas (“the crowd”)
se alcanza el monto objetivo que permite a particulares o empresas seguir adelante en un
momento puntual de necesidad de capital o por motivo de una ampliacion de su area de

negocio, entre otros motivos (Rankia, 2018).
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En comparacién con los bancos donde el riesgo de financiar un proyecto es asumido por
una institucion de deposito, en las plataformas de crowdlending el riesgo es asumido por
prestamistas que voluntariamente deciden qué proyectos financiar en funcion de su
tolerancia al riesgo y otras razones como el bien social, las industrias o preocupaciones
ambientales (BBVA Research, 2013).

Las plataformas publican su tasa histérica de morosidad, que suele ser muy cercana al
0%. Si el emprendedor decidiese no devolver la contraparte al prestamista, le afectaria
negativamente por la mala reputacion online a la que se estaria exponiendo, como me

explicé Valenti Acconcia al ser entrevistado.

En el caso de la plataforma Arboribus la tasa historica de morosidad es del 0% y en Kiva
es del 3%. Ello es debido a que en el sistema se filtra muy bien qué proyectos pasan a
financiarse. Suelen ser muy rigurosas con el estricto cumplimiento de una serie de
requisitos (Acconcia, 2015b). Ademas, suelen realizar un estudio sobre el usuario para
conocer la capacidad de retorno, asignar al prestatario un nivel de riesgo e incluso algunas
incluyen el riesgo del pais y el riesgo del tipo de cambio, como Kiva que concede
préstamos a paises en desarrollo. Algunas plataformas exigen que el proyecto esté
representado por una sociedad, que se esté facturando, que presenten las cuentas anuales
oficiales de los dos afios anteriores, que un banco esté dispuesto a darle un crédito, entre

otros criterios.

En la mayoria de las plataformas no suele haber un préstamo minimo (Acconcia, 2015b).
Por otra parte, el tipo de interés puede ser previamente expuesto por la plataforma, por
los propios emprendedores, por los prestamistas o decidido a través de un sistema de
subasta (donde se utilizara el tipo de interés mas bajo). Si el proyecto recibe la cantidad
solicitada se devolvera el dinero més la tasa de rendimiento del capital invertido, que se
ingresaran proporcionalmente en las cuentas de los prestamistas mensualmente o en la

finalizacién del contrato (Universo Crowdfunding, 2017).

Existe una gran diferencia entre las campafias de crowdfunding de préstamos a

particulares, que de media en 2015 recaudaban 3.399 dolares, frente a los préstamos
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destinados a empresas, que de media eran 103.618 ddlares durante el mismo periodo
(Massolution, 2016). Cuando se tratan de préstamos de pequefias cantidades, el
prestamista puede estar mas interesado en el objetivo promovido por el emprendimiento

que en obtener una rentabilidad a cambio del préstamo (Mollick, 2014).

El crowdlending, al igual que los otros tipos de crowdfunding, esta mas implantado en
Estados Unidos que en Espafia. Julio Monsalve me explicd que la mentalidad espafiola
no fomenta que un proyecto sea Unicamente financiado con recursos ajenos de otros
particulares. El publico quiere ver que el emprendedor arriesga economicamente al
principio y por eso luego obtendra una rentabilidad, y no que esta recurriendo

completamente al dinero de otras personas.

Kiva fue una de las primeras plataformas de crowdlending y estad muy presente en Estados
Unidos. Promueve que prestamistas de todo el mundo presten dinero a empresas en paises
en vias de desarrollo que estan excluidos financieramente o en proyectos que crean
impacto social en sus comunidades. La empresa devuelve ese dinero mas un tipo de
interés, que ademas Kiva ofrece la posibilidad de dejarlo dentro del sistema de la
plataforma para que se pueda seguir prestando y asi cada vez prestar mas dinero,
produciéndose un circulo virtuoso (Acconcia, 2015b).

Arboribus es una plataforma espafiola que se enfoca en Pymes que ha financiado
proyectos por casi 18 millones de euros. Su tasa de morosidad es del 0%, mientras que la
tasa de rentabilidad del inversor oscila entre el 4-8%. Desde el punto de vista de la
empresa, el préstamo solicitado puede ser de hasta 500 mil euros y puede alcanzar plazos

de retorno de hasta 60 meses.

2.3.4 Crowdfunding de inversion o equity-crowdfunding
Las plataformas de crowdfunding de inversion permiten a empresas, que generalmente

son start-ups de reciente creacion o incluso consolidadas, demandar financiacion a traves

de micro pagos de particulares que reciben a cambio participaciones o acciones en la
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empresa (Glickman, 2016; BBV A Research, 2014). Las empresas establecen la cantidad
objetivo de financiacion que demandan y el porcentaje del capital social que corresponde

a cambio.

Si se alcanza el objetivo de financiacion de la campafia, los inversores reciben el
porcentaje de acciones o participaciones proporcional a su inversion y los inversores se
convierten en socios del proyecto (Acconcia, 2015a). Los inversores recibiran el reparto
de beneficios de la empresa segln su politica y ademas también se exponen a los riesgos

inherentes a este instrumento financiero, como la quiebra (BBVA Research, 2014)

Toda la informacion relevante del proyecto debe estar incluida en la plataforma, como la
descripcion del proyecto y de la empresa, el plan de negocio, los miembros del equipo.
Asimismo, en algunas plataformas hay un apartado para poder realizar preguntas a los
emprendedores o para que vayan actualizando la situacion del proyecto. Esto se hace con
el fin de poner a disposicion toda la informacion necesaria para la toma de decision para

un posible inversor.

Dependiendo de la plataforma, hay un ticket minimo distinto, es decir la cantidad minima
que un inversor debe aportar para poder participar (Acconcia, 2015a). Por ejemplo, en
Crowdcube se puede invertir desde 5 libras a 5.000 libras. En el caso de The Crowd
Angel, dan importancia a la homogeneidad y todas las operaciones se dividen en tickets
de 3.000€. En algunas plataformas existe un mercado secundario de acciones de las

propias start-ups, como en Seedrs.

En Espafia, los inversores, al ser propietarios directos del capital de la compafiia, disponen
de un titulo de propiedad que les permite tener las actuales ventajas fiscales relacionadas
con la inversion en el capital de empresas de reciente creacion (The Crowd Angel, 2018).
Por otro lado, en Estados Unidos se permite que el administrador de la plataforma sea un
banco (BBVA Research, 2014).

Segun el Informe de Industria Europea Financiera Alternativa, el 20% de los proyectos

en los que se uso el equity-crowdfunding fueron en empresas del sector tecnoldgico. Las
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divisiones restantes fueron bastante uniformes e incluyeron internet y e-commerce, sector

alimenticio, biotecnologia, entre muchos otros (University of Cambridge, 2016).

Cabe destacar que se pueden combinar mas de un tipo de crowdfunding para un proyecto
dependiendo de las necesidades existentes y el momento en el que se encuentra la
empresa. Vytrus Hair, una campafia realizada en Indiegogo, realiz6 crowdfunding de
recompensa entregando a los inversores su producto de crecimiento del cabello. Asi pudo
validar la idea y descubrié que habia una demanda existente. Posteriormente, realizé una
campafa de crowdfunding de inversion, convirtiéndose en una de las primeras empresas
espafiolas que consiguié méas de medio millon de euros a través de una campafia de este

tipo.

2.3.5 Crowdfunding inmobiliario

El crowdfunding inmobiliario en muchas ocasiones es incluido como crowdfunding de
inversion, debido a que en vez de invertir en el capital social de una start-up, se refiere a
la inversion en inmuebles (Acconcia, 2015a). Este nuevo formato de inversion permite
participar directa y proporcionalmente en la financiacién de compras de inmuebles que
seran posteriormente vendidos o alquilados, obteniendo un rendimiento al capital
desembolsado, sin la necesidad de la intervencién de un banco (Rankia, 2018). No
obstante, “intentar sustituir a los bancos no es nuestro objetivo” aclaran los fundadores
de Housers, plataforma espafiola de crowdfunding inmobiliario. Se trata de conseguir
capital impulsando proyectos urbanisticos de una manera agil y sencilla (Del Olmo,
2018).

Las inversiones son a medio plazo, dado que se debe esperar a que el inmueble se
revalorice. La rentabilidad que se puede obtener es en funcion de las caracteristicas del
proyecto e inmueble (EI Confidencial Digital, 2018). La mayoria de los proyectos estan
situados en las grandes capitales, aunque también existe un nicho significativo en las
zonas costeras. Sin embargo, hay que recordar que esta inversion no esta sujeta a ningun

interés fijo ni garantizado (Rankia, 2018). Por otro lado, las plataformas muestran
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distintos modelos. Desde actuar como el mero intermediario, hasta crear una Sociedad
Limitada para cada proyecto o incluso ser promotores y aportar parte del capital requerido

para cada campafia.

El inversor puede participar en estas operaciones sin afrontar grandes importes
monetarios obteniendo una alta rentabilidad (Ippolito, 2015). EI CEO de Inveslar, la
segunda plataforma de crowdfunding en cuanto a recaudacion en Espafia, subraya que
este tipo de crowdfunding “es similar a la Bolsa. No es una inversion tan liquida como la
bursatil, pero tiene la ventaja de que es tangible” y se obtienen mayores rentabilidades
(Del Olmo, 2018). Un inversor puede financiar un inmueble cercano a donde reside y asi

estar al tanto de su desarrollo.

En el siguiente grafico se puede ver como este tipo de crowdfunding realmente es una
oportunidad de sacar rendimiento a tu dinero. En él, se comparan las rentabilidades
medias de una inversion en una de las plataformas (Housers), en el Ibex y en un depoésito

bancario.

Gréfico ii: Rentabilidad media segin producto

Housers I 9,00%
Ibex I 4,40%
Depositos 1 0,12%
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%  10,00%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Housers (2017).

En Espafia, este tipo de crowdfunding comenzé a usarse en 2015. No obstante, ha
obtenido un gran protagonismo y ha pasado a recaudar mas dinero que los demas tipos
de crowdfunding, solo detras del crowdlending (Universo Crowdfunding, 2017). Como
indica Enrique Dans, profesor en IE Business School, el sector inmobiliario en Espafia
actualmente se considera una inversion segura desde el punto de vista cultural (Martinez
& Alarcos, 2016).
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El limite que un promotor puede recaudar en Espafia a través de inversores no acreditados
es de 2 millones y de 5 millones de euros para inversores acreditados (Universo
Crowdfunding, 2017). La Comision Nacional del Mercado de Valores y el Banco de
Esparia estan teniendo dificultades para legitimar a algunas de las plataformas con motivo

de falta de especificidades.

En Estados Unidos, este tipo de participacion colaborativa lleva usandose durante mas
afios y se estima que el crecimiento sera elevado. Ademas, recauda cuantias mas elevadas
en comparacion con Espafia (Universo Crowdfunding, 2017). Para poder invertir en un
proyecto individual, se debe ser un inversor acreditado con un patrimonio neto minimo
de un millon de dolares (excluyendo la residencia principal) o con unos ingresos anuales
de 200.000 dolares durante los dos ultimos afios (o de 300.000 si se esta casado). Por lo
general, el ticket minimo que el inversor debe aportar es de 5.000 dolares por proyecto.
Sin embargo, también existe la posibilidad de participar como inversor no acreditado

comprando acciones en un fondo que realizara este tipo de operaciones (Wang, 2018).

Prodigy Network es la plataforma lider estadounidense de crowdfunding inmobiliario,
que fue fundada en 2003. Su modelo consiste en combinar la recaudacion del
crowdfunding (ha logrado recaudar mas de US$410 millones) junto con la financiacion
tradicional de instituciones como Deutsche Bank, Bank of America y CIBC. Asi, ha
construido seis rascacielos en Manhattan y Bogota, con un valor estimado de mas de 750

millones de dolares (Prodigy Network, 2016).
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3. Experiencias reales y testimonios de usuarios del crowdfunding

Tuve la oportunidad de conocer la experiencia de cuatro personas muy familiarizadas con
el crowdfunding que me explicaron amablemente como y por qué han usado esta
herramienta. Ademas, pude entender su opinion personal de su trayectoria con el

crowdfunding y cudl creen qué sera el futuro de este fenémeno.

3.1 Julio Monsalve

Julio Monsalve es un empresario espafiol cuya trayectoria ha estado ligada al comercio
internacional para mejorar la imagen de Espafia en el extranjero, pero su pasion ha sido
siempre el vino. En 2013, decidio hacer realidad su suefio de seguir con la bodega familiar
en Galicia.

Julio conocid qué era el crowdfunding a través del evento anual Crowdfunding Days en
el Google Campus de Madrid. Comprendi6 que el crowdfunding era la mejor forma de
financiar su vino de finca Lonxe (“lejos” en gallego) de la Bodega Eloi Lorenzo. Una de
las principales razones que impulsé a Julio a usar este tipo de financiacion fue el
marketing que la campafia le iba a suponer. De esta forma, su producto iba a hacerse

altamente visible, sin implicarle un gasto adicional.

Julio decidi6 que iba a usar el crowdfunding de recompensa en la plataforma Verkami en
la categoria de alimentacion. La recompensa a sus mecenas dependia del importe
econdémico. Ademas de actuar como una preventa, su vino iba a ser ofrecido con un

descuento, en las distintas formas:
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Imagen iii: Recompensas en la campafa de crowdfunding de Julio Monsalve

e “Early Birds”: para los primeros 50 mecenas: 2 0 4 botellas de Lonxe + estuche(s)
de 2 botellas + etiqueta firmada por el viticultor.

“Early Birds"” hﬁ @E\
Especial primeros mecenas = 2 botellas " (4horro: 19€ sobre PVP.)

“Early Birds” 68¢
Especial primeros mecenas = 4 botella =y (4horro: 40€ sobre PVP,)

e 1,2 406 botellas de Lonxe + estuche(s) de 2 botellas + etiqueta firmada por el

viticultor.
)
Descubre Lonxe x 1botella (Ahorro: S€ sobre PVP.)
Descubre Lonxe x 2 botellas b (Ahorro: 14€ sobre PVP.)

74¢

Descubre Lonxe x 4 botellas mhih C (Ahorro: 34€ sobre PVP.)
96€

Descubre Lonxe x 6 botellas " (Ahorro: 66€ sobre PVP,)

e 1 botella Magnum de Lonxe + 6 0 18 botellas de Lonxe + etiqueta firmada por el
viticultor + visita a la bodega y cata de vinos, depoésitos y barricas.

R EX
Magnum + caja 6 botellas & (4horro: 86€ sobre PVP.)

- s
Magnum + 3 cajas de 6 (18 bot.) “ (Ahorro: 236€ sobre PVP.)

e 2 botellas Magnum de Lonxe + 12 botellas de Lonxe + etiqueta firmada por el
viticultor + visita a la bodega y cata de vinos, depositos y barricas + fin de semana

completo junto a un acompafante (para conocer en detalle el proceso de la
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elaboracion del vino y la comarca) + participar en el etiquetado de tus propias
botellas.

Descubre bodega y comarca c?: |=. ﬁ;} '
Fin de semana para 2 + 12 bot. 2 k-

=5 (Ahorro: 224€ sobre PVP.)

Julio explico que en el crowdfunding de recompensa el producto que se ofrece no es lo
fundamental (cuando lo ofertas ni siquiera estd acabado). Es méas importante tener una
historia potente que contar. En su caso, este proyecto se trataba de contribuir en el
desarrollo sostenible y en dinamizar el mundo rural a través de un vino de elaboracion
artesanal y natural de uva autdctona. Ademas, se deseaba dar a conocer los grandes vinos

de Galicia, revitalizar una comarca y dar esperanzas a creer en la vida en los pueblos.

Julio sabia que necesitaba 10.000 euros para el vino, pero le recomendaron no pedir una
cantidad tan elevada en la plataforma. Me dijo que la mentalidad/cultura espafiola no
quiere ver como un proyecto sale adelante totalmente con dinero ajeno. Por eso y porque
Verkami funciona con el mecanismo de que Unicamente si recibes el 100% del objetivo

econdmico se lo entregan al promotor, Julio decidié establecer el objetivo de 6.000 euros.

Antes de publicar la campana en la plataforma, era vital para Julio cerciorarse que iba a
tener suficientes posibles mecenas para alcanzar cerca del 75% del objetivo en las
primeras semanas. Julio necesitd extrapolar cuantos mecenas serian necesarios, Yy, asi,
explicd por correo electronico a sus familiares, amigos y conocidos su vino y que queria
realizar proximamente una campafa de crowdfunding. Tener rapidamente mecenas en
Verkami hace que tu proyecto se coloque al principio de su lista, lo que brinda mas

visibilidad. Asi las personas andnimas se pueden fijar mas facilmente en el proyecto.
Julio quiso contar con la ayuda de un asesor de crowdfunding (Valenti Acconcia) para

poder ofrecer una campafia potente que captara la atencion de los mecenas. El video con

su storytelling era una parte fundamental.
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El 29 de junio de 2016 se publicé su campafia en Verkami, con una duracion de 40 dias
(condicidn para todas las campafias en Verkami). La comunidad en Twitter y Facebook

fue muy util, ya que amigos y andnimos compartian publicaciones del vino con su red.

Lonxe alcanzé el objetivo establecido muy rapido y, como se necesitaba més dinero para
el proyecto, Julio decidi6 ofrecer recompensas adicionales para motivar a los mecenas a
sequir aportando. Se ofrecieron diplomas con el nimero de mecenas en orden de
inscripcion, “un par de copas de vino grabadas con el nombre del vino que hemos creado
entre todos” (Verkami) y una video-guia de como disfrutar y beber Lonxe, si se alcanzaba
los 8.000€, 10.500€ y 13.000€ respectivamente.

Fue muy importante comunicar a través de la campafia las actualizaciones de como iba la
vendimia, las etiquetas, la fecha esperada de la entrega de la recompensa, entre otros
detalles. Julio resalté que ser honesto es primordial y esto desafortunadamente no siempre
ocurre en las campafas de crowdfunding. Para ello, las fotos que se publican deben ser
reales. También, se debe cumplir con que el 100% de lo recaudado vaya integramente

hacia el proyecto y que la recompensa llegue en la fecha fijada, entre otros aspectos.

Finalmente, la campafia se completd el 7 de agosto de 2016 con unos fondos recaudados
de 13.478 euros gracias a 191 mecenas (aportacién media de 71 euros). Se convirtio en

la campafa de bebidas de Verkami que mas financiacion recaudo hasta la fecha.

Hay que tener en cuenta que de esta cantidad hay que restar el 21% de IVA que hay que
pagar a Hacienda Publica por estar entregando un producto. Asimismo, Julio también
tuvo que hacer frente a unos gastos de alrededor de 5.000 euros que consistieron en el
transporte del vino, la ayuda del asesor de crowdfunding, montaje del video por un
especialista y algunos anuncios en Google. Ademas, Verkami cobra una comision del 5%
de lo recaudado. Para el pago con tarjeta online, se debe dar ambas alternativas de pagar
directamente a través de la web (comision de 1,35%) y de PayPal (comision del 3,40%).
Esta dltima opcidn, a pesar de ser mas cara, suele proporcionar mas seguridad a los

mecenas.
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Julio me confirmé que quiere volver a sacar una campafia de crowdfunding este afio para
Lonxe. Esta vez tiene pensado que sea a traves de la plataforma Kickstarter para
expandirse al mercado estadounidense ademas del espafiol. Por otro lado, me explico que
no es légico usar mas de una plataforma, dado que diluyes las posibilidades de alcanzar

el objetivo de recaudacion.

Julio tiene la ventaja de que ya tiene una comunidad en las redes (Facebook y Twitter) de
unas 200 personas que ya han probado o les interesa el producto. Ademas, sostiene que
ha aprendido y que en esta segunda ronda de crowdfunding no volvera a cometer algunos

pequefos errores, cComo que va a mejorar en los costes del transporte.

Por altimo, Julio explico que el crowdfunding esta creciendo mucho en Espafia en cuanto
al nimero de usuarios en estos Ultimos afios, pero que estd muy por detras de Estados
Unidos y Reino Unido. Confia en que el crowdfunding alcance los niveles del mercado
estadounidense en el medio o largo plazo respecto a la recaudacion. También espera que
aumente el conocimiento del crowdfunding entre un mayor nimero de personas y que
estas confien en esta innovadora forma de financiarse. Confia en que la legalidad y
regulacion de este financiamiento continle mejorando en Espafia e impulse a su
crecimiento. Por Gltimo, asegura que el crowdfunding es una forma muy eficaz de que se

conozca rapido y ampliamente tu proyecto y de fidelizar los clientes.

3.2 Valenti Acconcia

Posteriormente, pude entrevistar a Valenti Acconcia, consultor de crowdfunding y
experto en la materia. Como consultor, ayuda a sus clientes que son principalmente los
fundadores de las camparias de crowdfunding que necesitan ayuda con su lanzamiento,
con el disefio de la estrategia y la camparia, el control de los costes, la seleccion de la
plataforma mas adecuada... Hasta la fecha, ha recaudado tres millones de euros en los
proyectos que ha prestado sus servicios. Ademas, Valenti fue quien asesor0 a Julio

Monsalve en su camparia de Lonxe.
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Valenti confirm6 que decidié que queria dedicarse al crowdfunding cuando conocio
Kickstarter en 2010 y descubrio el potencial del crowdfunding. En 2011, cred su propia
plataforma Projeggt, la cuarta plataforma creada en Espafia. El crowdfunding unia dos de
sus pasiones: la creatividad emprendedora y la cultural. Asimismo, explicé que era una
herramienta Unica para dar vida a las ideas y dotarlas de comunidades. Sentia que en
Espafa era dificil tener éxito en las campafias y por eso decidié enfocar su carrera

profesional en dar servicio a los creadores de las campafas.

Cuando cuestionado por las principales razones que hacen que el crowdfunding sea una
buena opcion para un emprendedor o una start-up, Valenti dijo que existian varias. La
primera es la validacion de un prototipo o de una idea emprendedora, dado que permite
comprobar anticipadamente si existe una demanda hacia una idea de producto o servicio.
La segunda es que facilita saber el precio que los posibles consumidores estan dispuestos
a pagar. La tercera es el hecho de que realizar una campafia de crowdfunding no es facil.
Por lo tanto, los emprendedores trabajan a consciencia sus campafas y se esfuerzan
enormemente en ajustar sus ideas con el mercado real, llegando a hacer realidad productos

muy creativos e innovadores.

Por otro lado, Valenti admiti6 que el crowdfunding tiene un impacto muy positivo en la
economia espafiola. Usé su cartera de campafias para estudiar cuantos empleos se han
creado a costa del crowdfunding. Lleva 214 campafias asesoradas que han movido a mas
de 21.000 personas a aportar a las mismas. De las 214, el 77% de las campafias han tenido
éxito (normalmente, sin asesoramiento, fracasan entre el 50% y el 80% de las campafias).
Esto equivale a 165 campafas que han podido crear empleo. Asi, se podria estimar (a la
baja) que se han creado un minimo de 300 puestos de trabajo, teniendo en cuenta que la

mayoria de sus campafias se llevan a cabo por dos 0 mas emprendedores.

Ante la pregunta de por qué cree que el crowdfunding se usa menos en Espafia en
comparacion con Estados Unidos, Valenti respondi6é que principalmente se trata de un
tema cultural. En el mundo anglosajon, la gente estd méas acostumbrada a defender sus
ideas y plantear la busqueda de colaboradores y compradores potenciales. En Europa (no

s6lo en Espafia), las personas son algo mas temerosas al fracaso y a compartir sus ideas.
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Por otro lado, el crowdfunding de recompensa se sigue asociando en Espafia a la cultura,
el que fue su origen, a pesar de haber multitud de otras finalidades. En Estados Unidos,

esta perspectiva se cambid hace varios afios.

Otra gran diferencia es el volumen de campafas y recaudacion entre Espafia y Estados
Unidos. En EE.UU., la mayor plataforma de recompensa, Kickstarter, ha lanzado 360.000
campafas, mientras que en Espafia Verkami, la mayor plataforma de recompensa, ha
lanzado 5.000. Asimismo, hay que tener en cuenta que el crowdfunding nacio6 en Estados
Unidos en 1997 y que se realiza por internet, cuyo uso estd méas extendido entre la
poblacion estadounidense. No obstante, Valenti apunta que el crowdfunding en Espafia

esta creciendo exponencialmente: “asi que no estamos tan mal”.

Valenti considera que por lo general el crowdfunding esta correctamente regulado en
Espafia. Sin embargo, es critico con lo que denomina “el tercer limite”. Se refiere a que
en las campanas de crowdfunding de inversion o en el crowdlending no se pueden superar
el 125% en sus recaudaciones. Es decir, si una ronda por crowdfunding pone de objetivo
60.000€, no podria superar los 75.000€ de recaudacion. Reconoce que no tiene sentido.
En el resto del mundo, no existe este limite. Si una ronda recauda el 300% del objetivo
también sube el valor del proyecto empresarial. Dice que de esta forma no se protege el

interés de los primeros inversores en la camparia.

Valenti se mostrd optimista con el futuro del crowdfunding a medio y largo plazo. Piensa
que las grandes marcas mundiales van a utilizar asiduamente el crowdfunding y esto hara
gue gane todavia méas popularidad. Hasbro y Star Wars ya han lanzado una campafia de

crowdfunding para lanzar una figura a escala de una nave de Star Wars:
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Imagen iv: Campana de crowdfunding de Hasbro y Star Wars

Hasbro @ / e T\
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The Khetanna—Jabba the Hutt's famed sail
barge—could come to life with your help! If
we reach 5000 pre-orders, Jabba's vehicle of
choice for will become a reality — and the
largest #StarWars vehicle ever created by
Hasbro! Visit hasbro.com/haslab for info!
#HasbroToyFair

0:18 1 4.385 reproducciones

Fuente: Hasbro (2018).

Ademas, las ICO (Initial Coin Offering) se haran mas habituales, y éstas realmente son
una forma de crowdfunding financiero mediante la emision de moneda virtual nueva para
un proyecto.

En definitiva, segin cuenta Valenti, el crowdfunding tiene un futuro prometedor porque
en realidad no sirve para "pedir" dinero. Sirve verdaderamente para que se creen
colectivamente proyectos de indole empresarial o cultural. Para que, verdaderamente, la

gente tenga el poder sobre qué se crea y qué no se crea en la economia.

3.3 Beatriz Siglienza

Beatriz Sigiienza ha tenido una carrera internacional en empresas lideres multinacionales,
pero hace seis afios decidié que queria fundar una start-up: Kibo Factory. Se trata de una
pequefia empresa de innovacion que se centra en ayudar a empresas a ser mas creativas.
Para ello, venden distintos juegos destinados a empresas para que puedan mejorar su

innovacion desde el ADN y puedan resolver desafios futuros.
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Beatriz decidio realizar una campafia de crowdfunding de recompensa en 2014 con el
principal objetivo de hacer una prueba de mercado de si existia una demanda suficiente
para su nuevo juego InventaKIT. Ella ya sabia que habia clientes que estaban interesados
en su producto (familiares, amigos, antiguos clientes...), pero N0 era una muestra
representativa de la sociedad. Asi que decidié que la mejor manera para lanzar su

producto era usar el crowdfunding, y ademas de esta forma asumia menos riesgos.

La preparacion de su campafa de crowdfunding comenzd seis meses antes de la
publicacién en la plataforma. Tenia que hacer todos los esfuerzos posibles para aumentar
las probabilidades de éxito en la campafia y crear una comunidad que luego le permitiera
ampliarse a otros mecenas. Para ello, disefié la campafia de comunicacién que se iba a

llevar a cabo.

La campafia se lanz6 en Verkami y fue exitosa. Consiguio recaudar 8.739 euros mediante
154 mecenas, con un objetivo inicial de 8.500 euros. Gracias al crowdfunding, Beatriz
observd que si existia un mercado para su producto y actualmente, el juego InventaKIT
se vende en la web de Kibo por 19,95 euros.

Cabe destacar que, durante los 40 dias de campafia, se emitié un reportaje sobre el
producto en el telediario del mediodia del sdbado en el canal Cuatro. Beatriz me explico
que la mayoria de los mecenas del crowdfunding son usuarios de internet. Por lo tanto,
haber salido en la televisidn, no repercuti6é en un aumento de mecenas. Sin embargo, unos
dias después, su campafia de crowdfunding salié en un articulo en el peridédico 20 Minutos

online. De esta forma, Beatriz si not6 un aumento en el nimero de mecenas.

Beatriz confirma que fue muy valioso para su empresa usar el crowdfunding y opina que
este tipo de financiacion rapida colectiva deberia estar mas extendida en Espafia. Asegurd
que deberia existir mas y que culturalmente deberia ser mas facil que las personas fuesen

mecenas.
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3.4 Alvaro Caballo

Finalmente, pude entrevistar a Alvaro Caballo, Doctor de la Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales de ICADE Business School y colaborador en plataformas
de crowdfunding. Lendix y StockCrowd, dos plataformas, contrataron a Alvaro para
gestionar los riesgos a los que estan expuestos por ser un canal de financiacion. Alvaro
explicd que hay plataformas que todavia no son conscientes de los posibles riesgos que

estas mismas se exponen al ofertar productos que pueden estar mal valorados.

Las principales ventajas que Alvaro destacd del crowdfunding son que se puede conseguir
financiacion rapidamente con un muy bajo coste y que, ademas, es una herramienta que
sirve para el testeo de productos. Destacé el caso del periodico online El Espafiol, de
Pedro J. Ramirez, que recaudd mediante el crowdfunding de inversion mas de 3.6

millones de euros y actualmente se ha convertido en un diario referente a nivel nacional.

Me pudo explicar que, bajo su punto de vista, hay una “diferencia abismal” entre el
crowdfunding en Espafia y en Estados Unidos. Para él, Espafia esta cinco afios atrasados
en este sector. En Espafia, se sigue asociando el crowdfunding Unicamente con proyectos
de cultura. Ademas, en Espafia, las entidades financieras tradicionales siguen dando cerca
del 90% de los préstamos, mientras que en Estados Unidos esta cifra es del 40%.
Asimismo, en Espafia, hay muchas empresas gue se beneficiarian del crowdfunding, pero

por falta de medios o conocimiento no pueden.
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4. Principales plataformas con origen estadounidense y espafiol

Una campafia exitosa de crowdfunding debe dirigirse a una comunidad de personas, en
lugar de a una multitud indiscriminada. De este modo, la estrategia sera mas valiosa y
potente (Allegreni, 2017).

Todas las plataformas de crowdfunding requieren que el promotor indique el objetivo de
recaudacion que requieren. Al vencimiento del plazo establecido, se sabe si se alcanzo el
objetivo del financiamiento. Por lo general?, si no se alcanza, el emprendedor no recibe
el financiamiento y se les devuelve a los particulares el dinero que habian aportado. Si se
alcanza el financiamiento solicitado, se le entrega al emprendedor y podré llevar a cabo

su proyecto. Los inversores recibiran la contrapartida como se haya pactado.

A continuacion, se haréd un breve resumen de las principales plataformas que nacieron en
Estados Unidos y también se han popularizado en Espafia y, posteriormente, las

principales plataformas espafiolas que, por el contrario, Unicamente se usan en Espafa.

Kickstarter es una plataforma neoyorquina que lleva més de 3.500 millones de dolares
recaudados desde su creacion en 2009 (Kickstarter, 2018). Es la plataforma de
crowdfunding de recompensa mas grande del mundo. Fue fundada en 2009 en Estados
Unidos y lleg6 a Espafia en 2015 (20 Minutos, 2015). Ha crecido muy rapidamente, sobre
todo por campafias millonarias (Acconcia, 2018). Cuenta con méas de 14 millones de
mecenas mundialmente. Las categorias que ofrece son muy diversas: arte, artesania, baile,
disefio, moda, comida, juegos, entre muchas otras. El indice de éxito de las campafias es
del 35,99% (Kickstarter, 2018).

En el grafico a continuacion se puede ver el niamero de proyectos financiados con éxito

en Kickstarter por cantidad de dinero recaudado, en ddlares, con fecha a enero de 2018:

2 La mayoria de las plataformas funcionan con el mecanismo de “todo o nada”, aunque existen
algunas que ofrecen dos modalidades de campafia: “todo cuenta” y “todo o nada”, como
Indiegogo y Projeggt. En “todo cuenta” el promotor puede recaudar a pesar de no llegar al objetivo
de financiamiento, aunque también se compromete en entregar la contrapartida al mecenas. Por
el contrario, en “todo o nada”, el promotor unicamente recibe el financiamiento si alcanza el 100%
(Indiegogo; Projeggt).
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Grafico iii: Numero de proyectos financiados en Kickstarter por cantidad de dinero

recaudado, en doélares
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Fuente: Statista (2018).

Indiegogo es una plataforma estadounidense que también es popular en Espafia. Oferta
el crowdfunding de recompensa y de inversién (Indiegogo). Tiene distintos sistemas de
financiacioén. Uno de ellos es el “todo cuenta”, que en el crowdfunding de recompensa
permite que no sea obligatorio llegar al 100% del objetivo de recaudacién para recibir el
dinero, aunque si es necesario que el promotor entregue la recompensa. El indice de éxito

de sus campanias es del 18,98% (Indiegogo).

En 2014, Indiegogo lanzé Generosity, una nueva plataforma en la que se muestran
campafas para recaudar fondos con orientacion social para causas de emergencias, gastos
médicos, celebraciones u otros eventos. Por el contrario, en Generosity no se cobran
comisiones.

En cuanto a Espafia, actualmente, hay 23 plataformas de financiacion participativa (PFP)
registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV, 2018). Las
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numerosas peticiones recibidas por la CNMV aseguran el reciente boom del fendmeno
del crowdfunding en Espafia (Sacristan, 2016).

La mayor plataforma espafiola de crowdfunding de recompensa es Verkami. Desde 2010,
ha recaudado 30 millones de euros (Verkami). Destaca por la creatividad y sus proyectos
de cultura. Tiene como requisito llegar al 100% del objetivo de financiacion para que los

promotores reciban la aportacion para el proyecto.

Verkami se define como “la plataforma con la mayor tasa de éxito del mundo, con el 76%
de éxito en 2016”. Ademas, para “dos tercios de los autores de las campanas, realizar una
campanfa les ha servido para aumentar la popularidad del proyecto, llegar a nuevos

publicos y para crear vinculos mas fuertes con su ptblico”.

Housers es la primera plataforma de crowdfunding inmobiliario espafiola en ser fundada
y ser autorizada por la CNMV (El Mundo, 2017) En 2016, se ha convertido en la
plataforma de crowdfunding inmobiliario lider en recaudacion en Espafia De las 23
plataformas registradas en la CNMV, Housers recaudo el 15,32% de la recaudacion total
en Espafia en 2016, alcanzando més de 17.4 millones de euros. Por otro lado, también
ofrece proyectos en Italia y Portugal (Housers) El ticket minimo que el inversor debe

aportar es de 50 euros.

Ofrece tres tipos de oportunidades de inversion, para que cada usuario elija cual se adecla

mas segun su perfil. Housers las denominan de este modo:

- Oportunidad de ahorro: Inversién a medio/largo plazo, donde el inversor recibe
ingresos mensuales del alquiler del inmueble, mas su revalorizacion. Es el
producto mas demandado, gracias a la mejor relacion rentabilidad/riesgo.

- Oportunidad de inversion: Inversién, de entre 6 y 36 meses, que se centra en la
reforma integral de viviendas o locales comerciales y posterior venta. También es
posible que, en vez de una rehabilitacion/reforma, se construya el inmueble desde

cero (“promocién”).
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- Oportunidades de préstamo a tipo fijo: El inversor concede un préstamo a tipo fijo
a un promotor para la rehabilitacion del inmueble. Los ingresos provienen del
interés mensual pactado previamente. También, en vez de una rehabilitacion, se
puede tratar de una obra nueva (“promocion”). El plazo suele ser de entre 12 a 36

meses.

Dependiendo del tipo de inversion, se ofrecen distintas rentabilidades para el inversor,

Ilegando a alcanzar el 12% en inversion de nueva obra:

Graéfico iv: Rentabilidad y riesgo por oportunidades de inversion en Housers
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Fuente: Housers (2017).

Antonio Luna, cofundador de Housers explicé que "desde el inicio de nuestra actividad
hasta ahora hemos conseguido 80.000 usuarios”, y que el perfil tipico del usuario de su
plataforma corresponde a "una persona en torno a 40 afios de edad, con estudios
superiores” (Del Olmo, 2018). No obstante, esta forma de obtener una remuneracion esta
disponible para cualquier persona que quiera invertir como minimo 50€, dado que esa es
la cantidad minima impuesta por Housers. Asi, el inversor particular puede entrar en un
mercado que antes no podia acceder por las grandes cantidades de dinero requeridas (Del
Olmo, 2018).
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Las cuatro plataformas mencionadas cobran comisiones a los creadores de las camparias

por usar su espacio para ser visualizadas. Ademas, generalmente las plataformas prestan

asesoramiento a los emprendedores. En la tabla a continuacion se muestran las distintas

comisiones cobradas:

Tabla i: Comisiones cobradas por Kickstarter, Indiegogo, Verkami y Housers

Plataforma

Kickstarter
Indiegogo
Verkami

Housers

Comision a las

campafias exitosas

5%
5%
5%
10%

Comision por pago

con tarjeta

3% + 0,20€

3% + $0,30
1,35% / 3,4%*

n.a.

Comision total

8% +0,20€
8% + $0,30
6,35% / 8,4%
10%

Fuente: Elaboracion propia con los datos publicados en las plataformas.
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5. Evolucion e implantacion del crowdfunding

La primera vez que se usé el crowdfunding fue con una campafia de crowdfunding de
donacion en la industria de la musica. En 1997, el grupo britanico Marillion financio6 su
gira por Estados Unidos gracias a pequefias donaciones por internet de miles de fans que
alcanzaron los 60.000 délares (Preston, 2014).

La primera plataforma que se dedico al crowdfunding fue ArtistShare, creada en el 2000
(Fundable). EI crowdfunding continto usandose enfocandose principalmente en el ambito
de las donaciones y recompensas, especialmente en la industria de la musica y del cine.
El modelo inicial de crowdfunding recompensaba a los mecenas con una camiseta de la
gira o aparecer en los créditos de la pelicula financiada, entre otros. En 2005, aparecio
Kiva, una de las primeras plataformas que ofrecia el crowdlending (Fundable). En 2008
y 2009, se fundaron las plataformas Indiegogo y Kickstarter, respectivamente, que han

marcado la evolucién del crowdfunding.

Asimismo, a causa de la crisis mundial y la menor disponibilidad de los préstamos a
emprendedores y Pymes a nivel mundial y especialmente en Espafia, el crowdfunding
cobra protagonismo. Ademas, la expansion de la conexion a la red y la popularizacion del
uso de distintos servicios a través de internet han facilitado que aparezcan nuevas formas

de entender la financiacion.

El 5 de abril de 2012, el Congreso de Estados Unidos, bajo el Presidente Barack Obama,
aprobd la Ley Jumpstart Our Business Startups (JOBS). De este modo, se eliminaban las
previas regulaciones instituidas por la Comision de Bolsa y Valores (SEC, por sus
iniciales en inglés) sobre el crowdfunding. Esto facilitaba el uso del crowdfunding para
las pequefias empresas y daba mas legitimidad a la practica. Ademas, se legalizaba el

crowdfunding de inversién, también llamado equity-crowdfunding (Fundable).
Analizando el nimero de entradas en Google por el término “crowdfunding” destaca que

a nivel estadounidense comienzan a realizarse estas busquedas en 2009, mientras que en

Espafia no ocurren hasta el 2011. En los gréaficos, se puede ver como posteriormente a
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estas fechas las busquedas crecen de manera exponencial. En Estados Unidos, el maximo

numero de busquedas, también es realizado antes que en Espafa.

Grafico v: Interés del término “crowdfunding” en Estados Unidos®
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Google Trends.
Grafico vi: Interés del término “crowdfunding” en Espana
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de Google Trends.

3 E1 100% de las busquedas representa el momento en el que las blsquedas en Google del
término “crowdfunding” han sido lo méximo, mientras que 0% representa que no ha habido

ninguna busqueda.
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Respecto al crowdfunding en términos globales, en 2012 se recaudaron 2.700 millones
de dolares que aumentaron a 6.100 millones en 2013 y a 16.200 millones en 2014. Los
ultimos datos presentan que en 2015 se recaudaron 34.000 millones de délares. EE.UU.
toma el liderato ya que recauda casi tres veces mas que toda Europa junta (Massolution,
2016). El sector del crowdfunding a nivel global tiene un crecimiento general de entre
dos y tres digitos porcentuales. Medios especializados estiman que en 2019 el
crowdfunding llegara a recaudar mundialmente mas de 100.000 millones de ddlares
(Universo Crowdfunding, 2017).

La distribucion de la recaudacion del crowdfunding en 2015 por continentes se puede ver

en el siguiente grafico:

Grafico vii: Recaudacion por continentes en 2015 en millones de délares
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Fuente: Massolution (2016)

Cabe recalcar que el ritmo de crecimiento del crowdfunding en Europa es similar al de
EE.UU. Las economias anglosajonas lideran indiscutiblemente en el sector del
crowdfunding. En Europa, el 67% de la cantidad recaudada mediante el crowdfunding en
2015 fue en Reino Unido (4.348 millones de euros). Es decir, Reino Unido recaudé dos
veces mas que el resto de los paises europeos juntos. Espafia fue el sexto pais europeo

con mas recaudacion: 52 millones de euros (Universo Crowdfunding, 2017).
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Gréfico viii: Cantidad recaudada en paises europeos en 2015 en millones de euros

Fuente: Universo Crowdfunding (2017).

Es destacable el gran crecimiento del total de la recaudacion afio a afio en Espafia. La
recaudacion entre 2015 a 2016 crece por encima del 116%, alcanzando los 113.592 miles
de euros. Se ha recaudado més en 2016 que lo recaudado todos los afios anteriores juntos
desde 2010.

En 2016, el crowdlending, tanto de préstamos al consumo como a empresas, fue el tipo
de crowdfunding que mas recaudacion obtuvo en Espafia, alcanzando los 61.689 miles de
euros. Solamente el crowdlending recaudd lo mismo que todos los tipos de crowdfunding
en 2015 (Universo Crowdfunding, 2017).

Por otro lado, en 2016 se efectuaron las primeras operaciones de crowdfunding
inmobiliario en Espafia. Como se ha mencionado anteriormente, el crowdfunding
inmobiliario se puede considerar como el equity-crowdfunding, dado que ambas
consisten en invertir en una empresa en la que se van a obtener directamente
participaciones de ella. Estos dos tipos de crowdfunding junto con el crowdlending
representan el 85% de toda la recaudacion en Espafia mediante el crowdfunding debido a
la rentabilidad, la rapidez y la posibilidad de entrada a inversores alternativos (Universo
Crowdfunding, 2017).
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A continuacion, se muestran dos tablas con la evolucion en la recaudacion por tipo de

crowdfunding en Espafia desde 2013 a 2016 y sus respectivos porcentajes:

Tabla ii: Recaudacién en Espafia por los distintos tipos de crowdfunding entre 2013 y

2016 en miles de euros

Variacion
2016 2015 2015-2016 2014 2013
Donacién 4.348 2.314 87,90% 800 600
Recompensa 12.340 11.441 7,86% 9.100 7.500
Crowdlending 61.689| 32.792 88,12% | 14.800| 2.800
Equity-crowdfunding 16.079 6.019 167,14%| 10.500 6.200
Crowdfunding inmobiliario 19.136 0 - 0 0
Total 113.592| 52.566 116,09%| 35.200| 17.100

Fuente: Elaboracion propia con datos de Universo Crowdfunding (2017)

Tabla iii: Porcentaje de la recaudacion por los distintos tipos de crowdfunding en Espafia
entre 2013 y 2016

% Recaudacién en Espafia

Donaciones 4% 4% 2% 4%
Recompensas 11% 22% 26% 44%
Crowdlending 54% 62% 42% 16%
Equity-crowdfunding 14% 11% 30% 36%
Crowdfunding inmobiliario 17% 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Universo Crowdfunding (2017)
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En el siguiente grafico se puede ver visualmente el porcentaje de la recaudacion de cada
tipo de crowdfunding en Espafia en 2016:

Gréfico ix: Porcentaje de la recaudacion de cada tipo de crowdfunding en Espafa en 2016
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m Crowdlending
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Universo Crowdfunding (2017)
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6. Regulacion del crowdfunding
Tanto en Estados Unidos como en Espafia, existen distintos tratamientos fiscales
dependiendo del tipo de crowdfunding. Existen diferentes leyes que rigen cémo se deben

tratar fiscalmente siguiendo las pautas de gravdmenes segln la contraprestacion que

reciben las personas que aportan a las campanas y, a su vez, para el receptor de los fondos.

6.1 Espafa

En cuanto al crowdfunding de donacidn y de donacidn por recompensa, las personas que

aportan el dinero no estan sujetos a pagar impuestos, pero si la organizacién o personas
que lo reciben. En el caso de Espafia, estos tltimos tendran que tributar como cualquier
otra donacion bajo el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, regulado por la Ley
29/1987, del 23 de diciembre (Trecet, 2018). Existe una normativa general en Espafia,

aunque cada comunidad autbnoma dispone de su propia normativa.
Si el promotor esta registrado como “Organizacion de interés general”, el donante se
podra acoger a una deduccion fiscal. Es importante fijarse que en la plataforma o en el

proyecto indique esta ventaja (Universo Crowdfunding, 2017).

En segundo lugar, el crowdfunding de recompensa sigue una fiscalidad similar a la que

podria tener un comercio online que vende productos o servicios. La recompensa tiene
que tributar por el IVA (Impuesto sobre el Valor Afiadido) repercutido. Si el creador de
las recompensas incurre IVA soportado por los costes de produccion al proveedor,
finalmente se restan estos al IVA repercutido y se obtiene el IVA a declarar. Ademas, si
se generan beneficios gracias a la campafia, el receptor de los fondos debe declarar por

IRPF o por el Impuesto de Sociedades, si se trata de una sociedad (Acconcia, 2015d).

El denominado crowdfunding financiero, que incluye el crowdfunding de préstamo,

inversion e inmobiliario, estd regulado por la Ley de Fomento de la Financiacién

Empresarial (también llamada “Ley del crowdfunding”) publicada en el Boletin Oficial
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del Estado el 28 de abril de 2015. La regulacion expresa que estos tipos de crowdfunding
estan permitidos cuando la plataforma esta registrada en la CNMV con supervision del

Banco de Espafia mediante un informe preceptivo.

En cuanto al receptor de los fondos de estos tipos de crowdfunding, si el receptor del
préstamo es un particular (solo posible para el crowdlending), el incremento de renta
tributara por IRPF. Si es una sociedad, la fiscalidad estara vinculada a los resultados de
la empresa financiada. El préstamo provocara un incremento de liquidez en el balance de
la empresa, mientras que la inversion originard un incremento de patrimonio (acciones o
participaciones en el capital de la empresa). Sin embargo, no se puede hacer una relacién
directa entre los fondos recibidos por el crowdfunding y el resultado obtenido a causa de
ello. De este modo, la empresa tributa por el Impuesto de Sociedades calculado en base

al resultado anual de la sociedad (Acconcia, 2015a).

Por el otro lado, respecto al individuo que recibe los intereses generados por el préstamo
o la adquisicion de participaciones, tributa por el IRPF. Si se cumplen una serie de
requisitos, el individuo puede acceder a una deduccién si estd prestando dinero o
invirtiendo en una empresa de reciente creacion (creacion hace menos de 3 afios). Esta

desgravacion se aplica a la declaracion del IRPF (Acconcia, 2015b).

Segun recoge el Articulo 78 de la Ley 5/2015 de Fomento de la Financiacion Empresarial,
del 27 de abril en el BOE en cuanto al crowdlending, “Cuando los proyectos de
financiacion participativa se instrumenten a través de préstamos y el promotor sea una

persona juridica, aquellos deberan contener, al menos [...]:

a) Descripcion de la sociedad, de sus érganos sociales y del plan de actividades.
b) Identidad y curriculum vitae de los administradores y directores.

¢) Denominacion social, domicilio social y direccion del dominio de internet.

d) Forma de organizacién social.

e) Numero de empleados.

f) Descripcion de la situacion financiera.

)

g) Estructura del capital social y endeudamiento.’
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Por ultimo, como se indica en la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, el
inversor o prestamista podra destinar como maximo 3.000 euros a un solo proyecto y
10.000 euros en doce meses en proyectos publicados por una misma plataforma de
financiacion participativa (Boletin Oficial del Estado, 2015). Por otro lado, para poder
crear una plataforma es necesario un capital social integramente desembolsado en
efectivo de minimo 60.000 euros. La plataforma debe también disponer de un seguro de
responsabilidad civil profesional, un aval u otra garantia equivalente que permita hacer
frente a cualquier negligencia, con una cobertura minima de 300.000 euros por
reclamacion de dafios, y un total de 400.000 euros anuales para todas las reclamaciones
(Garcia, 2017).

6.2 Estados Unidos

El crowdfunding en Estados Unidos sigue una regulacién muy similar a la espafiola. El

crowdfunding de donaciones también se rige con el Impuesto sobre Sucesiones y

Donaciones (Gift Tax). Sin embargo, generalmente, las cantidades que se aportan a las
campafas de crowdfunding se encuentran por debajo del umbral en el que se debe pagar
impuestos. En el caso del crowdfunding de recompensa, esta el Impuesto sobre la Venta
(Sales Tax) (Metrejean & McKay, 2015).

Como respuesta al problema del poco acceso al capital, el presidente Barack Obama

aprobo la Ley Jumpstart Our Business Startups (JOBS) el 5 de abril de 2012, que regula

el “crowdfunding financiero”. Como afirmé Obama, esta ley fue un punto de inflexién
para las Pymes, las empresas de alto crecimiento y los emprendedores estadounidenses
que desde ese momento iban a poder recaudar capital de manera mas eficiente, con un
menor coste, evitando muchos de los requisitos de registro de la Comision de Bolsa y
Valores (SEC) y a través de internet. De esta forma, las empresas tienen la capacidad de

expandirse mas rapidamente y crear mas empleo (VanRoekel, 2012).
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Bajo esta ley, una empresa podré recaudar hasta un millén de ddlares en un periodo de
doce meses. Los individuos que quieran aportar fondos tienen la limitacion de que,
durante el periodo de 12 meses, esta aportacion no puede exceder la cifra mas alta entre
2.000 dolares o el 5% de los ingresos anuales o de su patrimonio neto, siempre que los
ingresos anuales sean inferiores a 100.000 ddlares. En el caso de que sean superiores a
100.000 délares, la limitacién es del 10% de los ingresos anuales o del patrimonio neto
(SEC, 2013).

La Ley JOBS también abarca otros requisitos como que la empresa debe especificar los
planes de negocios publicamente, explicar como se utilizaran los fondos obtenidos, si
recauda mas de 500,000 dolares en el periodo de 12 meses debe ser auditada
financieramente y otras reglas que intentan evitar el fraude y proteger a los inversores
(SEC, 2013).

54



7. Opinion personal del desarrollo futuro del crowdfunding

Tras la primera camparia de crowdfunding realizada en 1997 junto con la creacién de las
plataformas lideres actuales Indiegogo y Kickstarter en 2008 y 2009, el crowdfunding ha
ido creciendo y cobrando protagonismo de manera exponencial hasta el dia de hoy. En
mi opinion, asi va a seguir ocurriendo en el medio y largo plazo. Cada vez van a ser mas
las pequefias, medianas e incluso grandes empresas que van a decidir usar el
crowdfunding, ya sea para conseguir financiacion o como una herramienta de marketing.
Ademas, el crowdfunding es una manera muy eficaz de mitigar el riesgo de lanzar un
producto o servicio al mercado, dado que los propios clientes son los que pueden comprar

por adelantado si realmente creen en ello.

Por otro lado, el crowdlending y el crowdfunding inmobiliario continuaran siendo
oportunidades muy atractivas para los particulares que quieren obtener una rentabilidad
de sus ahorros. Las expectativas futuras de que los tipos de interés van a continuar siendo
bajos y muy inferiores a los que ofrece el crowdfunding impulsan a que un mayor nimero

de individuos opten por usar este modo de inversion.

Cabe recalcar que es importante que los medios de comunicacion informen a los
ciudadanos de qué es el crowdfunding y las empresas mediante su uso hagan comprender
a los ciudadanos de cdmo funcionan las campafas. De esta forma, se extendera el uso de

crear camparias y de participar en ellas.

Como se ha expuesto anteriormente, el crowdfunding estd implantado en mayor medida
en Estados Unidos en comparacién a Espafia. La principal razon se debe a las diferencias
entre la mentalidad estadounidense y espafola. Generalmente, los estadounidenses
apoyan mas el emprendimiento que es el pilar principal del crowdfunding. Por otro lado,
el gobierno estadounidense no da tantas ayudas sociales a sus ciudadanos como en
Espafa. Esto hace que existan campafias de crowdfunding en EE.UU. donde, por ejemplo,
se pide financiacion para una operacion médica. Los individuos sienten la necesidad de
que deben apoyar estas causas y donan altas cantidades de dinero. En Espafia, esto no

seria normal ya que los ciudadanos no estan acostumbrados. Sin embargo, poco a poco la
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mentalidad espafiola estda cambiando y quiere apoyar en mayor medida a los

emprendedores.

El nimero de plataformas continuara creciendo, aunque el dominio de pocas plataformas
permanecera estando presente. Con las redes sociales ha ocurrido un movimiento
parecido, ya que pocas son las que han permanecido. En el caso del crowdfunding de
recompensa, Kickstarter e Indiegogo apuntan a que perduraran en el tiempo, gracias a que
estan abriendo ramas locales en decenas de paises. Esto facilita a que si una persona
quiere financiar una camparfia, desde un principio pensara en acudir a estas plataformas
porque contienen la mayor variedad de productos. No obstante, algunas plataformas
espafolas que cosechen mucho éxito conseguirdn expandirse internacionalmente y
volverse mas globales. Todo apunta que Housers se va a convertir en una plataforma lider

en el crowdfunding inmobiliario en Europa.
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8. Conclusiones

El crowdfunding, que significa textualmente financiacién en masa, consiste en financiar
una extensa variedad de proyectos recibiendo contribuciones pequefias de un gran nimero
de personas a traves de internet. Este mecanismo novedoso no necesita la intermediacion
de los agentes financieros tradicionales, dado que mediante el uso de plataformas

especializadas se conectan directamente la oferta y la demanda de financiacion.

El crowdfunding se extiende, por un lado, a autbnomos, pymes y organizaciones que
recaudan fondos para proyectos con o sin fin de lucro y, por el otro lado, se encuentran
los individuos que proporcionan fondos para apoyar a los fundadores del proyecto, para
comprar con antelacion un producto o un servicio, para sacar rentabilidad a su dinero,

entre otras motivaciones.

La primera vez que se usoé el crowdfunding fue en 1997 por el grupo britanico Marillion
que recaudd 6.000 ddlares para financiar su gira por Estados Unidos. No obstante, el
crowdfunding comenzd a usarse con la creacion en Estados Unidos de las dos plataformas
mas importantes actualmente llamadas Kickstarter e Indiegogo en 2008 y 2009. Estas
plataformas fueron creadas durante el estallido de la grave crisis financiera mundial, en
la que se manifestaron las grandes deficiencias que el proceso de intermediacion
financiera puede generar. Las pequefias y medianas empresas (Pymes), que actlian como
la columna vertebral en una economia, fueron las que méas sufrieron con las estrictas
condiciones y las mayores tasas de interés en la concesién de los créditos. El

crowdfunding surgié como una fuente alternativa de financiacion.

Cabe destacar que el crowdfunding aparte de ser una via de financiacion, también es
usado como una forma de inversion, es decir, de sacar rentabilidad a tu dinero. Ademas,
es muy usado como forma de validar un producto o servicio, reduciendo el riesgo de sacar
al mercado un nuevo producto. Asimismo, el crowdfunding es una herramienta de
marketing, dado que con la campafia del proyecto en la plataforma se puede obtener

visibilidad y crear una red de clientes.
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Se pueden distinguir cinco tipos de crowdfunding: de donacidn, recompensa, préstamo,
inversion e inmobiliario. En el crowdfunding de donacion, el individuo aporta fondos a
proyectos que suelen ser solidarios sin esperar nada a cambio. El crowdfunding de
recompensa busca la aportacion econdémica a cambio de recibir un producto, un servicio
0 una experiencia. Respecto al crowdlending o crowdfunding de préstamos, individuos
prestan dinero a particulares o empresas que posteriormente devolverdn esa misma
cantidad mas un tipo de interés. El crowdfunding de inversion demanda financiacion a
particulares que a cambio reciben acciones o participaciones de la empresa financiada.
Por altimo, el crowdfunding inmobiliario permite invertir en la financiacion de compras

de inmuebles, obteniendo una rentabilidad al capital desembolsado.

En cuanto a las diferencias del crowdfunding en Espafia y en Estados Unidos, cabe
destacar que en el pais americano existe una mayor variedad de proyectos y se recaudan
cuantias mas elevadas. Asimismo, se han realizado un volumen de campafias muy
superior en EE.UU. En cuanto a las mayores plataformas de crowdfunding de
recompensa, Kickstarter en EE.UU. ha lanzado 360.000 campafias, mientras que en
Espafia Verkami ha lanzado 5.000. Ademas, hay que tener en cuenta que el crowdfunding
tiene su origen en EE.UU. y que se realiza por internet, cuyo uso estd més extendido entre
la poblacion estadounidense.

En Espafia, cobra mucha importancia la mentalidad actual de los ciudadanos que, por lo
general, no quieren que un proyecto sea Unicamente financiado con recursos de otras
personas. El publico espafiol quiere ver que el emprendedor arriesga econémicamente al
principio y por eso luego obtendra una rentabilidad. Por el contrario, el publico
estadounidense fomenta en mayor medida la ayuda a los emprendedores. En el mundo
anglosajon, la gente estd mas acostumbrada a defender sus ideas y plantear la basqueda
de colaboradores y compradores potenciales.

Ademas, ninguna campafia de crowdfunding de donacién por recompensa a dia de hoy
ha sido publicada en una plataforma espafiola, a diferencia de las americanas. Por otro
lado, el crowdfunding inmobiliario se efectudé por primera vez en Espafia en 2016,

mientras que en EE.UU. ya se llevaba operando varios afios atras.
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Julio Monsalve, Valenti Acconcia, Beatriz Sigiienza y Alvaro Caballo me aportaron su
experiencia con el crowdfunding. Me explicaron por qué creen que el crowdfunding es la
mejor forma para financiar un proyecto. Algunas de las razones fueron que el
crowdfunding actGa como una campafia de marketing, sin gastarse especificamente
dinero en ello, aumenta la visibilidad, crea una comunidad en las redes, fideliza a los
clientes... Ademas, concluyeron con que la practica del crowdfunding estd maés

desarrollada en EE.UU. principalmente debido a su mentalidad.

Tanto en EE.UU. como en Espafia, el uso del crowdfunding estd creciendo
exponencialmente. En términos globales, la recaudacion por crowdfunding aumentd un
110% en 2015 respecto a 2014, alcanzando los 34.000 millones de dolares. EE.UU.
recauda casi tres veces mas que toda Europa junta. En 2016, en Espafa se recaudé méas
que todos los afios anteriores juntos desde 2010, logrando cerca de 114 millones de euros.

En cuanto a la regulacién del crowdfunding, en Estados Unidos y en Esparfia, existen
distintos tratamientos fiscales dependiendo del tipo de crowdfunding y la
contraprestacion que se ofrece.

En conclusion, se podria decir que antes el crowdfunding era un modelo de financiacién
que era conocido por pocas personas. En Estados Unidos actualmente ya es una fuente
alternativa de financiacion en la que millones de ciudadanos confian. En Espafa, este
movimiento se esta realizando a un ritmo mas lento. Sin embargo, cada vez esté creciendo
mas la utilizacion del crowdfunding en Espafia, gracias a todas las ventajas que ofrece.
Se trata de una forma de financiarse rapida y agil a coste muy bajo, alejada de los

intermediarios financieros tradicionales y que ademas aporta una validacion social.
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