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Resumen

Las startups constituyen un elemento fundamental para el crecimiento de la actividad
econdmica, del empleo y de la riqueza en cualquier pais. La inversion en estas a través
del equity-based crowdfunding es un mecanismo para favorecer su financiacion. En este
trabajo se demostrara la necesidad de una legislacion tributaria favorable que incentive la
inversion a través de plataformas de financiacion participativa. Se comienza con una
definicion y explicacion de fendmeno del crowdfunding, haciendo énfasis en la
modalidad escogida, el equity-based crowdfunding o crowdfunding de inversion. Se
realiza un analisis de la evolucion de la inversion en Espafia, Italia y Reino Unido.
Posteriormente, se analiza la fiscalidad del inversor en startups en estos paises a través
de la modalidad estudiada. Tras realizar un exhaustivo analisis, se constata que el nivel
de equity-based crowdfunding en Espafia durante los Gltimos afios se ha estancado. En
cambio, otros paises de la Union Europea, como Reino Unido e Italia, han conseguido
que el nivel de inversidn a través de esta modalidad se haya situado muy por encima del
nivel en Espafa. Estos paises dan acceso al contribuyente a cuantiosas deducciones por
la inversion en startups. Aungue pronto entrara en vigor en Espafia un régimen fiscal mas
favorable para el inversor, queda mucho por avanzar en este sentido. Asi, se propone un

régimen de mejora usando como referencia las legislaciones de otros paises.
Palabras clave

Equity-based crowdfunding, startup, reforma tributaria, tributacion, microfinanciacion,

plataforma de financiacion participativa.
Abstract

Start-ups are a fundamental element for the growth of employment and wealth in any
country. Investing in these through equity-based crowdfunding is a mechanism to boost

their financing. This paper will demonstrate the need for favourable tax legislation that



encourages investment through equity-based crowdfunding platforms. The paper will
begin with a definition and explanation of the crowdfunding phenomenon, emphasizing
the chosen modality, equity-based crowdfunding, or investment crowdfunding. An
analysis is made of the evolution of investment in Spain, Italy, and the United Kingdom.
Subsequently, the taxation of the investor in start-ups in these countries is analysed
through the modality studied. After an exhaustive analysis, it is found that the level of
equity-based crowdfunding in Spain has stagnated in recent years. On the other hand,
other European Union countries, such as the United Kingdom and Italy, have managed to
raise the level of investment through equity-based crowdfunding far above the Spanish
investment level. These countries give taxpayers access to substantial deductions for
investment in start-ups. Although a more investor-friendly regime will soon come into
force in Spain, there is still a long way to go in this regard. An improved regime will be

proposed using the legislation applicable in other countries as a reference.

Keywords

Equity-based crowdfunding, startup, tax reform, taxation, microfinancing, crowdfunding

platform.
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RIRPF: Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

TFG: Trabajo de Fin de Grado

CAGR: Compound Annual Growth Rate

GIA: General Investment Account
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l. INTRODUCCION

1. JUSTIFICACION DEL TFG

La eleccion del tema objeto de este TFG se justifica por dos motivos principalmente. En
primer lugar, por la relevancia que tienen las startups en el contexto econémico. Muchas
de ellas son empresas de corte tecnoldgico y poseen un gran potencial en el mundo digital
del siglo XXI. En momentos de crisis econémica, como la que atravesamos en nuestros
dias, es esencial fomentar la actividad econdémica, la creacion de empresas y las
actividades emprendedoras. Asi, parece considerarlo el Gobierno que ha puesto en

marcha una reforma en este ambito?.

En segundo lugar, pese a la importancia de este sector de actividad y de su fiscalidad, en
general, se trata de un tema que ha sido escasamente analizado por la doctrina, en
particular, la tributacion del equity based crowdfunding que se considera un elemento

clave para potenciar el crecimiento y el desarrollo de los ecosistemas emergentes

Un exhaustivo estudio en este ambito permitird hacer un diagnostico de la situacion actual
en nuestro pais, determinar cuales son los desafios y los problemas juridicos que existen

y analizar las posibilidades de reforma por parte de nuestro sistema tributario.

Como punto de partida, debe tenerse en cuenta que la mayoria de las empresas de corte
tecnoldgico que acceden al mercado inician su camino como startups. Sin embargo, la
probabilidad de que una startup tenga éxito es muy baja. Se calcula que no mas del 5 por
ciento de esas empresas llegan al mercado y consiguen colocar sus productos o servicios
en el mismo. Segun la revista Business Insider “zan solo un 1,10 por ciento ha logrado
dar el salto hasta convertirse en una empresa mediana con entre 50 y 250 empleados ”
(Izquierdo, 2021). La mayoria de ellas no son rentables. Sin embargo, si no existieran
estas empresas semilla, no tendriamos nunca empresas maduras funcionando en el
mercado. De esta manera, no se incorporarian nuevas tecnologias ni ideas innovadoras o
nuevos servicios. Por lo tanto, desde una perspectiva econdmica es fundamental cuidar y

fomentar esa semilla.

! Proyecto de Ley de fomento del ecosistema de las empresas emergentes (BOCG 27 de diciembre de
2021).



Obviamente todas estas empresas necesitan una financiacion a medio y largo plazo, que
se caracteriza por su elevado riesgo. Esta circunstancia dificulta la localizacion de fondos
para este tipo de empresas. Ante esta situacion, una opcion que suelen utilizar estas
empresas consiste en acudir al crowdfunding como recurso financiero en las fases de seed

0 preseed.

En este contexto, un dato preocupa es que nuestro pais se encuentre liderando el ranking
internacional de miedo al fracaso a la hora de emprender. Asi, un 64 por ciento de los
espafoles considera el miedo al fracaso como un elemento que obstaculiza seriamente su
vocacion emprendedora (la media de la UE se sitta en el 46,9 por ciento) (Comité de

personas expertas, 2022, p.554).

Por ello, una adecuada tributacion sobre el capital financiero invertido en estas startups,
acorde con el riesgo de dichas inversiones, estimularia en mayor medida la circulacion de
recursos financieros a dichas empresas, lo que beneficiaria el emprendimiento y la

actividad econdmica en Espafia.

Por esta razén, y dada la ya mencionada importancia de las startups como futuro
engranaje de la economia, es de interés estudiar la fiscalidad sobre la renta de los
inversores con la finalidad de verificar que la misma no supone un obstaculo a la

financiacion a través del crowdfunding.
2. OBJETIVO GENERAL Y ESTRUCTURA DEL TRABAJO DE FIN DE GRADO

El objetivo de este TFG es estudiar la realidad del crowdfunding financiero de las startups
en Espafia, con la finalidad de ofrecer un marco juridico-tributario 6ptimo. En concreto,
se pretende dar respuesta a dos cuestiones; en primer lugar, si el régimen tributario actual
regulado en la normativa del IRPF, IS e IRNR es adecuado y no obstaculiza el

micromecenazgo, Yy en segundo lugar, si no fuera el caso, como podria mejorarse este.

Para poder resolver estas cuestiones y plantear las soluciones adecuadas, el trabajo se
estructura de la forma que sigue. Tras esta introduccion, en el capitulo segundo, se
describe brevemente el origen del crowdfunding, respondiendo a preguntas como: ¢por
qué surgid? ¢qué factores catapultaron su expansion? ;por qué es tan relevante a dia de

hoy?



Después de esta aproximacion, se profundizara en el concepto de la microfinanciacion,
describiendo sus caracteristicas y explicando sus ventajas e inconvenientes. Ademas, se

explicard, desde un punto de vista juridico, que diferentes tipos de crowdfunding existen.

El capitulo tercero se dedica a realizar un diagnostico sobre el crowdfunding desde la
perspectiva econdémica, no solo en nuestro pais sino también en los paises de nuestro
entorno. Con ello se conseguird, como paso previo al estudio de las cuestiones tributarias
que afectan a este sector, delimitar el objeto de estudio, y entender a través de cifras
economicas, la envergadura de este fendmeno. A este fin se realiza una exposicion de los
datos y evolucién del micromecenazgo de startups en Espafia y se ofrece este analisis en
relacion con otros paises, en particular Reino Unido y Estados Unidos, por tratarse de dos
paises de referencia por su larga tradicion en este ambito. Esto permitira evaluar la
situacion en la que se encuentra nuestro pais y las posibilidades de mejora que existen

desde una perspectiva comparada.

En el capitulo cuarto, ya centrado en la financiacion colaborativa de startups, se analizara
el marco regulatorio en Espafia y la fiscalidad directa desde el punto de vista del inversor,
ya sea persona fisica o juridica (a traves del andlisis de la normativa del IRPF, IRNR y
IS), asi como los incentivos o beneficios fiscales para reducir esa tributacion como
estimulo a los inversores. A continuacién, se hard una valoracion del marco juridico

tributario, analizando los mayores problemas que existen.

Ademas, se estudiard de forma exhaustiva y critica el Proyecto de Ley de fomento del
ecosistema de las empresas emergentes (en lo sucesivo, Proyecto de Ley de startups).
Con ello, se valorara si las reformas propuestas son adecuadas y pueden constituir un

incentivo para la creacién de empresas en nuestro pais.

En el capitulo V, y en aras de realizar una efectiva propuesta de modificacion del régimen
tributario de las startups, se realizara un analisis de las legislaciones tributarias de paises
como Estado Unidos, Reino Unido, Italia, Francia o Alemania. Sin perjuicio de las
dificultades que presentan este tipo de estudios comparados, dada la complejidad de
trasladar regulaciones de otros paises a realidades nacionales, se ofrecera este analisis

comparado con la finalidad de buscar ideas que permitan inspirar al legislador espariol.



Finalmente, en el capitulo VI, se hara una propuesta de régimen tributario que permita
fomentar la financiacion de las startups de acuerdo con los principios constitucionales de

justicia y eficiencia.
3.DELIMITACION DEL TEMA Y OBJETIVOS CONCRETOS

Como ya se ha sefalado, el tema objeto de este TFG es la fiscalidad del equity-based
crowdfunding desde el punto de vista del inversor, con la finalidad de determinar si es la
fiscalidad directa el &mbito en el que deben hacerse propuestas de reforma tributaria para

favorecer una mayor inversién econémica en Espafia.

Sin embargo, se considera que el estudio de la tributacion del inversor debe completarse
con el anélisis de la tributacion que afecta a la startup, en la medida en la que el TFG sea
lo mas completo posible, entendiendo el fenémeno y su fiscalidad de forma global y no

como piezas separadas e independientes.

En este sentidos, los objetivos del trabajo buscan la obtencion de una vision completa del
crowdfunding, cudl ha sido su evolucion, sus principales caracteristicas, las diferentes
clases del mismo y sus ventajas e inconvenientes. Asimismo, conocer la realidad del
micromecenazgo en nuestro pais a través de un analisis de este sector que nos permita
contextualizar su importancia. Ademas, se busca conocer y comparar la evolucion del
crowdfunding de inversidn en paises de referencia, es decir, aquellos en los que el nimero

de operaciones de financiacién colaborativa son particularmente significativos.

Todo lo anterior, para centrar el estudio de la fiscalidad del inversor en el crowdfunding
financiero, particularmente en el equity-based crowdfunding en el sistema tributario

espafiol.

En cuanto al Derecho comparado, conocer la fiscalidad del inversor en el equity-based

crowdfunding en los paises del entorno espafiol, en concreto del Reino Unido e Italia.

Finalmente, y como colofdn al trabajo, establecer una propuesta de régimen tributario con

la finalidad de incentivar el micromecenazgo en nuestro pais.

4. METODOLOGIA
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La metodologia seguida en el presente trabajo es esencialmente juridica, y se basa en el
estudio de la normativa (espafiola y comparada), de la doctrina cientifica, asi como de la
doctrina administrativa. Este analisis descriptivo se acompafia de un estudio critico, en la
busqueda de soluciones o propuestas innovadoras que permitan mejorar el sistema
tributario del micromecenazgo en nuestro pais. Por ultimo, al anterior analisis juridico se
ha tratado de afadir un analisis econémico descriptivo, que sirviera de diagnostico para
entender la situacion del micromecenazgo y el emprendimiento antes de adentrarnos en

la fiscalidad de este sector de actividad.
En definitiva, seguimos en el desarrollo de este trabajo la metodologia que propone

Romero. Esto es, una metodologia juridico-descriptiva, juridico-comparativa y juridico-

propositiva (Romero, 2016).
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1. EL CROWDFUNDING EN EL MUNDO, UNA VISION GENERAL

1. ORIGEN Y EVOLUCION DEL CROWDFUNDING

A lo largo de la Historia se pueden reconocer numerosos proyectos econémicos que han
tenido éxito gracias a la financiacion participativa. En efecto, proyectos como la Torre
Eiffel, la Estatua de la Libertad o la Sagrada Familia no habrian sido posibles sin la ayuda
de muchos inversores que aportaron su capital. Aln asi, y como se vera mas adelante,
estos proyectos no pueden ser considerados como crowdfunding en el sentido que le
damos en nuestros dias, ya que para ello se requiere que su difusion e inversion se realice

a través de internet?.

La financiacion colectiva, micromecenazgo o como se conoce de forma generalizada en
inglés, crowdfunding, nace en la década de los afios noventa con la aparicion de internet.
Esta herramienta financiera supone un cambio esencial para empezar a poner en contacto
a personas 0 empresas que poseian un exceso de liquidez con otras que necesitaban dinero

y no podian obtenerlo, ya fuera de bancos o de otros inversores.

Sin embargo, el micromecenazgo empieza a practicarse a mayor escala a partir de 2008
con la llegada de la Gran Recesion. Como se recuerda, esta crisis econdmica tiene su
origen en el “exceso de gasto y el endeudamiento por parte de los estadounidenses,
estimulado por bajas tasas de interés, asi como la toma de mayores riesgos por parte de
los inversionistas a través de novedosos instrumentos financieros, todo esto facilitado
por la excesiva liquidez en los mercados de las grandes economias como China, Japén 'y
la Gran Bretafia” (Gonzélez, Pérez, Montoya, 2009). A raiz de esta crisis, fueron muchos
los bancos que dejaron de realizar préstamos ante el elevado riesgo existente y el

micromecenazgo empezd a ser contemplado como una auténtica financiacién alternativa.

Como consecuencia de lo anterior, el ciudadano medio en Espafia y en el resto del mundo

sufre una bajada considerable en su renta disponible. Esto influye negativamente en sus

2 No fue hasta 1997 cuando el grupo de rock Marillion, en el Reino Unido, que promoviera una de sus
giras a través de internet, que se estaria ante el primer proyecto de crowdfunding de la historia (Aldea,
2019, p.9)
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posibilidades de inversién. Ademas, el Internet de 2008 ya no es la primitiva plataforma
a la que solo unos pocos tenian acceso, sino que se convierte en una realidad de alcance
general. Dichos factores facilitan la aparicion de plataformas de crowdfunding y el

fendmeno sélo ha crecido desde entonces.

Broadband subscriptions per 100 people, 1998 to 2008 Our World

in Data
to fixed subscriptions to high-spee s to the public Internet (a TCP/P

10

35

United States

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: International Telecommunication Union, 2022.

A estos factores se debe unir el escaso desarrollo del marco regulatorio que existia
entonces. “El crowdfunding ha experimentado un gran desarrollo a nivel global en los
altimos afios, debido a la conjuncion de tres fuerzas fundamentales, esto es: a las
movilizaciones de oferta y demanda propiciadas por el escenario de crisis econémica, al
avance de las telecomunicaciones y la tecnologia en la era digital, y a la ausencia de un

marco regulatorio especificamente definido” (Cuesta, et al, 2014, p.1).

Desde su gran irrupcion en 2008, el crowdfunding se ha convertido en una alternativa que
no cesa de crecer. Dada esta situacion, los gobiernos de los principales paises del mundo,
comenzada la década de 2010, empezaron a introducir numerosas medidas regulatorias
para proteger, tanto al inversor (con la finalidad de evitar decisiones econémicas con

riesgos excesivos y con falta de informacion) como al emprendedor.

2. CONCEPTO Y CARACTERISTICAS DEL CROWDFUNDING
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El micromecenazgo constituye una alternativa como forma de inversién, que pone en
contacto a agentes econdmicos deficitarios con agentes econémicos que poseen en un

momento determinado un exceso de recursos.

Una definicion acertada de este fendmeno es la siguiente: “El crowdfunding es un
fendmeno enmarcado dentro de los nuevos movimientos colaborativos en los que un
conjunto de individuos realiza pequefias aportaciones a una causa u objetivo y, pese a
que la aportacion individual puede ser insignificante, un gran nimero de participantes,

el crowd, hace que en su totalidad la contribucién sea relevante” (Cuesta, et al, 2014,
p.3).

El crowdfunding se caracteriza por la existencia de varios elementos, en particular los
cinco siguientes: “los prestatarios o emprendedores, los prestamistas o inversores, el
servicio a intercambiar, el precio al que se pacta el intercambio, la plataforma digital y

el marco regulatorio existente” (Cuesta, C., et al, 2014, p.4).

A continuacidn, se describen cada uno de los elementos enunciados.

En primer lugar, se encuentran los prestatarios o emprendedores (en el crowdfunding
basado en donaciones, se conocen como promotores). El prestatario es la persona fisica
0 juridica que recibe el préstamo. En la modalidad crowd-lending suelen ser agentes con
dificultades para obtener préstamos provenientes de grandes bancos y en la modalidad
equity-based se trata de compariias que aun estan comenzando a labrarse una reputacion
y no gozan del respaldo de los bancos (Cuesta, et al, 2014). Desde la perspectiva juridica,
elarticulo 46.1 de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial
(BOE 28 de abril de 2015), en adelante LFFE, indica que deben solicitar la financiacion
en nombre propio y nsin buscar financiacién a nombre de terceros, como ya enuncia el
articulo 49 LFFE.

En segundo lugar, se encuentran los prestamistas (que entregan una cantidad de dinero al
prestatario) o los inversores cuando existen agentes con poca liquidez o poca capacidad
econoémica que encuentran en la microfinanciacion una forma diferente de invertir y que
se adapta sus necesidades (Cuesta, C., et al, 2014). Cabe mencionar que, si se analiza la
LFFE, en su articulo 81, distingue las figuras de los inversores acreditados y de los

inversores no acreditados. Esta distincion es de gran importancia pues segun se obtenga
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un reconocimiento u otro, la Ley prevé unos niveles de inversion diferentes®. (Aldea,
2019, p. 17). Con estas dos previsiones, la Ley pretende proteger a los inversores de

promotores poco comprometidos o proyectos con poco recorrido.

El tercer elemento seria el servicio por intercambiar. Se trata, en este caso, del capital
financiero que es aquel que el inversor esta dispuesto a ofertar y el emprendedor esta

demandando para llevar a cabo su proyecto (Cuesta, et al, 2014).

Una vez inversor y receptor de fondos se ponen de acuerdo en llevar a cabo la operacion,

surge el cuarto elemento, esto es, el precio de la transaccion (Cuesta, et al, 2014).

El quinto y ultimo elemento, que es en si crucial y que no seria posible sin la ya
mencionada consolidacion de internet, es la plataforma de financiacion participativa
(Cuesta, et al, 2014), de ahora en adelante PFP. La PFP es un escaparate que funciona
como intermediaria entre el inversor y el receptor de fondos. Ademas, su gran importancia
radica en que: “permite que los incentivos que mueven a cada uno de los agentes se
encuentren, reduciendo los riesgos inherentes gracias al apoyo de la tecnologia”
(Cuesta, et al, 2014, p. 4).

% La LFFE, en su articulo 81.4 considera que seran inversores no acreditados aquellos que no cumplan los
requisitos que recogen los articulos 81.2 y 3 de la LFFE. Estos articulos definen al inversor acreditado, que
segun la Ley sera:

a) Las personas fisicas y juridicas a las que se refieren las letras a), b) y d) del articulo 78 bis.3 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

b) Los empresarios que individualmente retnan, al menos, dos de las siguientes condiciones: 1.° Que el
total de las partidas del activo sea igual o superior a 1 millén de euros, 2.° que el importe de su cifra anual
de negocios sea igual o superior a 2 millones de euros, 3.° que sus recursos propios sean iguales o
superiores a 300.000 euros.

c) Las personas fisicas que cumplan con las siguientes condiciones: 1.° Acreditar unos ingresos anuales
superiores a 50.000 euros o bien un patrimonio financiero superior a 100.000 euros, y 2.° solicitar ser
considerados como inversores acreditados con caracter previo, y renunciar de forma expresa a su
tratamiento como cliente no acreditado. La admision de la solicitud y renuncia debera realizarse conforme
lo dispuesto en el articulo 84 y quedara condicionada a que la plataforma de financiacion participativa
efectle la adecuada evaluacion de la experiencia y conocimientos del cliente, y se asegure de que puede
tomar sus propias decisiones de inversidn y comprende sus riesgos.

d) Las pequefias y medianas empresas y personas juridicas no mencionadas en los apartados anteriores
cuando cumplan lo dispuesto en el nimero 2.° del apartado anterior.

3. Ademés de las personas anteriormente citadas, también tendran la consideracién de inversor
acreditado las personas fisicas o juridicas que acrediten la contratacién del servicio de asesoramiento
financiero sobre los instrumentos de financiacién de la plataforma por parte de una empresa de servicios
de inversion autorizada.
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Dada su importancia y su caracter esencial en los proyectos de micromecenzazgo, la
LFFE, en su articulo 55 (apartado e), incluye una garantia adicional para el equity-based
y el crowdlending: “que los administradores de la plataforma de financiacion
participativa sean personas de reconocida honorabilidad empresarial o profesional y
posean conocimientos y experiencia adecuados en las materias necesarias para el
ejercicio de sus funciones ”. Sin lugar a duda, es en el crowlending y crowdequity donde
estas PFPs alcanzan, dada su relevancia, un mayor nimero de competencias. Tendran
mayores funciones de gestién y control pudiendo incluso ejecutar contratos entre el
inversor y el promotor del proyecto (Aldea, 2019). A modo de ejemplo, se muestra una

imagen del funcionamiento y amplias posibilidades que ofrece Crowdcube*.

crowdcube 8

@ capital at risk

Cabrito Goat Meat

CABRITO g S

£242,138 394 £250,000 14.29% £1,500,000 £0.70

Raised Investors Target Equity Pre-money valuation Share price

Cabrito is a meat company on a mission to see all of the UK’s billy goats ® 319% increase in online sales 2020 & 46% increase 2021
become delicious food, instead of euthanised at birth. With its optimised Cabrito aims to follow venison's path to the supermarket shelves

supply chain & increasing sales, the multi award winning company is raising o Investorsinc. Delamere,a global player in the goat milk industry
funds to meet demand and take advantage of a slice of the goat meat market.

® Already supplying national restaurant brand & supermarket supplier

Fuente: Crowdcube, 2022.

“De este modo, las plataformas de financiacion participativa disfrutan de una reserva
legal de su actividad, ya que ni siquiera las entidades de crédito pueden dedicarse a las
actividades tipicas de estas plataformas, a diferencia de lo que sucede en otros paises de
nuestro entorno como Francia e Italia donde una legislacion menos restrictiva permite
que los bancos y las empresas de inversion puedan gestionar este tipo de plataformas ”
(Aldea, 2019, p. 19).

4 Fundada en Exeter (Reino Unido), Crowdcube es, hoy en dia una de las plataformas de equity-based
crowdfunding mas potentes a nivel mundial. Desde 2011 ha contribuido en mas de 900 operaciones por
un valor de mas de 500 millones de euros. Esta presente en 100 paises diferentes y estan registrados mas
de 800.000 inversores en ella (El Referente, 2015).
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Como se puede apreciar, dada su importancia la LFFE ofrece una proteccion especial al
inversor y al promotor del proyecto a traves de un control y limitacion de las potestades
de las PFPs. Asi lo demuestra el el articulo 63 de dicha Ley al disponer que: “su
participacion no podré superar el 10 por ciento del objetivo de financiacion de cada
proyecto ni permitir controlar la empresa, en los términos previstos en el articulo 42 del

Cddigo de Comercio”.

A continuacion, y a modo ilustrativo se muestran algunas de las més relevantes PFPs

tecnoldgicas que existen hoy en dia para los diferentes tipos de crowdfunding.

Préstamos participativos Factoring

Funding Circle m m **Prestadero 1 endnvest [market . | b \MERFAC

Q afluenta cumpldy F Arboribus i comunitae Eﬁ P nvesTor
hello,
Qe [ognBook
Préstamos N fi Equi
financiados con notas enta fija quity
iiLendingClub n (OGS RO “MANGELSDOEN i cube ertO
@ COMPANISTO BB abundance ¥AngelList anaxa 3332 THE
[ vakita TR

Fuente: Cuesta, et al, 2019, p.7

3. VENTAJAS E INCONVENIENTES

El micromecenazgo presenta una serie de ventajas muy interesantes, pero cuenta

asimismo con un conjunto de inconvenientes, que enunciamos a continuacion.

La primera ventaja del crowdfunding es que permite el acceso a financiacion a aquellos
que tienen menores posibilidades de obtenerla, sobre todo en épocas de crisis economica
caracterizada por la falta de financiacion en los mercados. En particular, como sefala
Aldea, el crowdfunding ha sido de gran utilidad para empresas jovenes en pleno despegue
de sus actividades, emprendedores, pero incluso para personas con capacidad econémica

limitada que no podrian participar de proyectos mayores en el pasado (Aldea, 2019).

En segundo lugar, y en concreto para el crowdfunding de inversidn, estas camparias

constituyen una valiosa informacion o feedback fundamental para los administradores.
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La razon estriba en el hecho de que numerosos inversores, al entrar a formar parte del
proyecto, validan la idea y demuestran que existe una verdadera demanda y vocacion por

contratar el bien, servicio o experiencia (Aldea, 2019).

Otra ventaja, quiza la mas importante, es la accesibilidad, rapidez y facilidad que otorga
a las personas para invertir. De la mano de internet, los inversores son capaces de realizar

inversiones en tiempo record (Aldea, 2019).
En cuanto a las desventajas de este tipo de financiacién, pueden sefialarse varias.

La primera es la publicidad de estos proyectos y consiguiente exposicién publica a la que
estan sometidos. Por un lado, si la financiacion no llega a buen puerto, queda constancia
de ello y ser dificil para el proyecto tener otra oportunidad o realizar un segundo intento.
A ojos del inversor, un proyecto que no alcanza la inversion requerida es contemplado
como un fracaso. Por otro lado, el hecho de que el proyecto sea publico expone al
promotor al riesgo de plagio: “es decir, que otros emprendedores copien la idea e,

incluso, se adelanten en su realizacion” (Aldea, 2019, p.30).

En segundo lugar, la ignorancia y desconocimiento del fendmeno crowdfunding hace que
el universo de inversores potenciales del proyecto sea mas reducido de lo comdn.
Muchos, dada su avanzada edad y desactualizacion del contexto de internet desconocen
la posibilidad de colocar sus fondos en startups, préstamos colaborativos o campafas

benéficas que se realizan sola y exclusivamente a través de internet (Aldea, 2019).

Por ultimo, también resulta ser una gran desventaja el hecho de no contar con los consejos
y asesoramiento de los angel investors, (que son inversores privados, con mucha
experiencia y contactos en el mundo de los negocios que pueden ser de gran ayuda para
las startups en su fase inicial) puesto que los fondos provienen de la multitud que ha
invertido a través de la PFP (Beebe, 2020).

4. TIPOS DE CROWDFUNDING

Existen dos tipos o clases de crowdfunding. Por un lado, esta el crowdfunding financiero

y por otro el crowdfunding no financiero (Sanz, Lucas, 2015).

18



En primer lugar, el crowdfunding no financiero, es aquel en el que la aportacion del
inversor no estd sujeta a una contraprestacion dineraria (dentro de el se engloban el
donation-based y el reward- based crowdfunding). Este tipo de microfinanciacién se
caracteriza por el &nimo de liberalidad, aunque como se vera existe cierta oposicion
doctrinal en el crowdfunding de recompensa. En segundo lugar, se encuentra el
crowdfunding financiero, que es aquel en el que el inversor, a cambio de su inversion
recibe una contraprestacion, ya sea a través de una ganancia patrimonial por la venta de
las acciones de una compaiiia (equity-based crowdfunding) o en concepto de intereses
(propios del crowd-lending). Por el contrario, en este tipo de crowdfunding, si que existe
un animo de lucro claro por parte del aportante. A continuacion, se hara un analisis

pormenorizado de los cuatro tipos de micromecenazgo existentes.
4.1 Crowdfunding basado en donaciones o donation-based crowdfunding

Cuando naci6 el micromecenazgo, este tipo de financiacién fue una de las primeras
manifestaciones de dicho fendmeno (Soto Moya, 2017). Se trata de una donacién tal y
como la describe el articulo 618 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se
publica el Cédigo Civil (BOE 16 de agosto de 1889), en adelante CC: “acto de liberalidad
por el cual una persona dispone gratuitamente de una cosa en favor de otra, que la
acepta”. Como ya dijo DIEZ-PICAZO “a través de ellas se realiza el espiritu de la

filantropia o el buen deseo de favorecer a los deméas” (Diez-Picazo, 2010, p.193).

Este es el micromecenazgo a menudo utilizado por organizaciones sin animo de lucro
para poder financiar sus proyectos. En é€l, el inversor aporta el capital que le parezca
adecuado sin exigir a cambio ninguna contraprestacion, Unicamente la satisfaccion por
poder ayudar a aquellos que mas lo necesitan: “como mucho, el donante recibe
informacién sobre la evolucion del proyecto que ha ayudado a llevar a cabo o algun

detalle como camisetas, tazas, chapas” (Calderdn, 2019, p.9).

Pareciera de este modo que se esta ante donaciones puras y simples. Aun asi, se dan
proyectos de crowdfunding de donacién en los cuales se establece una cantidad minima
a aportar por parte del donante y se le exige al promotor que destine los fondos
exclusivamente al fin inicial del proyecto. Por esta razon, la posicion doctrinal
mayoritaria es encuadrar este tipo de donaciones como donaciones modales y
condicionales (Aldea, 2019).
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4.2 Crowdfunding de recompensa o reward-based crowdfunding

El crowdfunding de donacion por recompensa se engloba al igual que el donation-based
crowdfunding, dentro del micromecenazgo no financiero. Es aquel en el que se ofrece un
servicio o bien a cambio de la aportacion del inversor. Esta recompensa suele estar muy
relacionada con el objeto del proyecto y es fundamental que sea no financiera.
Dependiendo del valor que alcance la recompensa se podra hablar de dos tipos diferentes

de donacion por recompensa.

El primero de los casos es aquel en el que el valor de la compensacion que recibe el
donante es simbdlico y reducido, y por tanto su valor no se ajusta al del dinero aportado.
“Habitualmente se emplea este tipo para la financiacion de espectaculos musicales,
cinematograficos, teatrales...donde se pueden ofrecer como recompensa entradas para
el estreno, firma de autdgrafos por los artistas, una cena, gadget” (Calderén, 2019, p.9).
Esta primera variante de reward-based crowdfunding es el que mas se asemeja a una

donacion de naturaleza puray simple.

En segundo lugar, existe otra modalidad dentro de las donaciones por recompensa que es
aquella en la que la recompensa a recibir por el donante es equiparable en cuanto a valor
con su aportacion. Al estar ante una contraprestacion en toda regla, debera regirse este
tipo de donacién por un contrato de compraventa, ya que lo que esta aconteciendo una

pre-venta o venta a futuro (Soto Moya, 2017).

Como se puede ver, esto deja de ser una donacién, y podria englobarse dentro del
crowdfunding financiero. Sin embargo, pese a que se trate de una compraventa, el
promotor del proyecto no tiene como fin Gltimo enriquecerse a través de la venta de
productos, sino que realmente la finalidad del negocio es sacar adelante el proyecto. Se
ha decidido por tanto no englobar este tipo de micromecenazgo dentro del crowdfunding

financiero.

“En la practica sin embargo no siempre es facil diferenciar ambas modalidades, no es
sencillo determinar si estamos ante una liberalidad simbodlica o una contraprestacion de

valoracion economica pura, dependera de su instrumentacion juridica” (Calderén, 2019,

p.9).

4.3 Crowdfunding basado en préstamos o crowdlending
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El crowdlending es un tipo de financiacion colectiva en la cual muchos prestamistas
(personas fisicas o juridicas) prestan dinero a cambio de un tipo de interés o de
participacion dentro de una empresa. Por lo tanto, el crowlending podra darse en forma
de préstamos entre particulares (P2P) o préstamos entre particulares y empresas (P2B)
(Soto Moya, 2017).

Esta operacion se enmarca en el contrato de préstamo, articulo 1740 del CC: “Por el
contrato de préstamo, una de las partes entrega a la otra, o alguna cosa no fungible para
que use de ella por cierto tiempo y se la devuelva, en cuyo caso se llama comodato, o
dinero u otra cosa fungible, con condicién de devolver otro tanto de la misma especie y
calidad, en cuyo caso conserva simplemente el nombre de préstamo. EI comodato es
esencialmente gratuito. El simple préstamo puede ser gratuito o con pacto de pagar

interés.”

Como se venia diciendo inicialmente, el legislador se encarga de proteger
exhaustivamente a prestamista y prestatario en el crowdlending, a través de la LFFE. De
esta forma, en los articulos 74 y 87 de dicha Ley se prohibe que expresamente que se

soliciten créditos o préstamos con garantia hipotecaria.

En aras de proteger al prestatario, el articulo 75 de la LFFE, en su apartado segundo,
indica que, si el promotor es una persona fisica, este debe incluir: “a) Curriculum vitae.
b) Domicilio a efecto de notificaciones. ¢) Descripcion de la situacion financiera y

endeudamiento ”.

5. CROWDFUNDING FINANCIERO: PARTICULAR REFERENCIA AL
CROWDFUNDING DE INVERSION O EQUITY-BASED CROWDFUNDING

El Gltimo tipo de microfinanciacion seria el equity-based crowdfunding®, el cual también
se conoce como crowdinvesting, crowdequity, crowdfunding de inversion participativa o

crowdfunding de inversion (Soto Moya, 2017).

Consiste en un conjunto de inversores, ya sean personas fisicas o juridicas, que decide

aportar capital a una empresa a cambio de acciones de esta. En cuanto a los emisores de

5 Se ha decidido incluir este tipo de micromencenazgo en un apartado diferente puesto que el resto del
trabajo se enfocara en profundidad y exclusividad sobre esta modalidad.
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las acciones se deja fuera a las personas fisicas “y s que un particular no tiene potestad
de emitir titulos o dar participaciones y para hacerlo es necesario crear una sociedad o

empresa con personalidad juridica” (Ramos, 2019, p.138).

El equity-based crowdfunding supone la publicacion por parte del emprendedor de
convocatorias on-line para la venta de sus participaciones sociales. Las convocatorias y
las inversiones tienen lugar a través de las PFP que proporcionan herramientas tales como
antecedentes legales, preseleccion y gestion de las transacciones financieras (Kuti, Bedo,
Geiszl, 2017).

Como se viene diciendo, la LFFE busca proteger tanto a promotor como a inversor en
este tipo de operaciones. Concretamente en su articulo 78, establece que el promotor
(persona juridica) esta obligada a reflejar cierta informacion como son la: “a) Descripcion
de la sociedad, de sus drganos sociales y del plan de actividades. b) Identidad y
curriculum vitae de los administradores y directores. ¢) Denominacion social, domicilio
social, direccion del dominio de Internet y nimero de registro del emisor. d) Forma de
organizacién social. €) Niumero de empleados. f) Descripcion de la situacion financiera.

g) Estructura del capital social y endeudamiento .

En cuanto a la eleccién entre la financiacién bancaria tradicional y el crowdfunding, este
altimo ofrece ventajas financieras como la opinion del mercado, la validacion del
producto y el impacto en la comunidad. Por tanto, para startups que estan en fase de
financiacion seed o preseed®, el equity crowdfunding no deja de ser una excelente
herramienta para validar la idea e incluso para dotar al proyecto de relevancia gracias a
su exposicion en la PFP, ya que, “las plataformas de crowdfunding son sitios Web que
actan de lugar de encuentro entre los inversores y los solicitantes de financiacion. Los
demandantes tienen a su disposicion un espacio, muy similar a los perfiles de las redes
sociales, donde describen y promocionan su idea, proyecto o necesidad para atraer la

financiacion que requieren para llevarla a cabo” (Cuesta, et al, 2014, p.6).

Cabe clarificar que en este tipo de financiacion participativa es el promotor el que realiza
todas las actividades de gestion de la sociedad, excluyendo por completo al inversor de

las decisiones societarias. De ahi el riesgo de este tipo de inversiones, al depender el éxito

8 Es la primera fase de la recaudacion de fondos para una startup y es el capital necesario para iniciar
cualquier negocio.
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de la sociedad de la empresa de las acciones del empresario, quedando el inversor al albur

de las decisiones de este, comprometiendo por tanto a una buena gestion, si son 0 no
fructiferas sus inversiones.

Hoy en dia, en Espafia, la distribucion del crowdfunding segun que tipo es la siguiente:

Distribucion segun tipos de crowdfunding
en 2020
UNIVERSO

CROWDFUNDING

® Crowd. Inversion

® Crowd. Inmobiliario
# Crowd. Préstamos
® Recompensas

» Donaciones

Fuente: Gonzalez, Ramos, 2020
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I1l.  CONTEXTO ECONOMICO DEL EQUITY-BASED CROWDFUNDING
EN ESPANA Y EN EL AMBITO INTERNACIONAL

En este apartado se realizara un analisis pormenorizado de la evolucion del equity-based
crowdfunding en Espafia, Reino Unido e Italia. Se estudiara su evolucion y voliumenes,

comparando el panorama de cada pais.
1. ESPANA: ANALISIS ECONOMICO Y DIAGNOSTICO EN CIFRAS

El equity- based crowdfunding en 2020 en Espafia decrecid un 6 por ciento con respecto
a 2019. En concreto, se recaudaron en Espafa cerca de 45 millones de euros en esta
modalidad de crowdfunding (Gonzalez, Ramos, 2020). Esta bajada podria justificarse en
la llegada de la pandemia del Covid-19, aln asi, otros paises como Reino Unido e Italia

vieron incrementado el volumen de crowdinvesting en este periodo.

Desde 2016 la cifra de este tipo de financiacion apenas ha crecido unos 30 millones de
euros. Esto supone un Compound Annual Growth Rate, de ahora en adelante CAGR, del
31,6 por ciento’. Sin duda es un porcentaje de crecimiento razonable, aunque el volumen

de inversion en comparacion con otros paises es, mas bien bajo.

50.000.000 € UNIVERSO
45.000.000 € CROWDFUNDING
40.000.000 €
35.000.000 €
30.000.000 €
25.000.000 €
20.000.000 €
15.000.000 €
10.000.000 € .
5.000.000 €
0€
2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Gonzéalez, Ramos, 2020

La PFP mas utilizada fue Capital Cell, especializada en proyectos de biotecnologia y
salud con sede en Barcelona. Le sigue Socios Inversores en segundo lugar y fellow

funders en tercer lugar. Crowdcube se ha bajado del top tres, pero se estima que pronto

" A partir de este momento y para una comparacién mas precisa, se tomara como periodo de referencia
para los tres paises el volumen de inversion comprendido entre los afios 2016 y 2020.
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recuperara la cuota de mercado que ha tenido durante los Gltimos afios (Gonzalez, Ramos,
2020).

2. PAISES DE REFERENCIA: REINO UNIDO E ITALIA

En este apartado se analizara brevemente la evolucion de las cifras del equity-based
crowdfunding en Italia y Reino Unido. Se han escogido estos dos paises puesto que son
paises que estan creciendo anualmente y de forma continuada, y porque desde el punto
de vista del autor, y como se vera en el proximo apartado, este crecimiento esta altamente

ligado a la regulacion tributaria favorable de lado del inversor en ambos paises

En Reino Unido, desde 2013, el volumen de inversion ha pasado de los 28 millones de
libras esterlinas a los 549 millones en el afio 2020 (Ziegler, Shneor,Wenzlaff, 2021). El
crecimiento de la inversion desde 2016, medido a través del Compound Annual Growth
Rate (CAGR) fue cercano al 20 por ciento. La interpretacion de esta cifra es que el equity-
based crowdfunding, de media esta creciendo anualmente en Reino Unido cerca de un 20
por ciento. El crecimiento anual del crowdequity es algo inferior al de Espafia. A pesar
de ello, debido al elevado volumen que posee el pais britanico en este tipo de financiacion,

se considera como un crecimiento bastante elevado.

£4000 £3643m

£3500 £3165m £323m
£3000
@ £2500
2 £2000 A
2 £1500
£958m
Ezzgg Gy £315m £262m ’/Wys " "
£4m £28m THm [ m t272m £333m £36m
£0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—a— Seed & VC (Beauhurst) —=— VC Funding (BVCA) Equity Crowdfunding

Fuente: Ziegler, Shneor,Wenzlaff, 2021

Ademas, como se podra ver en la siguiente figura, el porcentaje de equity-based
crowdfunding respecto de las rondas early-stage, (que son las rondas de financiacion
iniciales de una startup) también esta creciendo de forma estable los ultimos tres afos.
Ha pasado de representar un 11,47 por ciento en 2018 a un 15,08 por ciento en 2020. Esto

implica que las startups en fase inicial, empiezan a valorar realmente la posibilidad de
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financiarse a través de la multitud, obviando a los tipicos angel investors y fondos de

capital riesgo.

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

17.37%
15.57%

9.61%

14.73% 15.08%
12.91%
11.47%
5.36%
I
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Fuente: Ziegler, Shneor,Wenzlaff, 2021

En cuanto a volumen de rondas, la de mayor volumen fue llevada a cabo por Crowdcube

(PFP lider en Reino Unido) (Crowdfundinghub, 2021). Se estima que las tres principales

PFP britanicas copan mas del 95 por ciento de la cuota de mercado (Estrin., Gozman, &

Khavul, 2018). El tamafio de la red de inversores en Crowdcube ha crecido de forma

exponencial, pasando de los 10.000 usuarios a principios de 2012 a los mas de 400.000
en junio de 2017 (Estrin., Gozman, & Khavul, 2018).

Por otro lado, esta Italia. El pais mediterraneo no ha parado de crecer en este campo, y es

que, el volumen de financiacion de empresas a través de la microfinanciacién ha pasado

de tres millones en 2015 a una cifra algo superior a los 251 millones en 2020. (Starteed,
2020). Siendo el crecimiento desde 2019 a 2020 del 95 por ciento (Crowdfundinghub,
2021). (esto resulta muy sorprendente pues 2020 fue el afio de la pandemia).

Equity

2015 2006 2017 2018 2019 2020
3.885.746 € 7.439.521 € 18.952.602 € 59.991.363 € 128.583.890 € 251.052.022 €

Fuente: Starteed, 2020
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Para la realizacion de un analisis coherente, al igual que en Espafia 0 Reino Unido se ha
calculado el CAGR partiendo como afio base de 2016. Una vez hechos los célculos, se

obtiene que el CAGR italiano es del 141 por ciento. Es decir, de media, en Italia cada afio

crece esta modalidad del crowdfunding un 141 por ciento.

Se financiaron 595 campafas por 42 PFP italianas. Las campafias recaudaron de media

de 192.481 euros, con una tasa de éxito del 72,7 por ciento. (Crowdfundinghub, 2021).

Crescita per tipologia

2015

@ Donation & Reward Equity @® Lending

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Starteed, 2020

En definitiva, realizando una comparativa global de los tres paises, se puede

apreciar como Espafia estd muy lejos en cuanto a lo que volumen de inversion se

refiere. Reino Unido ha conseguido que la inversion a traves de PFP para empresas

sea mas de 10 veces superior a la espafiola en 2020. Italia podria considerarse un

pais equiparable en cuanto a volumen de inversion con Espafia hace pocos afios.

Aun asi debido a un crecimiento interanual muy elevado.

Al CAGR Volumen (millones) a 2020

20% 549
141% 25|
31,60% 45

Fuente: Elaboracién propia
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IV. LA FISCALIDAD DEL INVERSOR EN EL CROWDFUNDING
FINANCIERO EN EL DERECHO COMPARADO

El equity-based crowdfunding tiene, como ya se ha sefialado, un alto componente de
riesgo para los inversores. De forma afiadida, algunos autores denuncian que el
crowdfunding puede suponer una pérdida de ingresos para los pequefios inversores debido
a la falta de mecanismos de control y supervision, como los que tiene el sector del capital
riesgo (Chen, Lin, Zhang, 2018).

Algunos paises, entre los que cabe citar a Reino Unido e Italia, han sido conscientes de
esta realidad. De esta forma, han adoptado medidas para proteger y favorecer al inversor,
en particular cuando los riesgos son especialmente elevados, como sucede al invertir en
empresas jovenes. Se trata de atractivas deducciones para el inversor, que, como se ha
visto en el apartado anterior, podrian haber sido determinantes para el potente crecimiento
de la inversion en empresas a través de microfinanciacion. En este apartado se analizaran
los incentivos y régimen fiscal de Reino Unido e Italia, como paises innovadores en este

ambito.
1. REINO UNIDO

El regulador del Reino Unido no ha establecido una legislacion especifica para el
crowdfunding, pero si que lo ha hecho para las empresas emergentes y distinguiendo

segun la fase de inversion en la que se encuentren (Casano, 2019).

Son dos los programas impulsados por el gobierno britanico apoyando al equity-based
crowdfunding. Por un lado, esta el Enterprise Investment Scheme (en adelante EIS) cuya
finalidad es ayudar a los empresarios a obtener fondos, ofreciendo deducciones fiscales a
los inversores. Por otro lado, el Seed Enterprise Investment Scheme (en lo sucesivo, SEIS)

que ofrece una deduccidn por inversion en empresas, pero en una fase mas temprana.

La diferencia entre ambos programas, por tanto, radica en que SEIS tiene por objetivo
ayudar a la inversion en empresas de nueva creacion en fase muy temprana (Casano,
2019). SEIS unicamente se encuentra disponible para empresas en fase inicial con una
recaudacion inferior a 150.000 libras esterlinas y que cuenten con un nimero inferior a

25 empleados a tiempo completo (Chen, Lin, Zhang, 2018).

28



Desde el punto de vista tributario, EIS permite una deduccién del 30 por ciento de la
inversion en acciones en el afio de la inversion, en tanto que SEIS incrementa esta
deduccidn hasta el 50 por ciento (Casano, 2019). En ambos casos, solo podran optar a la
deduccion las personas fisicas. Ambos regimenes no exigen un valor minimo de
inversion. Aun asi, SEIS establece una inversion maxima de 100.000 libras al afio y EIS
establece como méximo una inversion de 1 millon de libras al afio. Cabe destacar que, si
las acciones se venden en un plazo superior a 3 afios, la deduccion disfrutada por
cualquiera de los dos regimenes desaparece. Las ganancias procedentes de la venta de las
acciones estan exentas, mientras que las pérdidas derivadas de dicha venta pueden

compensarse con los ingresos o ganancias del inversor (Casano, 2019).

La doctrina ha considerado que esta politica tributaria probablemente ha sido
determinante de la rapida expansién del equity-based crowdfunding en el Reino Unido
(Estrin, Gozman, Khavul, 2018).

Los dos programas citados anteriormente constituyen una excepcion al régimen general
que encuentra su justificacion en la naturaleza innovadora de la inversion que trata de
protegerse. Asi, el régimen general tributario de las inversiones en empresas que no se
enmarcan en los programas anteriores se conoce como general investment account (GIA),
y establece un régimen tributario diferente en funcién de la renta del inversor. Quedan
exentas las ganancias de personas fisicas cuya renta anual sea inferior a 12.300 libras
esterlinas. Tributan a un tipo de gravamen del 10 por ciento las ganancias por venta de
acciones de personas fisicas cuya renta media anual sea superior a 12.300 libras esterlinas
pero inferior a 50.270. Por ultimo, para las personas que inviertan en GIA y cuya renta
sea superior a 50.270 libras esterlinas, las ganancias tributaran a un tipo de gravamen del

20 por ciento (Taxscouts, 2022).
2. ITALIA

El caso de Italia, es sin duda, uno de los més interesantes a analizar en la perspectiva
comparada. Cabe destacar que este pais fue el primero en Europa en regular la figura del
equity-based crowdfunding en el afio 2012: “the legislative initiative started in the
Regulation 18592, issued by CONSOB, mainly aimed at regulating and incentivising
Italian start-ups. It became definitive law when it was converted into Law 221 in
December 2012 (Casano, 2019, p. 26).
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El legislador italiano, regula en la anteriormente mencionada Ley 221/2021 el derecho de
las empresas a financiarse a través de crowdinvesting hasta un méaximo de cinco millones
de euros, lo que queda exclusivamente reservado para startups y pymes
independientemente de su fin social (Casano, 2019). Como se puede apreciar desde un
inicio, el ambito subjetivo de este régimen comprende exclusivamente a las pequefias
empresas Y a las empresas innovadoras, dejando fuera al resto de empresas que no tendran
derecho a la aplicacion de las deducciones que se mencionan a continuacion. Por tanto,
al igual que en Reino Unido el legislador presta una especial proteccién a las pymes y a

las empresas innovadoras, consciente de las particulares dificultades que estas presentan.

La normativa italiana incentiva la proliferacion de estas startups no a traves de mejoras

fiscales para las mismas, sino a través de mejoras fiscales para el inversor.

Asi, el régimen consiste en la posibilidad para el inversor persona fisica de deducirse en
el impuesto sobre la renta el 19 por ciento sobre una base maxima de 500.000 euros. Pero
también se da la opcion a las personas juridicas de deducirse hasta el 20 por ciento de su
inversion sobre una base de hasta 1.800.000 euros (Casano, 2019). Estas cantidades por
deducir se incrementan en determinados supuestos, como nos explica Casano (2019). “In
the case of start-ups pursuing social purposes or developing and selling high-tech
products or services, the allowed deduction is raised up to 25% for individual investors
and 27% investing companies ” (Casano, 2019, p.27). Se considera fundamental que tanto
la persona fisica como la juridica mantenga su inversion por un periodo de al menos dos
afos (Quintavalla, Piatelli, 2014).

Como se ha visto, la normativa italiana introduce la posibilidad de que las personas
juridicas se deduzcan parte de su inversién, lo que puede considerarse sin duda un avance,
puesto que la mayoria de los paises solo contempla deducciones para personas fisicas en

su impuesto sobre la renta personal (como por ejemplo de Espafia y Reino Unido).

Una vez vistas las deducciones, debe analizarse la tributacion de las ganancias obtenidas
por la venta de acciones en el pais italiano. A diferencia del Reino Unido, no existe en
Italia un tipo de gravamen mas ventajoso para las empresas de nueva o reciente creacion.
Tampoco para empresas de corte tecnoldgico. La tributacion de los dividendos y

ganancias de capital supone la aplicacion del régimen general que es la aplicacion de un
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tipo del 26 por ciento, con la excepcidn de un tipo del 12,5 por ciento para los bonos del
Estado.

A continuacion, y a modo ilustrativo, se muestra un grafico con la tributacion de las
ganancias de capital en todos los paises europeos miembros de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdémicos (en adelante OCDE). Como se puede apreciar,
los paises con una tributacion mas alta son Dinamarca, Finlandia y Francia. Los que

tienen una menor carga impositiva son Hungria y Grecia, con tipos del 15 por ciento.

Capital Gains Tax Rates in Europe
Top Capital Gains Tax Rates on Individuals in
European OECD Countries, 2021
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Fuente: Taxfoundation, 2021.
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V. MARCO JURIDICO TRIBUTARIO DEL EQUITY-BASED
CROWDFUNDING EN ESPANA

1. CARACTERISTICAS DE LA INVERSION: RIESGO Y RENTABILIDAD.

Cuando las empresas acceden al crowdfunding para financiar su actividad, normalmente
lo hacen por la falta de acceso a financiacion bancaria tradicional, a la que solo tienen
acceso las empresas con un mayor recorrido y consistencia financiera. Asi, las entidades
bancarias consideran un riesgo elevado prestar dinero a empresas con un modelo de
negocio poco asentado y sin unos flujos de capital estables a lo largo de los afios. Esto no
impide que el crowdfunding, a través de pequefias aportaciones de capital, abra la
posibilidad de obtener una gran rentabilidad al inversor llegado el momento de la venta

de la compafiia. Esta cuestion serd analizada en el siguiente apartado.

Como se acaba de sefialar, la mayoria de estas inversiones conlleva un riesgo altisimo, lo

que constituye una caracteristica especial de este tipo de inversiones.

Existen seis tipos de riesgos aparejados a las inversiones de crowdfunding (Deloitte
Consulting, 2021).

El primero es la posibilidad de fracaso del proyecto. Los inversores experimentados saben
que las nuevas empresas son mas arriesgadas que las que tienen un flujo de caja historico,
un sistema de gestion cualificado y una estructura solida. Los datos disponibles muestran
que, histéricamente, la mitad de las empresas de nueva creacion fracasa en cinco afios
(Comité de personas expertas, 2022). EI Banco Mundial (2013) sugiere que los
potenciales inversores necesitan documentos de divulgacion que les ayuden a entender
estos riesgos, asi como la falta de garantias, las limitaciones de liquidez y otros posibles

escollos (Deloitte Consulting, 2021).

El segundo es el riesgo real que conlleva al posible cierre de la PFP. Douw & Koren
(2013) sostienen que muchos proveedores de PFPs son startups que carecen de capacidad
financiera y de evaluacion de riesgos. Como este tipo de PFP suelen ser empresas
pequefas, podrian tener dificultades ante ciclos macroecondémicos desfavorables
(Deloitte Consulting, 2021).
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En tercer lugar, aunque su importancia es menor, también existe un riesgo de fraude. A
diferencia de los business angels y el venture capital, los inversores de financiacion
colaborativa pueden no saber nada sobre el promotor, aparte de la informacion presentada
en las PFPs. La distancia geografica aumenta la probabilidad de que los proyectos no
puedan ser supervisados fisicamente. Segin el Banco Mundial (2013), el escenario mas
probable para el éxito del fraude implica que los delincuentes creen PFPs de
crowdfunding falsas y empresas falsas para atraer a los inversores (Deloitte Consulting,
2021).

En cuarto lugar, otro riesgo relevante es la existencia de un elevado porcentaje de
inversores poco formados. El crowdfunding de inversion atrae principalmente a
inversores no acreditados y aficionados que pueden carecer de experiencia o educacion
sobre decisiones de inversién prudentes. Los proveedores de PFPs deben comunicar

claramente que este tipo de inversidn no esta garantizada (Deloitte Consulting, 2021).

El quinto riesgo es la falta de una opcién de salida o exit. Las oportunidades de
crowdfunding tardan en producir beneficios. En los paises que carecen de un mercado
secundario de acciones bien desarrollado, el inversor tiene dificultades para vender sus
acciones y salir del negocio (Deloitte Consulting, 2021). En definitiva, este tipo de
inversion es altamente iliquida y los mercados secundarios son muy limitados (Beebe,
2020). La inversion a través de crowdfunding implica que el inversor no sabe cuando
podra vender sus acciones y obtener los potenciales rendimientos, lo que genera

incertidumbre y poca liquidez de estos fondos.

Por ultimo, se encuentra el riesgo de la posibilidad de estar ante un supuesto de blanqueo
de capitales. Aunque los paises desarrollados cuentan con una sélida normativa para hacer
frente a este riesgo, el blanqueo de dinero sigue siendo un problema relevante a considerar
(Deloitte Consulting, 2021).

2. LA TRIBUTACION DE LOS RENDIMIENTOS DEL INVERSOR

Para comenzar, debe hacerse constar la falta de una normativa clara sobre la tributacion
del crowdfunding en nuestro pais. “Por lo que respecta a la microfinanciacion, en
Espafia no tenemos, al igual que ocurre con la economia colaborativa, un marco fiscal

especifico para el crowdfunding en sus distintas modalidades. La Direccion General de
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Tributos ha sido la encargada de aclarar, a través de sus respuestas a consultas
tributarias, su tratamiento fiscal en nuestro sistema tributario” (Comité de personas
expertas, 2022, p.581).

En este sentido, y en lo relativo a financiacion colaborativa, no fue hasta el afio 2015, con
la llegada de la LFFE, cuando se establecié un régimen juridico para las PFPs que
actuaban como intermediarias entre promotor e inversor (Comité de personas expertas,
2022). E incluso hay que tener en cuenta que se trato Unicamente de un enfoque especifico
para las modalidades de crowdequity y crowdlending (Comité de personas expertas,
2022). Por ende, no existe una regulacion especifica para el promotor del proyecto y el
inversor, sino que estos aplican la legislacion tributaria general del ordenamiento juridico

espafiol.

Este capitulo se dividira en tres apartados en funcién de la normativa que aplica el
inversor persona fisica o juridica, residente o no residente. El primero, analizara la
tributacion de los rendimientos del inversor persona fisica, el segundo la tributacién de
los rendimientos obtenidos por la sociedad y, un Gltimo apartado, analizara la tributacion

de los inversores no residentes.
2.1 El inversor persona fisica: Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas

2.1.1 Integracion del rendimiento del inversor en la base imponible. Su

calificacion juridica y aplicacion de beneficios fiscales

La naturaleza juridica del fendmeno equity-based crowdfunding es variable, pudiendo
estar ante una aportacion de capital a una sociedad (por constitucion o ampliacion de
capital, un supuesto de cuentas en participacion o inclusive una comunidad de bienes
(Aldea, 2019).

En cuanto a la aportacion de capital a una sociedad, que podra ser por constitucion de esta
o0 por ampliacion de capital, se ha de estar a lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (BOE 3 de julio de 2010), en adelante TRLSC. Segun el articulo 19 del TRLSC:
“las sociedades de capital se constituyen por contrato entre dos o mdas personas o, en

caso de sociedades unipersonales, por acto unilateral ”. En cuanto a la constitucion de la
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sociedad, si la aportacion de capital se lleva a cabo a traves de una ampliacion de capital,

habré de estar a lo dispuesto en los articulos 295 y ss. del TRSLC.

Por tanto, el fenémeno juridico del crowdfunding de inversion en empresas puede darse
en el momento del nacimiento de la misma o cuando esta tuviera ya cierta madurez y los

accionistas previos requiriesen la inyeccion de capital en el patrimonio de la empresa.

En el caso de que la aportacion se realice mediante un supuesto de cuentas en
participacion, se estara ante lo dispuesto en los articulos 239 y ss. del Real Decreto de 22
de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de Comercio (GAZ 16 de octubre de
1885) en adelante, CCom. Segun el articulo 239, en el supuesto de cuentas en
participacién: “podran los comerciantes interesarse los unos en las operaciones de los
otros, contribuyendo para ellas con la parte del capital que convinieren, y haciéndose
participes de sus resultados prosperos o adversos en la proporcion que determinen”. Si
la aportacion se realizara bajo este supuesto, el gestor no estaria obligado a la restitucién
del capital recibido pues el cuentaparticipe asume los resultados desfavorables que
pudieran acontecer (Soto Moya, 2017). El cuentaparticipe responde solo del capital
aportado, es decir, tiene responsabilidad limitada. En cambio, el gestor estd sujeto a
responsabilidad ilimitada, por lo que respondera con todo su patrimonio (Soto Moya,
2017).

Otra dificultad que presenta esta modalidad es la posible interpretacion literal del articulo
239 del CCom, en virtud de la cual los participes deben reunir la condicion de
comerciantes para poder participar en este tipo de operaciones (Soto Moya, 2017). “Sin
embargo, estamos de acuerdo con GARRIGUES en que “en la realidad de los negocios,
que se impone a cualquier otra consideracion, quienes aportan capital a un comerciante
para participar en sus resultados, no suelen ser comerciantes, sino personas ajenas a la
actividad mercantil” (Soto Moya, 2017, p.121).

Por ultimo, si la aportacion se realiza a traves de una comunidad de bienes habra de estar

a lo dispuesto en los articulos 392 y ss. del CC.

A cambio de esta aportacién, que como se ha visto puede manifestarse de varias maneras,

el negocio juridico exige la existencia de una contraprestacion. El inversor recibira a
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cambio de su inversion participaciones, acciones o diferentes valores que representen sus
derechos de participacion en la empresa (Aldea, 2019). Estas acciones o valores
representativos de capital, estaran reguladas en Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores
(BOE 24 de octubre de 2015), en adelante LMV y en el TRLSC (Aldea, 2019).

En cuanto a la cantidad que puede invertir una persona fisica, cabe afiadir que la LFFE
establece en su articulo 82 establece algunos limites, de manera que, los inversores no
acreditados, tendran prohibido por ley invertir mas de 3.000 euros en un mismo proyecto,
y tampoco mas de 10.000 euros en el periodo de un afio en proyectos de la misma PFP
(Soto Moya, 2017).

Sin duda, resulta de gran interés el andlisis de la tributacion de las inversiones de la
persona fisica a través de crowdfunding en el patrimonio neto de una startup. Cabe decir
que la inversion como tal, de una persona fisica en una startup, no esta sujeta a gravamen
ya que no refleja su capacidad econdmica (Aldea, 2019). En cambio, si lo estaran los
rendimientos que provengan de esta inversion. Asi lo enuncia el articulo 25.2 de la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de
no Residentes y sobre el Patrimonio (BOE 29 de noviembre de 2006), de ahora en
adelante LIRPF: “tendran la consideracion de rendimientos integros del capital
mobiliario los [...] rendimientos obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios. ”
Por ende, “la obtencion de un rendimiento a resultas de esta operacién tributa como
rendimiento de capital mobiliario, ya que es una contraprestacion por la cesion a un

tercero (el promotor del proyecto) de fondos propios” (Soto Moya, 2017, p.264).

Por lo tanto, hay que tener en cuenta que la inversion de la persona fisica en empresas a
través de crowdfunding podréa tener un resultado positivo o negativo (Aldea, 2019), lo
que determinard la existencia de un rendimiento del capital mobiliario positivo o
negativo. La Direccion General de Tributos en su consulta vinculante V2210-13, de 5 de
julio de 2013, analiza la inversion a través de una cuenta en participacion. El contrato
arroja un resultado adverso para el contribuyente y la DGT estima que, a efectos de la

liquidacién del IRPF, esto constituye un rendimiento negativo del capital mobiliario.
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También podrian obtenerse dividendos, que tributarian también como un rendimiento de
capital mobiliario (art. 25.1 LIRPF). Aln asi, se piensa que en la practica esto apenas
ocurrira puesto que las empresas que acuden a financiacion a través de equity-based
apenas gozan de fondos como para poder repartir beneficios a los accionistas. Ademas,
el Proyecto de Ley de startups, en su articulo 3, establece que para poder calificar a una
empresa como emergente esta no podré haber distribuido dividendos ni podréa hacerlo en
el futuro. Existe, por tanto, la posibilidad de que una empresa repartiera dividendos,
perdiendo su condicién de empresa emergente y perdiendo por tanto los beneficios que
contempla esta nueva ley, que son sin duda muy ventajosos. Dada la improbabilidad de
un fendbmeno como este, se descarta analizar la figura de los dividendos en el equity-based

crowdfunding.

En cuanto a la imputacion temporal de estos rendimientos, se aplica la regla general del
articulo 14.1 LIRPF: “los rendimientos del trabajo y del capital se imputaran al periodo

impositivo en que sean exigibles por su perceptor ”.
2.1.2 Tipo de gravamen aplicable a la base del ahorro

Puesto que los rendimientos de capital mobiliario del articulo 25 LIRPF se incluyen en la
base liquidable del ahorro, los tipos de gravamen que se aplican se sitdan entre el 19 y el

26 por ciento, segln la cuantia del rendimiento?®.

2.1.3 El beneficio fiscal: la deduccién del articulo 68 LIRPF y la exencion por

reinversion de la ganancia del articulo 38.2 LIRPF

8 El articulo 66.2 de la LIRPF enuncia: “A la base liquidable del ahorro se le aplicaran los tipos que se
indican en la siguiente escala: ”

Base liquidable del ahorro | Cuota integra | Resto base liquidable del ahorro | Tipo aplicable

Hasta euros Euros Hasta euros Porcentaje
0 0 6.000 19
6.000,00 1.140 44.000 21
50.000,00 10.380 150.000 23
200.000,00 44.880 En adelante 26
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El articulo 68.1 de la LIRPF contempla una deduccion para la adquisicion de acciones o
participaciones sociales en empresas de nueva creacion que se aplica en el momento de
la inversion. Consiste en una deduccion en la cuota del 30 por ciento hasta una base de
deduccion de 60.000 euros para inversiones en empresas de nueva o reciente creacion.
Estas acciones o participaciones deberan ser adquiridas bien en el momento de
constitucion de la sociedad o en una futura ampliacion de capital. Deberan permanecer
en el patrimonio del adquirente un periodo de al menos tres afios y de doce como
maximo ” (Aldea, 2019). En adicion, el articulo 68.1 LIRPF establece que estas empresas
deben estar constituidas como sociedades andnimas, de responsabilidad limitada, laboral
o0 de responsabilidad limitada laboral. Ademas, se exige que desarrollen una actividad
economica con los adecuados medios materiales y personales para el desarrollo de esta,
asi como que los fondos propios al inicio del periodo en el que se adquieran las

participaciones no superen los 400.000 euros.

Por lo que se refiere a la aplicacion de esta deduccion en la préctica, “en 2019, 3.339
declaraciones del IRPF aplicaron esta deduccion, por valor de 10.817.845 euros, 3.240
euros de media. Dado el 30% de deduccion esto corresponderia a una inversion total de,
aproximadamente, 36 millones de euros. En 2014, primer afio completo de aplicacion de
la medida, el nimero de beneficiarios fue muy similar, si bien las cuantias fueron,
aproximadamente la mitad (en 2018 se elevé del 20 al 30% el porcentaje de deduccion) ”

(Comité de personas expertas, 2022, p.580).

Esta deduccién no fue una iniciativa estatal, ya que habia sido creada con anterioridad

por algunas CCAA, en el uso de sus competencias normativas en el ambito del IRPF.

Por tanto, en la actualidad hay CCAA en las que podran coexistir dos deducciones, la
estatal y la autondmica, si bien su aplicacion es incompatible. Asi, el articulo 68.1 LIRPF
establece que no formaran parte de la base de la deduccion las cantidades sobre las cuéles
se hubiera acogido el contribuyente en la normativa autonémica. Por tanto, la aplicacion
de ambas deducciones (estatal y autondmica) es alternativa, de modo que el inversor

debera optar por la aplicacion de una de ellas.

Como se comentaba anteriormente, el Proyecto de Ley de startups propone una mejora

sustancial de esta deduccidn, a traves de la aplicacion de un porcentaje del 50 por ciento
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hasta 100.000 euros (entrada en vigor previsiblemente durante junio de 2022). La
Memoria de Andlisis de Impacto Normativo, que acompafia al texto del proyecto de ley,
justifica la mejora de la deduccion en la necesidad de optimizar la financiacion en las
fases de creacion y crecimiento de las empresas de base tecnoldgica, debido al riesgo que
conlleva la inversion en proyectos que no se han testado en el mercado. Esta reforma
pudiera estar influenciada por las normativas britanica e italiana que se han centrado en

fomentar la inversion en empresas de reciente creacion y corte tecnologico.

Ademas, la LIRPF cuenta con una exencion adicional. El articulo 38.2 establece que se
excluiran de gravamen en el IRPF las ganancias patrimoniales (plusvalias) que se
obtengan de la transmision de las acciones o participaciones por las que se hubiera
practicado la deduccion del articulo 68.1 LIRPF. Ahora bien, como requisito
indispensable para su aplicacion, el articulo 41.3 del Real Decreto 439/2007, de 30 de
marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real
Decreto 304/2004, de 20 de febrero (BOE 31 de marzo de 2007) (RIRPF) que regula la
exencion por reinversion en vivienda habitual y en entidades de nueva o reciente creacion
exige que “la reinversion del importe obtenido en la enajenacion debera efectuarse, de
una sola vez o sucesivamente, en un periodo no superior a dos afios desde la fecha de
transmision de la vivienda habitual o en un afio desde la fecha de transmision de las

acciones o participaciones ”.

En definitiva, puede afirmarse que el inversor privado, como persona fisica, cuenta con
un régimen tributario atractivo para invertir en startups de nueva creacion (en el equity
crowdfunding, la gran mayoria son de este tipo) e incentivos mejores una vez que haya
entrada en vigor el Proyecto de Ley de startups bajo la legislacion espafiola. A

continuacion, se analizard si las personas juridicas cuentan con beneficios similares.
2.2. El inversor persona juridica: andlisis del Impuesto sobre Sociedades

El analisis de la fiscalidad del inversor persona juridica es sencillo, dada la inexistencia
de beneficios fiscales especificos. En este sentido se aplica el articulo 4.1 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (BOE 28 de noviembre de

2014), en adelante LIS, segun el cual “constituird el hecho imponible la obtencion de
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renta por el contribuyente, cualquiera que fuese su fuente u origen.” Esta obtencion de
renta podria provenir de intereses de un préstamo (crowdlending) o de los posibles
beneficios de la inversion realizada (Aldea, 2019). Esta renta obtenida en el periodo
impositivo podra ser minorada mediante la compensacion de bases imponibles negativas

de anteriores periodos (articulo 10 LIS).

En cuanto a la posible deduccion de gastos, no existe ninguno asimilable a este tipo de
inversiones. Podria entenderse que la comision que cobra la PFP deba clasificarse como
gasto deducible, pero: “Unicamente se proscribe la deducibilidad de los gastos
financieros cuando se deriven de deudas con entidades del grupo y la plataforma

electronica que se beneficia de la comision no es tal ” (Aldea, 2019, p. 60).

Se echa en falta, por tanto, la existencia de beneficios fiscales aplicables a los supuestos

de inversion a través de una persona juridica, como mas adelante se valorara.
2.3.El inversor no residente: analisis del Impuesto sobre la Renta de No Residentes

La persona fisica o juridica cuando sea no residente aplicaré lo previsto en el articulo
13.1.f) del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (BOE 12 de marzo de
2004) (TRLIRNR). Este articulo considera rendimientos de capital mobiliario: “1° Los
dividendos y otros rendimientos derivados de la participacion en los fondos propios de
entidades residentes en Espafia, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 118 del texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. 2° Los intereses y otros rendimientos obtenidos por la
cesion a terceros de capitales propios satisfechos por personas o entidades residentes en
territorio espafiol, o por establecimientos permanentes situados en este, 0 que retribuyan

prestaciones de capital utilizadas en territorio espariol”.

Asimismo, debe tenerse en cuenta lo previsto en el articulo 14 del TRLIRNR que declara
exentos los rendimientos obtenidos por la cesion de capitales a terceros a los que se hacia

referencia en lineas anteriores para personas fisicas.

3. LA REFORMA TRIBUTARIA EN MARCHA: EL PROYECTO DE LEY DE
ECOSISTEMA DE EMPRESAS EMERGENTES Y LAS NOVEDADES
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TRIBUTARIAS PARA LOS INVERSORES. NUEVOS INCENTIVOS FISCALES EN
EL IRPF

Como bien indica el articulo 2 del Proyecto de Ley de startups, esta Ley tiene como
objetivos generales el fomento y creacion de empresas emergentes (startups) en Espafia,
la atraccion de talento y capital extranjero y fomentar un aumento de la inversion publica

y privada en este tipo de empresas.

La primera cuestion que debe determinarse es el concepto de empresa emergente a la que
se aplicara la normativa. De esta cuestion se ocupa el articulo 3 del Proyecto de Ley. Las
empresas emergentes son aquellas de nueva creacion, entendiéndose por tal cuando no
hayan transcurrido méas de cinco afios desde la fecha en la que fueron inscritas en el
Registro Mercantil (RM) o més de siete afios en caso de ser empresas de sectores
estratégicos. Este articulo establece también una serie de requisitos adicionales, esto es,
que las empresas emergentes no pueden haber surgido de una fusion, que tengan su sede
y domicilio fiscal en Espafia, que al menos el 60 por ciento de los trabajadores tengan
contrato en Espafia, no podré distribuir ni haber distribuido dividendos, ni cotizar en un
mercado bursatil, ni pertenecer a un grupo de sociedades segun lo previsto en el articulo
42 del CCom.

El Proyecto de Ley de startups en Espafia implica un nuevo contexto, muy diferente al
actual, en lo que se refiere a las medidas fiscales para las empresas de nueva creacion o
de corte “tecnologico” como sefialaba el Anteproyecto de Ley. Con este nuevo proyecto
se busca flexibilizar e incentivar la inversion en startups, reconociéndose de este modo
la importancia de estas empresas para la creacion de empleo, una necesidad urgente en

nuestro pais.

En particular, el mencionado Proyecto de Ley reformael art 68.1 de la LIRPF que quedara
redactado como sigue: “Los contribuyentes podran deducirse el 50 por ciento de las
cantidades satisfechas en el periodo de que se trate por la suscripcion de acciones o
participaciones en empresas de nueva o reciente creacion, cuando se cumpla lo dispuesto
en los numeros 2° y 3° de este apartado./.../La base maxima de deduccién sera de
100.000 euros anuales y estara formada por el valor de adquisicion de las acciones o

participaciones suscritas .
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4. VALORACION DEL MARCO JURIDICO TRIBUTARIO EXISTENTE:
PROBLEMAS ACTUALES Y COMPARACION CON LOS PAISES ESTUDIADOS.

Previo a la valoracion de la normativa tributaria espafiola, se debe recordar, que como se
vio en capitulos anteriores, el crecimiento y volumen del crowdinvesting en Espafia

comparado con sus paises vecinos (Italia y Reino Unido), es algo escaso.

Primeramente, en términos de crecimiento, el pais italiano muestra un CAGR del 141%
desde 2016, habiendo pasado de los escasos siete millones de inversion a los actuales 251
millones. Lo sorprendente es que, por aquél entonces, en nuestro pais se invertia una cifra
cercana a los quince millones en esta modalidad de micromecenazgo. Es decir, Espafia se

se ha estancado y ha crecido a un ritmo muy inferior en comparacion con el pais italiano.

Equity-based crowfunding 2016-2020. Italia vs Espafia
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Fuente: Starteed, 2020 & Gonzélez, Ramos, 2020. Elaboracion propia

Como se puede apreciar en la gréafica, durante los afios 2016 y 2017 Espafia estuvo
ligeramente por encima de Italia en cuanto a cifras de inversion. Desde ese afio, el nivel
de crowdinvesting italiano ha sufrido un enorme crecimiento. Hoy en dia, la cifra de

equity-based crowdfunding italiana es 5.57 veces mayor a la espaiiola.

En segundo lugar, en términos de volumen, Espafia se encuentra a una distancia sideral

del Reino Unido, donde el volumen de inversién ha alcanzado los 549 millones en 2020.
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Esto supone que la cifra de crowdfunding de inversion en Reino Unido sea 12.2 veces

superior a la espafiola.

En definitiva, el volumen de inversion en esta modalidad de crowdfunding se encuentra
hoy en Espafia muy lejos de lo invertido en otros paises europeos. Se piensa que este
estancado crecimiento y bajo volumen de capital en circulacion, se debe en gran parte a

los bajos incentivos disponibles para el inversor en el sistema tributario espariol.

En lo relativo a las deducciones de las que puede disfrutar el contribuyente, debe ser
objeto de critica la actual redaccion del articulo 68.1 LIRPF, en el que se establece que la
base méaxima de deduccién sea de 60.000 euros y a un tipo méaximo del 30 por ciento.
Ahora bien, una vez entre en vigor el Proyecto de Ley de startups (que se ha visto méas
arriba, aumenta la deduccion en cuota hasta el 50% sobre una base méxima de 100.000

euros), las condiciones de deduccion para el inversor mejoraran sustancialmente.

Aun asi, se piensa que la base de deduccion sigue siendo baja. El pais italiano permite
aplicar la deduccion en personas fisicas hasta los 500.000 euros y Reino Unido hasta el

millon de euros en el programa EIS.

Otro aspecto criticable es que el sistema tributario espafiol no prevé una deduccion
especifica para personas juridicas. Italia, en su CONSOB establece que las personas
juridicas podran deducirse hasta el 20 por ciento de la inversion sobre una base de
1.800.000 euros. Esta es una de las razones que puede explicar un crecimiento tan acusado
en del crowdfunding de inversion en Italia, pues las personas juridicas, en general poseen
un masculo financiero mayor a las personas fisicas, lo que les permite acometer mayores

inversiones.

El Reino Unido tampoco prevé en su sistema fiscal la posibilidad de que las personas
juridicas deduzcan parte de su inversion en los programas EIS y SEIS®. Esta podria ser
una de las razones que explique el estancamiento del crecimiento del crowdfunding de

inversion en los ultimos afos en el pais britanico.

9 Aln asf, estos programas permiten que la ganancia provenientes de las inversiones queden exentas de
tributacion para personas fisicas.
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Simulacion

Porcentaje Base mdxima

de deduccion deducible mdaxima deduccion
EIS: 30% EIS: 1.000.000 EIS: 300.000
L 7 N SEIS: 50% SEIS: 100.000 SEIS: 50.000
. Persona fisica: 19% Persona fisica: 500.000 Persona fisica: 95.000
Persona juridica: 20% Persona juridica: 1.800.000 Persona juridica: 360.000
T Pre ley de startups: 30% Pre ley de startups: 60.000 Pre ley de startups: 18.000
mmmmmmm  Post ley de startups: 30%  Post ley de startups: 100.000 Post ley de startups: 50.000

Elaboracién propia

Si se visualiza la figura superior, se puede ver como la deduccién maxima a la que puede
optarse en nuestro pais, una vez aprobado el Proyecto de Ley, sera de 50.000 euros. En
Italia esta deduccidn alcanza los 95.000 euros para personas fisicas y los 360.000 para
personas juridicas. La legislacion britanica permite al inversor britanico deducirse hasta
300.000 euros en su impuesto sobre la renta. Estas cifras son sin duda muy superiores a

las que se pueden ver en Espafia.

No obstante, se valora positivamente la exencion del articulo 38.2 de la LIRPF. La
posibilidad de dejar exenta la ganancia proveniente de los rendimientos de capital
mobiliario es algo que puede incentivar positivamente la inversion. Ademas, el RIRPF
prevé un plazo de dos afios para poder reinvertir la ganancia. Este plazo parece suficiente
para que el inversor pueda realizar otra inversion con tiempo suficiente para acertar en su

decision.

Finalmente, se considera que el tipo de gravamen aplicable a los rendimientos del capital
mobiliario en Espafia son comparables a los existentes para estas rentas en el resto de
paises europeos y de la OCDE. Asi, en relacién con esta Ultima, Esparfia se encuentra en
la media de los paises de la OCDE, con tipos superiores al de Reino Unido pero inferiores

a los de paises como Noruega o Francia (Taxfoundation, 2021).
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VI. CONCLUSIONES Y PROPUESTA DE REFORMA

Como se ha sefialado a lo largo de este TFG, en cualquier economia desarrollada las
pymes y startups son clave para el crecimiento econémico y el empleo de un pais. Y su
financiacion, dada su relevancia, debe fomentarse, siendo la via tributaria una opcion para

conseguirlo.

Dentro del conjunto de paises analizados previamente, Espafia estd a la cola en
crowdinvesting, y con un alto desempleo que afecta en particular a los jovenes. Nuestro
pais presenta una tasa de desempleo del 12,6 por ciento, frente a Reino Unido en la que
se sitla en el 3,9 por ciento o Italia en el 8,5 por ciento (Datos Macro, 2022). Quiza si el
volumen de inversion en Espafia a través de crowdfunding en empresas y startups se

elevara ello tendria un impacto en el crecimiento del empleo.

Después de un exhaustivo analisis de la legislacion tributaria de otros paises, se
comprueba que existen regimenes muy favorables con amplios beneficios fiscales para la
inversion a través del micromecenazgo. Estos incentivos fiscales se fundamentan en
tomar en consideracion el riesgo que sume el inversor, que arriesga su patrimonio al

invertir en proyectos en fase temprana.

Se proponen a continuacion dos cambios en la normativa tributaria espafiola que podrian

mejorar y dotar de una mayor coherencia al régimen aplicable al inversor.

En primer lugar, se propone incrementar la base méxima deducible, situandola en 200.000
euros. Ello implica una modificacion sustancial para el inversor en empresas emergentes.
Aln asi, las bonificaciones de los paises analizados, referentes en cuanto a inversion en
startups, no contienen bases de deduccion tan altas, situandose mas en linea con lo que

se ha propuesto en nuestro pais en el Proyecto de Ley de startups.

En segundo lugar, se propone un nueva deduccion aplicable para sociedades y personas
juridicas, tomando como referencia a legislacion italiana. Se trataria de introducir en el
Impuesto sobre Sociedades una deduccion del 50 por ciento hasta una base maxima de

600.000 euros. De esta manera, se conseguird incentivar aun mas la inversiéon de las
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personas juridicas en empresas de nueva creacion, que en el marco regulatorio actual no

poseen ningun estimulo.

Con todo, se piensa que estas medidas de incentivo fiscal permitiran un sustancial
incremento en la inversion en startups de la mano de la figura del equity-based

crowdfunding como alternativa a la financiacion tradicional.

Es evidente que estas medidas tendrén un impacto en la recaudacion. EI importe maximo
de las deducciones de las personas fisicas pasaria de 50.000 euros a 100.000 (y hasta
60.000 en crowdfunding) y se incorporaria una deduccion en cuota del IS para personas
juridicas, inexistente hasta el momento, que podria llegar hasta los 300.000 euros. Sin
embargo, se entiende que el impacto en el crecimiento econdmico acabara teniendo

efectos en la recaudacion de los proximos afios.
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