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1. INTRODUCCION

La introduccidn pretende guiar al lector dentro de este escrito. En primer lugar, se
justificara la eleccion del tema, después se hablara del objetivo de esta investigacion, de
la metodologia utilizada y se terminara mostrando la estructura del escrito.

La reciente y actual crisis financiera ha puesto en entredicho la situacion de las
entidades financieras a nivel internacional. Se ha comprobado que una excesiva
dependencia del crédito bancario puede ocasionar reacciones en cadena a todos los
sectores de la economia.

En Espafia, la dependencia del crédito bancario es mayor que en el resto de paises
desarrollados, una de las razones por las que se ha notado tanto la crisis en nuestro pais.
El 80% de la financiacion recibida por las empresas espafiolas proviene del sector
bancario, y tan solo un 20% de fuentes no bancarias. Otros paises, en especial Estados
Unidos, tienen muy diversificada la cartera de financiacion: sus empresas reciben tan
solo un 20% de financiacion bancaria, siendo el resto financiado por fuentes
alternativas.

Desde hace unos afios, también en nuestro pais han aparecido fuentes de financiacion no
bancarias o alternativas, y parecen estar tomando una posicion importante en el mercado
de financiacion actual.

Es éste pues, un tema actual, que ofrece muchas incognitas acerca de su desarrollo a
corto y largo plazo.

El objetivo del escrito es analizar estas fuentes alternativas de financiacion, en especial
el crowdfunding, y ver hasta que punto suponen una amenaza para el sector bancario.
No es facil conocer el futuro de estas fuentes alternativas, sin embargo, tras el estudio,
considero alcanzado el objetivo, al poder realizar conclusiones.

Al tratarse de algo nuevo e innovador, no existe mucha bibliografia acerca de las
fuentes alternativas de financiacion y del crowdfunding. Eso me ha obligado a hacer
"trabajo de campo™, visitando distintas empresas que se dedican al tema en cuestion,
hablando con empresas y particulares financiados con este tipo de financiacion y
acudiendo a charlas y ponencias sobre dichos temas. Gracias a esto, he podido disfrutar
de este estudio, pues me ha permitido conocer a mucha gente de un sector que parece
tener un gran futuro en nuestro pais.

La estructura del trabajo es sencilla, gradual e intuitiva. Se introducen en los primeros
puntos las fuentes clasicas de financiacion, aquellas ya conocidas y que sirven de base a
las llamadas fuentes alternativas. Conceptos clasicos pero necesarios para la
consecucion del trabajo. Esta primera toma de contacto permite, en el quinto epigrafe,
introducir las fuentes de financiacion alternativa o no bancaria. De esta manera, en los
siguientes puntos, se puede ahondar en el crowdfunding. Explicando como funciona,
cuales son los distintos tipos y cual es también su funcionamiento, como se regula esta
practica, como es su régimen fiscal y finalmente, la situacion a nivel nacional.



2. FINANCIACION. CONCEPTO

La Real Academia de la lengua Espafiola, la RAE, define financiar como: 1. aportar el
dinero necesario para una empresa, 2. Sufragar los gastos de una actividad, de una obra.
Es decir, dotar de dinero y de crédito a una organizacion o empresa 0 a una persona
particular. *

Las fuentes de financiacion son todos aquellos mecanismos que permiten a alguien
contar con los recursos financieros necesarios para la consecucion de un objetivo
empresarial; tanto para la creacion de una empresa como para realizar una inversion
dentro de la misma.

3. TIPOS DE FINANCIACION

Estos mecanismos o canales seran de diferente naturaleza, de manera que
distinguiremos varios tipos de fuentes de financiacion segun varios criterios.

Segun su plazo de vencimiento:
- Financiacidn a corto plazo: Es aquella cuyo vencimiento o plazo de devolucion
es inferior a un afio. Algunos ejemplos son el crédito bancario, lineas de
descuento...
- Financiacion a largo plazo: Es aquella cuyo vencimiento (el plazo de
devolucidn) es superior a un afio, 0 no existe obligacién de devolucion. Algunos
ejemplos son las ampliaciones de capital autofinanciacion, fondos de amortizacion,
préstamos bancarios, emisién de obligaciones...

Segun si procede de medios internos o externos:
- Financiacidn interna: se logra a partir de los fondos que la empresa produce a
través de su actividad (beneficios reinvertidos en la propia empresa): reservas,
amortizaciones...
- Financiacidn externa: procedera de inversionistas que no forman parte de la
empresa. Como por ejemplo: financiacion bancaria, emision de obligaciones,
ampliaciones de capital con emisién de nuevas acciones

Segun la exigibilidad:
- Medios de financiacion ajenos: el dinero no procede de los accionistas o duefios
de la empresa. Son, entre otros, el crédito, la emision de obligaciones, empréstitos...
- Medios de financiacion propia: el dinero procede de los accionistas, por ejemplo,
ampliaciones de capital con emisién de nuevas acciones.?

! RAE; deficinicion financiar. http://lema.rae.es/drae/srv/search?key=financiar

2 Ensayo Universidad Auténoma de Madrid. Franciso Pérez Hernandez. “Fuentes de
financiacion de la empresa”. 2013. Madrid.
https://www.uam.es/personal_pdi/economicas/fphernan/PaperF1.pdf



Como vemos hay muchas formas de conseguir el dinero necesario para financiar una
empresa. En este trabajo me centrare en las fuentes de financiacion colectiva (también
Ilamadas fuentes de financiacion alternativa o no bancaria), una innovadora forma de
financiar cuya importancia aumenta dia a dia.

Siguiendo con el esquema anterior, las fuentes de financiacion colectivas son fuentes a
largo plazo, externas y ajenas.

Antes de empezar a explicar cuéles son y como funcionan estos nuevos mecanismos de
financiacion, es necesario profundizar en las fuentes de financiacion ajenas y mostrar
los principales canales.

4. FUENTES DE FINANCIACION AJENA

Las fuentes de financiacion ajenas son aquellas que se obtienen del entorno financiero
de la empresa, y que se caracterizan por tener un coste definido (intereses) deducible de
los impuestos, y por tener pagos contractuales, plazos de amortizacion y prioridad en
caso de insolvencia.

Segun su naturaleza, se pueden clasificar en:

a) Instrumentos de capital: son aquellos contratos que ofrece la empresa, en los que se
negocia una participacion residual en los activos de la empresa, una vez deducidos los
pasivos. El ejemplo tipico de este tipo de financiacion externa es la emision de nuevas
acciones (capital social).

b) Instrumentos de deuda: son aquellos contratos que representan dinero prestado, que
debe ser devuelto al acreedor en un momento futuro y que, generalmente, tiene un coste
equivalente a una tasa de interés fija o variable. La principal ventaja que tienen los
instrumentos de deuda frente a los instrumentos de capital es que cuentan con el
Ilamado beneficio tributario, que se origina porque los intereses de la deuda que pagan
las empresas, son deducibles fiscalmente, mientras que el pago de dividendos o
beneficios no lo es.

Por otra parte, los instrumentos de deuda pueden ser emitidos por la empresa o pueden
ser formas de financiacion bancaria:

a) Instrumentos de deuda bancaria: algunos ejemplos de este tipo de deuda son:
— Crédito de inversion.

— Préstamo hipotecario.

— Linea de crédito.

— Créditos garantizados con cuentas a cobrar.

— Factoring.

— Pagarés de empresa.

— Straight loan.

b) Instrumentos de deuda emitidos por las empresas: algunos ejemplos de este tipo
de deuda son:
— Bonos u obligaciones, también [lamados empréstitos.



— Bonos cupdn-cero.

c) Instrumentos hibridos: se denominan asi porque combinan caracteristicas de los dos
tipos de instrumentos anteriores. Son obligaciones que contrae la empresa, que
confieren a su beneficiario el derecho de reclamar su conversion en participaciones en
capital de la empresa o acciones, en un momento determinado y con unas condiciones
de valoracion pactadas previamente. Algunos ejemplos de este tipo de financiacién
externa de la empresa son las obligaciones convertibles y la emisidn de acciones
rescatables®

Las fuentes de financiacion colectiva de las que vamos a hablar, siguiendo con esta
nueva clasificacion, pueden ser tanto instrumentos de deuda como instrumentos de
capital. Y, dentro de los instrumentos de deuda, tienen la misma estructura que los

instrumentos de deuda bancaria.

Esta pequefia introduccion a todas las fuentes de financiacion ajena es necesaria para la
consecucion del trabajo, puesto que debemos conocer todas las opciones. Sin embargo,
solo se ahondara en los créditos o préstamos bancarios y en las ampliaciones de capital,
puesto que los métodos alternativos que estudiaré son similares a estos modelos.

a) PRESTAMO BANCARIO

La informacion acerca de los préstamos bancarios proviene del libro Manual de
Préstamos Hipotecarios.

Todo préstamo es una operacion financiera mediante la cual un sujeto prestamista
entrega a otro sujeto llamado prestatario, un capital (c), de una sola vez y en el
momento de la formalizacidn de la operacion mediante contrato, a cambio de que aquél
le devuelva dicho capital y sus intereses en forma y tiempo determinados.

Denominamos pagos los importes que abona el prestatario como suma de las partidas,
uno, amortizacioén del capital recibido y dos, de sus intereses.

Cuando el prestamista es una entidad bancaria, como suele ocurrir, se denomina
préstamo bancario. Y se denomina préstamo hipotecario, cuando se formalizan en
escritura publica y estan garantizados, en caso de impago, mediante hipoteca un
inmueble que queda vinculado al préstamo.

El vencimiento dependera del préstamo en cuestion, pero sera, por regla general,
superior a un afo.

Existen varios sistema de amortizacion de los préstamos bancarios. Es decir, varias
maneras de devolver el dinero prestado. Explicaremos Unicamente el Sistema
Americano, puesto que es el mas comun en los sistemas de préstamo colectivo.

® Articulo expansién. Mayra Vieira Cano. “Financiacion externa de la empresa”. 2014.
http://www.expansion.com/diccionario-economico/financiacion-externa-de-la-empresa.html

* Libro. Alfonso Serret, Jesus Trello. “Manual de préstamos hipotecarios”. Alianza
Editorial. Madrid. 2008.



Sistema de amortizacion americano: Es un tipo de sistema de amortizacion con carencia
de amortizacion, el tipo méas limite. Durante los n periodos el prestatario s6lo abona los
intereses devengados por el capital C concedido.

Este sistema permite al prestamista mantener en rentabilidad la totalidad del capital C
durante toda la vida del préstamo. Para el prestatario supone el pago durante (n-1)
periodos de una cantidad fija y relativamente pequefia por el uso de la financiacion.

La tramitacion del préstamo se resume en las cinco fases siguientes

- Captacion del negocio: la entidades captan clientes que necesiten dinero

- Andlisis de la inversion. El sujeto inversor, el banco en nuestro caso,
estudia la solvencia y la capacidad de devolucion del dinero que tiene el
cliente.

- Decision: una vez estudiada la situacion del prestatario, se toma la
decision de prestarle el dinero, imponiendo ciertas condiciones al cliente.

- Formalizacion: obtenida la conformidad del cliente, se formaliza la
operacion, con la firma de los contratos pertinentes.

- Disposicion del préstamo (pago): la entidad bancaria entrega o transfiere
el dinero al prestatario.

Esta explicacion es necesaria para analizar los distintos pasos que se llevan a cabo con
el crowdlending: el homénimo al préstamo bancario en materia de financiacion
colectiva, y que mas tarde estudiaremos.

b) LA AMPLIACION DE CAPITAL

Como ocurre con el préstamo bancario, una minima explicacion de la ampliacion de
capital es necesaria. El equity crowdfunding, una forma de financiacion colectiva que
mas tarde explicaré, se basa en las ampliaciones de capital.

La informacion, resumida, proviene del libro de texto de la asignatura de Derecho
Mercantil de tercer curso de esta misma carrera.’

La ampliacion de capital es el proceso juridico que tiene por objeto la elevacion de la
cifra del capital social inscrita en el registro.

Las razones seran basicamente la necesidad de allegar mas fondos o la adecuacién de la
cifra del capital social al patrimonio real de la sociedad.

Afectara necesariamente a la cifra del capital social, de una manera u otra, dependiendo
de la modalidad:

a) Aumento efectivo tanto de capital social como del patrimonio; es decir, un
aumento del activo contable. Se trata de los incrementos de capital por nuevas
aportaciones realizadas bien por los actuales socios, bien por terceros que
pasaran a convertirse en socios de la sociedad. Es decir, se emiten nuevas
acciones.

5 Libro de texto. Daniel Prades Cutillas et al. “Derecho de sociedades y de crisis
empresariales”. Thomson Reuters. Navarra. 2012.



b) Aumento Unicamente del capital social. No afectara a la cifra de patrimonio ni
al nimero de socios. Son aumentos con cargo a beneficios o a reservas, es decir
no suponen nuevos desembolsos. Como vemos, en esta modalidad no entran
terceros en la empresa como nuevos accionistas.

Unicamente atenderemos a la modalidad en la que hay aumento patrimonial y entrada
de terceros. Es decir, las ampliaciones de capital por emision de nuevas acciones
suscritas por terceros.

En este tipo de operaciones, los terceros que compren las acciones pasaran a ser
accionistas o socios de la empresa, de manera que podran participar en los beneficios y
en las decisiones de la sociedad. Dependiendo del caso, gozaran de ambos o s6lo de uno
de estos derechos.

Son estas dos, el préstamo bancario y la ampliacion de capital, las principales fuentes de
financiacion ajena. Si una empresa quiere obtener financiacion del exterior, es decir, no
con la propia actividad de la empresa, optarad por alguno de estos dos métodos. Se
introduciran en el siguiente epigrafe las fuentes de financiacién no bancaria.

5. INTRODUCCION A LAS FUENTES DE FINANCIACION ALTERNATIVA

Este es quiza uno de los puntos méas importantes de este estudio. Se introducen aqui
muchos de los conceptos que mas tarde seran usados con asiduidad. En primer lugar, se
definirdn una serie de conceptos necesarios para la consecucion del trabajo. Luego, se
explicard porque muchos particulares y empresas se han visto obligados a buscar otras
fuentes de financiacion. Acto seguido, se introducirén las distintas fuentes de
financiacion no bancaria existentes en nuestro pais. Para asi, poder ahondar, en los
siguientes epigrafes, en la fuente de financiacion objeto de este trabajo, el
crowdfunding.

Todo ello teniendo claro que las fuentes de las que ahora hablaremos son fuentes de
financiacion externa y ajena. Como ya se explico en el epigrafe 3, existen otras formas
de financiar una empresa, con su propia actividad, por ejemplo.

Glosario:

- PYME: pequefia y mediana empresa. Criterios segun el Plan General Contable:
activo inferior a los 2 millones ochocientos cincuenta mil euros, cifra anual de
negocios inferior a 5 millones de euros y menos de 50 empleados.®Cuando en
este escrito se diga empresa, me estaré refiriendo a este tipo de compaiiia.

- Emprendedor: muchas definiciones en torno a este concepto. Basicamente es
una persona que crea una empresa 0 que encuentra una oportunidad de negocio,
0 a alguien que empieza un proyecto por su propia iniciativa. Asociado a la idea
de innovacidn y riesgo por parte de alguien que cree en sus ideas y que es capaz
de llevarlas a cabo.

6 Libro de texto. Sotero Amador Fernandez & Inocencio Carazo Gonzéalez. “Plan
General de Contabilidad: Comentarios y casos practicos”. (11%d). Centro de estudios
financieros. Madrid. 2007



- Start up: empresas de nueva creacion que presentan grandes posibilidades de
crecimiento. Normalmente, pero no necesariamente, asociadas al mundo de las
TIC’s o a Internet. El que crea una start up, es un emprendedor a su vez. Y una
start up es también a su vez una PYME.

- Private Equity: tipo de actividad financiera por la cual una entidad de Private
Equity adquiere parte o la totalidad de una empresa no cotizada en fase de
crecimiento-madurez. Estas compras de acciones se realizan a través de
ampliaciones de capital normalmente, para que mas dinero entre en la empresa;
es decir, no son meras ventas de acciones. Estas entidades actuan con el dinero
de otros, como los fondos de inversion. Se centran mas en los estados
financieros y las proyecciones de futuro de las empresas en las que invierten que
en las personas que hay detras. Tras la inyeccion de capital y la participacion en
la gestidn de la compafiia por parte de estas entidades (normalmente las
compaiiias adquiridas cuentan con una peor gestion) se desprenden del
accionariado al medio-largo plazo: vendiéndolo a otra entidad de PE, sacandola
a bolsa... Las cantidades invertidas van de 1 a 3 millones.

- Venture Capital: un subtipo de PE, pues también son entidades que invierten
en empresas para vender las mismas en un futuro. Se centran en empresas en
fases de crecimiento, normalmente enfocadas a nuevas tecnologias o ideas
innovadoras (start up). Se centran mas en las personas que hay detras de la
compafiia que en sus estados financieros, se suele decir que buscan "locos™,
gente con ideas innovadoras. Este término y el anterior con frecuencia son
confundidos, se trata de la misma practica, con los mismos objetivos y los
mismos métodos, pero se centran en compafias distintas y buscan cosas distintas
dentro de la misma, lo que en ocasiones también supone riesgo mas alto. Al
tratarse de compafiias méas jovenes y en peor situacion, las inversiones suelen ser
menores, de 200.000 al millén de euros. ’

- Business Angel: otra forma de Private Equity. En esta ocasion, no se trata de
entidades que actlen con el dinero de otros. Son particulares que invierten su
propio dinero. También compran equity (fondos propios, acciones) de empresas
para venderlo en un medio-largo plazo, cuando sus participaciones tengan mas
valor. Sin embargo, al ser individuos Unicos, su inversion es menor, entre 20.000
y 200.000 euros. De manera que, invierten en empresas en fase de nacimiento o
incluso en meras fases conceptuales, convirtiéndose en fundadores.®

- 3F financing: family, friends and fools. Familia, amigos y locos. Se trata de una
forma de financiacion comun cuando se empieza un negocio. Las cantidades
invertidas, son inferiores a los 20.000 euros. La contraprestacion recibida por el

” Articulo Forbes. Victor W. Hwang. “What's the difference between Private Equity and
Venture Capital?”. Silicon Valley. 2012
http://www.forbes.com/sites/victorhwang/2012/10/01/presidential-debate-primer-whats-
the-difference-between-private-equity-and-venture-capital/

8 Articulo de thebusinessangel.org. Redaccién. “Difference between angel investors
and venture capital”. 2013. http://www.thebusinessangel.org/difference-businessangel-
venturecapital.html



dinero serd muy diversa, normalmente: nada (donacion), intereses (préstamo) o
acciones (capital). Los circulos cercanos, familia y amigos, o bien donaran el
dinero o bien pediran un retorno minimo en forma de intereses. La tercera F, los
fools, son Business Angels centrados en empresas que estan comenzando su
andadura, de manera que invierten cantidades muy pequefias.®

Maés conceptos se iran definiendo a medida que se vaya avanzando.

En Espafia, la fuente de financiacion clasica siempre ha sido el banco. La financiacion
bancaria representa el 80% en las PYMES y el 90% en las empresas que cotizan en el
IBEX-35 (indice formado por las 35 mayores empresas espafiolas por capitalizacion
bursétil). Sin embargo, esta situacion estd cambiando. La crisis empresarial que ha
venido azotando al planeta entero durante los ultimos afios ha cambiado la situacion de
las entidades bancarias en todo el mundo, y mas en un pais como el nuestro, que tanto
ha basado siempre su economia en los mismos.

En el siguiente grafico podemos ver la relacion de financiacion bancaria y no bancaria
existente hasta el 2011 en Espaiia, Italia, Alemania, Francia, Reino Unido y Estados
Unidos. Este grafico nos muestra como el pais que menos diversificacion de cartera de
financiacion tiene es Espafia, sequido de Italia y Alemania. En Francia, siempre ha sido
una relacion igualitaria; y en los paises anglosajones, sobretodo en Estados Unidos, es la
financiacion no bancaria la que mas triunfa.
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En este grafico vemos la situacion anterior a la crisis y de los primeros afios de la
misma. Fuente: Bancos Centrales Nacionales y Dealogic. Datos hasta el cuarto trimestre
de 2011.

(Fondoapoyoempresas.com)

La situacion bancaria espafiola se enfrenta a una realidad marcada por:
o Ladréastica reduccion de entidad financieras en Espafia, donde hemos pasado
de 45 a sélo 15

9 Articulo de business angel institute. Caroline Ramberger. “Love money vs start
money”. 2013. http://www.businessangelinstitute.org/fff-family-friends-
fools/#.VQst6WSG_e0



« El hecho de que cuatro entidades controlan el 80% del mercado financiero en
Espaia

« EIl Banco Central Europeo (BCE) es el encargo de supervisar los bancos en lugar
del Banco de Espafia (BdE)

o Las exigencias de Basilea 1l en las que por ejemplo se incrementa el ratio de
solvencia del 8% al 13% vy el Tierl del 4% al 6% en relacién a Basilea I1. *°

Esta situacion afecta a las PYMES y a los emprendedores de la siguiente manera:

Por una parte, hay menos entidades bancarias. No entraremos ahora en las exigencias
impuestas por Bruselas ni al rescate de la banca espafiola. Simplemente, decir que se ha
reducido el numero de entidades. Es decir, menos opciones para el emprendedor de
conseguir ser financiado.

Ademas, la situacion bancaria esta marcada por un fuerte oligopolio. 4 bancos, que por
orden de importancia son: Banco Santander, BBVA, CaixaBank y Bankia, controlan el
80% del mercado. Esta situacion, hace que pequefios cambios en un banco puedan
afectar enormemente a la situacion bancaria global. De manera que se llega a una
situacion de equilibrio, una situacion en la que apenas hay competencia de mercado. Lo
cual se traduce, en que ninguna entidad ofrece condiciones superiores a las de sus
comparieras. Pero asi, se consigue que al empresario jamas le lleguen unas mejores
condiciones.

Finalmente, al estar controlados por el Banco Central Europeo y al tener que respetar las
exigencias del tratado Basilea Ill, los bancos se ven obligados a analizar con escrutinio
la situacion de las empresas o particulares que necesiten crédito. Las propias entidades
deben tener altos niveles de solvencia, de manera que también deberan tenerlo los que
quieran su dinero.

Por otra parte, no se trata solo de la menor cantidad de bancos o de que estos tengan que
responder ante Bruselas. Hay una parte l0gica y obvia.

Los bancos no piensan, no razonan, pero estan dirigidos y controlados por gente que si
lo hace. Es légico y racional pretender evitar las situaciones que nos han llevado al
punto en que nos encontramos. No tropezar dos veces, 0 tres 0 cuatro o cinco, con la
misma piedra.

Una de las principales causas de la crisis fue la excesiva mano blanda de los bancos a la
hora de otorgar crédito. Posibles situaciones de insolvencia no eran estudiadas y las
exigencias a los prestatarios eran minimas. Esto se traducia en impagos y morosidades,
que hoy en dia se intentan evitar.

Por otro lado, las politicas economicas llevadas a cabo por el actual gobierno, enfocadas
a ser mas competitivos, han rebajado notablemente los tipos de interés. Esto supone una
forma suculenta de financiacion para las empresas con necesidad de crédito, pero las

10 Articulo de rankia.com. Borja Cariete. “Alternativas a la financiacion bancaria”.
2014. http://www.rankia.com/blog/opiniones/2504321-alternativas-financiacion-
bancaria-jornada-bolsa-valencia
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exigencias para acceder a ese crédito son muy altas: contabilidad totalmente saneada,
capital social totalmente desembolsado, proyecciones de crecimiento muy altas...

Todas estas dificultades que la nueva situacion econdémica internacional supone para las
PYMES y su capacidad de financiacion, es también de aplicacion a los particulares.
Pues las condiciones de lo créditos personales otorgados por los bancos son también
mucho mas exigentes a como lo eran antes.

Por ello, los bancos exigen tipos de interés astronomicos a las empresas y particulares
que segun sus analisis son insolventes.

Pero esta es solo una cara de la moneda, la de las entidades financieras. Hay otra, la de
los emprendedores, PYMES o particulares que buscan crédito.

Como explica Fran de la Torre, director del departamento de consultoria estratégica y
financiacion de Pimec, "los tipos de interés se han rebajado pero las empresas
consideradas no solventes deben pagar més y ahora entienden que no pueden aceptar
cualquier condicion porque hay que devolver el dinero. Pero necesitan recursos para ser
competitivas y asumir nuevos retos”.™*

Es decir, no solo los bancos han escarmentado tras la crisis, también las propias
empresas. Son conscientes de que hay que devolver el dinero si se quiere evitar la
quiebra, y por ello no se aceptan ciertas condiciones, como tipos de interés muy altos.

Esta es la situacion en la que se encuentra el sistema de financiacién bancaria
actualmente: buenas condiciones para unos pocos, malas para otros muchos. Lo que
obliga a estos muchos a buscar otras fuentes de financiacién. Fuentes de financiacién no
bancaria.

Las fuentes de financiacion no bancaria mas clasicas son las ya explicadas en el glosario
al inicio de este epigrafe. Por orden ascendente de capital invertido, son: 3F, Business
Angels, Venture Capital y Private Equity. Como ya se ha explicado en anteriores
epigrafes, las dos principales vias con la que una empresa puede conseguir financiacion
ajena son los préstamos y las ampliaciones de capital. Por muy innovadoras que
intenten ser las fuentes de financiacion alternativa, tendran que basarse siempre en estos
dos métodos. Salvo el 3F, todas las demas formas explicadas en el glosario implican
ampliacion de capital. 3F, por regla general, toma la forma de una donacién o de un
préstamo.

Este grafico nos mostrara el tipo de financiacion, de entre los explicados hasta ahora, al
gue una empresa suele recurrir dependiendo de la fase de vida de la misma.

11 Articulo de 20minutos.es. Marta Paris. “Hasta 50 formas de financiacion alternativa.
Barcelona”. 2014. http://www.20minutos.es/noticia/2257644/0/catalogo-
generalitat/pymes-autonomos/financiacion-alternativa/
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Fuente: elaboracion propia, tras reunion con Ana Barreda (responsable de comunicacion
en sociosinversores.es) y el propio estudio necesario para la consecucién de este
estudio; es decir, toda la bibliografia.

Este grafico pretende mostrar como de presentes estan cada una de las fuentes de
financiacion explicadas hasta ahora en cada una de las fases de vida de una empresa.

El ciclo de vida de una empresa consta de 5 fases: idea, nacimiento, crecimiento,
madurez y declive. La primera, cuando es todavia una idea y la empresa todavia no ha
empezado su andadura, suele obviarse. En este grafico solo se han mostrado las cuatro
primeras, pues la quinta supone demasiadas variables (vuelta a empezar, lanzamiento a
bolsa, muerte...). En cada una de estas fases la empresa se comporta de una manera
distinta, tiene distintos objetivos, los riesgos son distintos y las cantidades de dinero
requeridas son distintas. No entraremos, pues no es el objeto de estudio de este trabajo,
en el desarrollo de cada una de las fases. Simplemente debemos tener en cuenta, que
cuanto mayor sea la empresa, por regla general, menor riesgo habra y cantidades de
dinero mas grandes se necesitaran para financiar su actividad. EI que no lo explique
aqui, no significa que desconozca los conocimientos basicos sobre el ciclo de vida de la
empresa. Los mismos los podran encontrar en el enlace de la nota a pie de pagina. *2
Sorprende ver que solo una de las fuentes se encuentra presente en toda la vida de la
empresa. Los préstamo otorgados por las entidades bancarias (PB). Sorprende ain mas
cuando se observa este tipo de graficos creados por entidades anglosajonas. Los bancos
solo se encuentran en alguna de las fases. Dependiendo del tipo de empresa, la
financiacion bancaria se encontrara en una fase o en otra, creando una cartera de
financiacion mucho mas diversificada, pero solo en nuestro sistema de financiacion
empresarial los bancos se encuentran presentes en toda la vida de la empresa. Sin
embargo, como ya hemos dicho, la dificultad de las PYMES de acceder al crédito esta

12 Articulo de labgeneration. Silvia Torres Carbonell. “El ciclo de vida de las
empresas”. 2013. http://www.labgeneration.com.ar/ciclo-de-vida-de-las-empresas---
silvia-torres-carbonell.html
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propiciando una mayor diversificacion en las fuentes de financiacion; de manera que los
bancos, por mucho que sigan presentes en todas las fases, lo haran cada vez en menor
medida o proporcion.

Como muestra el grafico, cada una de las fases de vida de una empresa se financiara de
una manera distinta.

Cuando tan solo es una idea en manos de un emprendedor, cuando todavia no se ha
Ilegado a crear la propia empresa, las cantidades requeridas no suelen superar los
20.000€, es el dinero necesario para crear la empresa y comenzar la actividad. Este
dinero, proviene de famliares o amigos, de Business Angels (en este caso, la tercera F
del 3F) o de los bancos.

Cuando esta en fase de nacimiento, start up, las cantidades no superan los 200.000
euros. El 3F ya no puede hacer frente a estas cantidades, y es sustituido por las
entidades de Venture Capital. Aqui los Business Angels toman gran protagonismo, pues
las condiciones que imponen a los emprendedores suelen ser menores que las del VC.

La fase de crecimiento requiere cantidades que por regla general un BA no puede
aportar. Son sustituidos por las entidades de Private Equity. Sin embargo, en esta fase
las compafiias todavia no estan del todo consolidadas, las inversiones siguen
suponiendo riesgos altos, de manera que toma mas protagonismo el VC.

Finalmente, en la etapa de madurez, solo dos entidades pueden soportar cantidades tan
grandes de dinero, los bancos y las entidades de PE.

Durante todas estas fases, las empresas deberan decidir si prefieren vender capital o
deuda. Si prefieren pagar un tipo de interés por el dinero pero seguir manteniendo el
control total de su negocio, optaran por los bancos. Si por el contrario, prefieren
expandirse otorgando participacion y posesion de la empresa, pero no temer por la
necesidad de devolucién del dinero, optaran los BA, el VC o el PE. En los paises
anglosajones, las empresas optan antes por el capital, los espafioles hemos optado
siempre por la deuda. De hecho, cuando se estudia este tipo de relaciones ciclo de vida-
financiacion de fuentes anglosajonas, se observa que el crédito bancaria aparece solo en
alguna de las fases, generalmente en la de madurez.

Pues bien, lo que el crowdfunding, principal objeto de estudio de este trabajo,
proporciona, es un cambio en el sujeto inversor de todas las fuentes de financiacion
conocidas, bancarias y no bancarias.

El crowdfunding, que en los posteriores epigrafes sera explicado en profundidad, es una
practica por la cual, proyectos de muy diversa indole, puede ser financiados por
diferentes personas o entidades. Lo cual permite que, grandes cantidades de capital
puedan ser reunidas en poco tiempo Yy sin gran esfuerzo, pues cada participante estara
aportando una pequefia parte.

Aungue comenz6 como una forma de financiar proyectos de naturaleza artistica y
cultural, se ha convertido en una forma muy capaz de financiar proyectos empresariales,
capaz de competir con las fuentes de financiacion clésicas. La necesidad de una ley para
regular dicha practica, demuestra la importancia que ha adquirido.
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En los proximos epigrafes se explicara el crowdfunding y las distintas variantes.

6. CROWDFUNDING

En espafiol significa financiacion colectiva o0 micromecenazgo. Es la cooperacion
colectiva llevada a cabo por personas que realizan una red para conseguir dinero u otros
recursos. Se suele utilizar Internet para financiar esfuerzos e iniciativas de otras
personas u organizaciones.

El micromecenazgo puede ser usado para muchos propositos, desde artistas buscando
apoyo de sus seguidores, campafias politicas, financiacion de deudas, vivienda,
escuelas, dispensarios y hasta el nacimiento de compafiias 0 pequefios negocios.

El crowdfunding como tal, nace como una manera de financiar proyectos de naturaleza
no empresarial, a través de pequefias donaciones realizadas por personas interesadas en
el proyecto en cuestion. Con proyecto, me refiero al lanzamiento de un CD o a la
grabacion de una pelicula, por ejemplo. Es decir, el micromecenazgo es la herencia de
las donaciones que con la ayuda de Internet consiguen llegar mucho mas lejos.

En 1997, el grupo britanico de rock Marillion, financi6 su gira por EE.UU -cuyo coste
fue de 60.000 dolares- gracias a las donaciones de sus fans estadounidenses a raiz de
una campafia del grupo por Internet. Por otra parte, el uso del método del
micromecenazgo en la industria cinematogréafica se remonta al afio 2004, cuando dos
productores franceses, Guillaume Colboc y Pommmeraud Benjamin disefiaron un
programa de donaciones por internet para financiar su pelicula Demain la Veille . En tan
solo 3 semanas lograron una financiacion de aproximadamente 60.000 euros, lo que les
permitié rodar su pelicula.™®

Como vemos, las donaciones son realizadas por particulares, no por empresas.

Pues bien, lo que empez6 como un sistema de donaciones colectivas, capaz de
recolectar mucho dinero al unir a muchas personas, se ha convertido en todo un sistema
de financiacion empresarial. Se trata de trasladar el mismo concepto al mundo de la
empresa.

En la actualidad, la practica o uso del crowdfunding se ha disparado. Encontramos a dia
de hoy varios tipos. E aqui una breve descripcién de los mismos**:

Crowdfunding de donaciones. Es una colecta de dinero para una causa, por ejemplo,
humanitaria. La conservacion de especies endémicas de una zona, por ejemplo. La Unica

3 Articulo applicate.mx. Equipo applicate. “Crowdfunding”. 2014.
http://www.applicate.mx/en/Applicate/Crowdfunding_financiando_apps_colectivament
e

4 Articulo La Vanguardia. Redaccion. “;Qué es el crowdlending?”. 2014.
http://www.lavanguardia.com/economia/tu-espacio-
profesional/20141120/54420082242/economia-crowdlending.html#ixzz3TR8yKR5Z
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recompensa es la satisfaccion personal; la que tuvieron, por ejemplo, loa fans de
Marillion al poder ver a su grupo en directo.

Crowdfunding de recompensas. Es una colecta de dinero para un proyecto, por
ejemplo, la realizacion de un libro o una pelicula, o bien el lanzamiento de un producto
por una empresa o la creacion de una empresa por un emprendedor. Los participantes
reciben una pequefia compensacion a cambio, como un ejemplar del libro o una entrada
para ver la pelicula. Algo asi hizo Extremoduro para financiar su primer album: (...) se
nos ocurrié una locura que fue empezar a vender el disco antes de hacerle, ¢no?, pa'
sacar perras pa' hacerle (...) Entonces, con eso sacamos 250.000 pesetas y con eso nos
vinimos a Madrid a un estudio a grabarlo.* (Roberto Inhiesta. «Extremoduro.
Entrevista y Actuacion en Directo. 1991»)

Crowdfunding de capital. Consiste en recoger dinero para aportarlo en forma de
capital para fundar o capitalizar una empresa. Por ejemplo, un emprendedor que busca
dinero para empezar y inicia una camparia de crowdfounding y la gente que confia en su
negocio, invierte y si tiene éxito, se convierten en accionistas. Este es el equity
crowdfunding.

Crowdfunding de préstamos. Se recoge dinero pero en este caso, las personas que
ponen su dinero no lo hacen por amor al arte ni para obtener capital de la empresa sino
como un prestamo. Es deuda y el participante se convierte en el banco y espera que le
devuelvan ese dinero. Este es el crowdlending.

En nuestro pais, hace unos afios, la Unica financiacién por métodos no bancarios que se
conocia, eran los fondos de capital riesgo. Sin embargo, en la actualidad la financiacion
colectiva representa un duro competidor para los bancos en lo que a financiacién se
refiere. Obviamente, no todos los tipos de crowdfunding explicados en el epigrafe
anterior tienen los mismos volimenes de negociacion, ni en materia de cantidad de
dinero ni en materia de cantidad de operaciones.

El crowdfunding de recompensas es €l que mayor volumen de negociacion tiene, tanto a
niveles de dinero como a niveles de operaciones cerradas. Gran parte de los proyectos
financiados con este tipo de crowdfunding son de indole cultural o artisitca:
exposiciones, peliculas, musica... También consiguen financiacion para PYMES y
particulares. Las inversores medias son pequefias, pero la gran cantidad de proyectos
hace que sea el que mayor volumen de dinero mueva.

El equity crowdfunding, al promover en su mayoria proyectos con inversiones muy
grandes, mueve grandes cantidades de dinero, concentradas en un pequefio nimero de
operaciones.

El crowdfunding de préstamos, crowdlending, es el segundo en volumen de
negociacion. Y es el que mas esta creciendo. En otros paises, como en el Reino Unido,
es el método con mayor importancia, superando al método basado en recompensas.

1> Video youtube. Roberto Inhiesta. “Extremoduro, entrevista y actuacion en directo”.
2011. https://www.youtube.com/watch?v=h2CSIZ8FgSw
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El modelo basado en la donacion es el mas extendido y bien conocido. Aqui la gente
aporta dinero a un proyecto y no reciben nada a cambio (aparte de la satisfaccion de
contribuir a un proyecto que les gusta). En estas camparias, el dinero no se invierte, se
dona como contribucion al proyecto. Sin embargo, como es Idgico, a nivel empresarial
seran los métodos opuestos los que mas triunfen.

El crowdfunding de donaciones, alma mater de la financiacion colectiva, sufre una gran
recesion. Su uso se reserva a inversiones de caracter humanitario y social. Casi nunca
empresarial. Ademas, la mayor parte de los proyectos, aunque sean humanitarios, suelen
dar en contraprestacion alguin objeto que represente la inversion realizada.

Como vemos, a nivel empresarial, la financiacion colectiva siempre conlleva una
contraprestacion. Por ello, de los cuatro tipos de crowdfunding comentados, se
analizaran los tres ultimos.

7. ELEMENTOS COMUNES DE LOS DISTINTOS TIPOS DE CROWDFUNDING

La unica diferencia entre los distintos tipos de financiacion colectiva es la
contraprestacion que recibimos a cambio de nuestro dinero. No obstante, las tres formas
provienen del mismo concepto, de manera que la mayoria de elementos son comunes.

Las plataformas de financiacion colectiva son paginas Web en las que se encuentra
gente que necesita financiacion y gente que quiere financiar. Los
emprendedores/empresas que necesitan financiacion cuelgan sus proyectos en la
plataforma en cuestion y las que tienen dinero las financian.

Como vemos, encontramos tres sujetos: a) los que necesitan financiacién, b)los
inversores y c) las plataformas de crowdfunding.

A)

Normalmente son start ups o0 empresas de reciente creacion que necesitan dinero para
comenzar su andadura. O bien empresas ya consolidadas que necesitan dinero para
realizar un proyecto o para devolver pasivo a corto plazo o aumentar fondo de
maniobra. En otras ocasiones, seran particulares.

En cualquier caso, sea cual sea la naturaleza de la necesidad del sujeto A, estara
explicada en la plataforma.

B)
Se trata de personas fisicas, es decir, particulares. En pocas ocasiones seran empresas.

Unicamente deberan completar un registro en la Web. La forma de realizar las
transferencias dependera de la plataforma y del proyecto en cuestion.

C)

Pondran en contacto a los sujetos A y B. Su equipo técnico se encargara del
mantenimiento general de la Web asegurando que todo funcione. Su principal funcion
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es analizar tanto la veracidad y legalidad de las empresas como estudiar la viabilidad de
sus proyectos y su capacidad de devolver el dinero.

Algunas plataformas se centran en proyectos de naturaleza concreta mientras que otras
no hacen distincion. Es muy comun encontrar plataformas que no aceptan empresas o
proyectos de caracter inmobiliario o del sector de la construccion; plataformas centradas
en el sector de las nuevas tecnologias; plataformas que solo aceptan proyectos de start
ups; plataformas que solo aceptan proyectos de empresas ya consolidadas; plataformas
que se centran en el sector terciario...

Cada proyecto colgado en la Web requerira una cantidad de dinero concreta; y tanto
inversor como emprendedor podran ver que porcentaje de ese dinero ha sido transferido
ya. Cada proyecto tendra también un plazo de tiempo marcado por el emprendedor. Una
vez financiado en su totalidad el proyecto se retirara el anuncio de la web. Si al acabar
el plazo no esta financiado en su totalidad, el emprendedor podra aumentar dicho plazo
0 seguir adelante con la cantidad conseguida. Cada proyecto tendra también una
cantidad minima y maxima requerida por inversor, cantidad marcada por el
emprendedor. De manera que, un mismo proyecto sera financiado por muchas personas
que han invertido cantidades de dinero muy distintas.

Tanto empresa como inversor podran consultar el estado de las inversiones recibidas o
realizadas, y podran estar en contacto. No obstante, mientras que las empresas
financiadas por equity crowdfunding tienen un continuo y estrecho contacto con el
inversor, las financiadas por crowdfunding de deuda o de recompensa no suelen
mantener mucho contacto.

Las tres formas ofreceran proyectos de muy diversa naturaleza y con rangos de
inversion muy distintos, de manera que el inversor siempre encontrard un proyecto que
se adapte a sus necesidades.

La contraprestacion recibida, la forma de realizar la transferencia de fondos y el plazo y
la forma de devolucion dependera del método de financiacion elegido.

8. CROWDLENDING

En primer lugar, se introducira el concepto y funcionamiento del crowdlending.
Después se explicaran los dos tipos de crowdlending existentes, el P2P lending y el P2B
lending. Finalmente, se estudiaran las diferencias entre las principales plataformas
existentes en nuestro pais.

a) FUNCIONAMIENTO
Ya hemos comentado antes como funcionan las plataformas de financiacién colectiva.
El crowdlending es un tipo de crowdfunding, el segundo con mayor volumen de

financiacion después del crowdfunding de recompensas.

Como se ha comentado antes, la Unica diferencia entre una forma y otra de
crowdfunding o micromecenazgo, es la contraprestacion recibida.
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En el crowdlending, la contraprestacion es un tipo de interés. Se trata de un préstamo.
Una mezcla entre el clasico préstamo bancario, que ya en el epigrafe 4.1 comentamos, y
la colectividad del crowdfunding.

Nace como una red de préstamos de particulares a empresas o de particulares a
particulares, sin embargo, algunas plataformas permite que sea una empresa el sujeto
inversor.

Pues bien, el sujeto inversor encuentra en las plataformas de crowdlending toda una
serie de particulares o empresas gque necesitan financiacion. Y, como en un préstamo
corriente, prestan el dinero a cambio de un tipo de interés.

El capital prestado oscila entre los 500 y los 200.000 euros. Y la inversion por sujeto
puede variar. Sin embargo, las cantidades son, por regla general, menores. No
superiores a los 50.000 euros. Aunque hay excepciones.

El tipo de interés al cual veremos devuelto nuestro dinero dependera del prestatario y de
la plataforma. Depende del prestatario en funcién de su solvencia. Como ya dijimos
antes, esta informacion es facilitada por la plataforma. El analisis suele ser llevado a
cabo por una empresa de rating, de manera que la valoracién dada sera correcta.
Dependera del plazo, de sus estados financieros, de la viabilidad del negocio en
cuestion, del tipo de empresa que sea, de su consolidacion... Y, dependera de las
plataformas en la medida en la que éstas, en ocasiones, deciden trabajar Gnicamente con
ciertos niveles de interés. El tipo de interés oscilara entre el 6% y el 19%.

Las inversiones suelen ser de 3 meses a 5 afios. La devolucion del préstamo dependera
del prestatario. Sin embargo, lo mas comdn es el préstamo americano, en el que
cobramos mes a mes el tipo de interés, y en la Gltima cuota, cobramos el tipo de interés
mas el principal.

Como vemos, son tipos de interés en su mayoria superiores a los tipos otorgados por los
bancos. Se trata de particulares o empresarios que dificilmente conseguirian
financiacion a través de un banco, por no cumplir los requisitos de los mismos. Las
garantias otorgadas por el prestatario dependeran del préstamo en cuestion, puede haber
solo garantias personales o pignoraciones sobre los activos financiados. Cuando se trate
de empresas consolidadas las garantias otorgadas seran minimas, puesto que la
probabilidad de recuperar nuestro dinero es muy alta. Sin embargo, cuando se trate de
empresas con mala solvencia o particulares, habra ciertas garantias y los tipos de interés
seran muy altos.

Las fases de un préstamo explicadas en el apartado 4.1, son aplicables al crowdlending.
Esta vez, la captacion de clientes la realizaran las plataformas de Marketplace para que
sus clientes, empresas o particulares, consigan el crédito de los inversores. Los
inversores que analizaran la inversion seran los particulares, usuarios de las webs. El
resto de fases siguen el mismo camino, pero de una manera mas sencilla, rapida y
carente de papeleo.
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Las plataformas de crowdlending cobraran comisiones tanto a los prestatarios como a
los prestamistas. Esta es la principal fuente de ingresos que tienen. Como ya se
estudiara mas adelante, no todas las plataformas cobran las mismas comisiones.

Existen dos tipos de crowdlending. EI P2P lending y el P2B lending. Peer to peer
lending y peer to Business lending.

b) PEER TO PEER LENDING.

Desde universocrowdfunding.es, la principal web de informacién del mundo del
crowdfunding, nos lo explican asi.

“El credito entre particulares, préstamos entre particulares, préstamos P2P o
crowdlending es un tipo de crowdfunding donde personas con capacidad de ahorro
prestan a otras que necesitan capital. Estos préstamos suelen ser de cantidades
pequefas y de manera muy frecuente son varias personas, prestadores o prestamistas
particulares, las que aportan el dinero necesario para cubrir el importe solicitado por
el prestatario.

Si bien el crédito entre particulares no ha tenido tradicionalmente, en Espafia, la
relevancia que tiene en otros paises ni la popularidad del crowdfunding basado en
recompensas, es cierto que esta experimentado un importante crecimiento en el altimo
ano.

Existen varias razones por las que los préstamos entre particulares estan creciendo
ultimamente: por un lado la crisis financiera, y por otro la seguridad y credibilidad que
este tipo de transacciones han ganado.”®

Como vemos, personas que tienen dinero prestan a personas que lo necesitan. Pero
siempre entre particulares.

Después de navegar por muchas plataformas de crowdlending, he podido comprobar,
que si bien las cantidades prestadas son pequefias, el volumen de negociacion ha
aumentado mucho.

Las cantidades no suelen superar los 6.000 euros, los retornos suelen ser inferiores al
afio y medio, los tipos de interés son altos (en torno al 15%) y no suele haber garantias
sobre bienes. Sin embargo, todos los portales realizan un control exhaustivo de sus
clientes, para asegurar minimamente la viabilidad del préstamo.

En las plataformas encontramos todos lo datos necesarios acerca del particular y del
objetivo del dinero. Su empleo, sus ingresos mensuales, su trabajo, su carrera
profesional, familia, posesiones...

El objeto del dinero suele ser materia del dia a dia: reforma de vivienda, arreglo de
vehiculo, compra de vehiculo, amortizacion de un préstamo...

16 Articulo universocrowdfunding.com. Alejandro Diaz. “Guia de crowdlending o
préstamos entre particulares en Espafia”. 2014.
http://www.universocrowdfunding.com/crowdlending-prestamos-entre-particulares-
espana/
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He tenido la oportunidad de hablar con un usuario de Comunitae, uno de los mayores
portales de crowdlending P2P y P2B de Espafia, que pidio un préstamo de 4.000 euros
para la reforma de un local. Su nombre es Gabriel Rubio. El plazo era de 3 meses y el
tipo de interés al cual le fue otorgado fue del 14%. Gabriel me asegurd que le hicieron
presentar todo tipo de documentos (aparte de los obvios para corroborar su identidad)
que acreditaran sus ingresos: su empleo y un alquiler. Digo esto para demostrar de
primera mano el analisis que las plataformas realizan. Cuando no hay pignoraciones
sobre ningun activo, es necesario un control exhaustivo para asegurar la devolucion del
préstamo. De hecho, Comunitae acepta Unicamente un 5% de las solicitudes de
préstamos.

Y sus resultados corroboran que es una forma viable de prestar dinero. Aun sin haber
por regla general garantias, en Comunitae, solo tienen un 2,67% de morosidad o impago
en préstamos P2P. Un porcentaje algo menor que el de las entidades bancarias.

c) PEER TO BUSINESS LENDING

El Peer to Business lending, el préstamo entre particulares y empresas, funciona
exactamente igual. Unicamente cambia el prestatario del capital.

Una persona juridica tendra siempre mayor capacidad de devolver un dinero que una
persona fisica. Sin embargo, por mucho que una empresa sea solvente, hoy en dia hace
falta mas que eso para conseguir financiacion bancaria. La dificultad de acceder al
crédito hace que también las empresas busquen otra via de financiacion, y la encuentran
en el crowdlending.

Las plataformas de crowdlending p2b no exigen tanto a las empresas como lo hace un
banco, no obstante, no todas las organizaciones que lo piden consiguen acceso al
crédito; las webs piden a las empresas ciertos minimos que deben cumplir, que
dependeran de la web en cuestion.

Aparte de la informacién obvia para demostrar la realidad y legalidad de la empresa,
ésta también debe entregar sus estados financieros actuales asi como las cuentas anuales
de los ultimos afios. También deben dar informacién acerca del futuro del dinero;
normalmente piden el crédito para: aumentar fondo de maniobra, pagar pasivo a corto
plazo, devolver préstamos, o realizar algun tipo de inversion. En caso de que se quiera
Ilevar a cabo un proyecto, se debe explicar la naturaleza y viabilidad del mismo. Una
razon muy comun por la que el dinero puede ser requerido es el descuento de una
factura o pagare.

Las plataformas, igual que con los particulares, valoraran la posibilidad de devolver el
dinero, y en funcion de la valoracion dada, otorgaran un tipo de interés u otro. El tipo de
interés medio ronda el 10%.

Las garantias pueden ser solo personales o pignoraciones sobre activos financiados. En

muchos casos dependera de la viabilidad de la empresa: a mayor riesgo mayor interés,
pero también mayores garantias. Haya o no haya garantias, las plataformas facilitaran el
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contacto entre inversor y empresa, para que el prestamista siempre pueda dirigirse al
emprendedor y conocer la situacién del proyecto.

Como vemos, las plataformas estudian a las empresas y no todas consiguen acceder al
crédito. Pero la “criba” realizada no tiene nada que ver con la de los bancos. Las
entidades bancarias niegan o ponen intereses muy altos a las empresas de reciente
creacion, que esten en fases de iniciacion y a start ups.

Alguna de las plataformas de P2B lending financian Unicamente proyectos con alguna
repercusion positiva en la sociedad o en el medio ambiente. Muchas de ellas no aceptan
proyectos inmobiliarios o del sector de la construccion y otras muchas no apoyan
proyectos especulativos. De esta manera, el crowdlending aporta un valor moral o ético
al clasico préstamo, algo a lo que una entidad bancaria no acostumbra.

Estas son las dos vertientes del crowdlending o micromecenazgo de deuda. El estudio
del crowdlending continuara con un cuadro comparativo de las plataformas de
Marketplace méas importantes de nuestro pais y con un analisis de la situacion del
préstamo colectivo en el Reino Unido y en Estados Unidos, ambos paises pioneros en
esta practica.

Como hemos visto, el crowdlending entre particulares y empresas ha crecido
exponencialmente en los ultimos afios, sin embargo, no es la Unica via de financiacion
colectiva posible para las empresas; otra forma, con menos crecimiento, pero ya
consolidada, es el equity crowdfunding, que mas adelante explicare.

d) PRINCIPALES PLATAFORMAS

Como ya expliqué en la introduccion a las fuentes de financiacion no bancaria, punto 5,
los paises anglosajones nos llevan afios de ventaja en la practica de la financiacion
colectiva o participativa. Todo lo que sabemos se lo debemos a ellos y a su espiritu
innovador en materia de negocios.

En Espafia, esta corriente ha tardado en llegar y tanto el gobierno anterior como el
actual no han ayudado a su proliferacion. Sin embargo, también los esparioles sufrimos
la dificultad del acceso al crédito y también nosotros debemos “buscarnos la vida” por
otras vias. Por ello, aunque el crowdlending lleg6 tarde, llego; y aunque las cifras no
son comparables a las de otros paises (como Reino Unido, Estados Unidos o Francia)
cada vez son mas los particulares que reforman sus casas, cada vez mas los empresarios
que financian sus proyectos y cada vez son mas los particulares que se vuelven
inversores gracias a estas plataformas, a esta nueva manera de hacer negocios.

La siguiente tabla compara 5 de las plataformas de crowdlending mas importantes a
nivel nacional. La comparacion, por orden de columna, seréd en funcién de: afio de
fundacion (Fund.), tipo de interés de las operaciones (Int.), comisiones que se lleva la
pagina por inversion (Com.), importe minimo por inversor (Inv. Min.), importe de la
inversion media (Inv. Med.), préstamo peer to peer o préstamo peer to
Business(P2P/P2B), sector de la empresa, en caso de ser P2B, (Sector), fase de vida de
la empresa, en caso de ser P2B (Fase), garantias requeridas al prestatario (Gar.), nimero
de operaciones cerradas (Op. C) vy, por ultimo, inversién movilizada en euros (Inv.
Mov.).
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La comision analizada en esta tabla es la comision impuesta al inversor. Se trata de una

comisién anual por el saldo vivo de sus préstamos. Las comisiones sobre los
prestatarios varian en funcion del capital prestado. En la pagina Web de cada una de
estas plataformas se encuentra una tabla con la relacién de capital prestado-comision.
Por su extension, no se pueden incluir en este escrito.

Las empresas comparadas, por orden de fila, son las siguientes: Comunitae, Arboribus,

Ecrowd Invest, Loanbook Capital, Plataforma Grow.ly, S.L.

K: miles de euros. M: millones de euros

Fu |Int.en [Com. |Inv.Min |Inv. |P2P/P2 |Sector Fase Gar. Op. | Inv. Mov |
nd. |% en % Med. | B C
Com. 09 |8/17 2 50€ 12 K [Ambos |Todos Todas Personaleso |>10 |16, 06 M
descuentode |0
facturas
Arb. 13 |7/12 1 20€ 40K |P2B Todos exc. | Crec. Personales.o0 |20 |600 K
Inmobiliario pign. s/
y financiero activos
Ecrowd |13 |5/6.5 |15 50€ 80K [P2B Informacioén, | Crec. A determinar |2 100 K
TIC'S
Loan 12 |5/6,25 (0,25 |100€ 40K |P2B Todos exc. |Madurez |Aval de socios|51 (2,4 M
Inmobiliario
y financiero
Grow (13 |4/8 0,85 |[50€ 20K (P2B Todos Todas Ninguna o 12 |270K
aval de los
SOcios

Este cuadro es de elaboracion propia. La informacion proviene de las webs de las
distintas plataformas. Las direcciones Web se encuentran en la bibliografia.

Aclaraciones:

1. Lainversion media por proyecto es tanto de las operaciones cerradas como de

las operaciones abiertas. Por ello, la cantidad recaudada no responde al producto
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de la inversion media y el nimero de operaciones cerradas. También se cuenta el
dinero invertido por inversor en proyectos que todavia no han llegado a su fin.

2. Eltipo de interés de comunitae es mucho mayor puesto que es una plataforma
tanto de P2P como de P2B. Las operaciones de préstamos entre particulares
tienen tasas de interés mucho mayor.

3. Las comisiones que aparecen en la tabla son las impuestas al inversor. Son
anuales por el importe vivo de los préstamos. Es decir, por aquella parte que
queda por amortizar al inicio de cada periodo.

4. Por mucho que la inversién media no sea muy alta, si encontramos algunos
préstamos con capitales mucho mayores.

5. Las comisiones se cobran siempre y cuando el prestatario (empresa o particular)
haya realizado el pago de la cuota.

6. Comunitae ofrece un seguro al prestatario que cubre parte del capital impagado,
en caso de morosidad. Este seguro, obviamente cuesta dinero y variara
dependiendo del importe del préstamo y del prestatario.

7. Comunitae solo trata con descuentos de facturas. Todas las operaciones P2B que
se realizan a través de comunitae, tienen como objeto el descuento de facturas.

8. Todas las plataformas realizan un andlisis y un control exhaustivo de los
prestatarios. Algunas de ellas, como el caso de arboribus, solo aceptan empresas
con minimo 3 afos de vida, imposibilitando el acceso a las start ups mas
jévenes. Como ya se expuso, la tasa de morosidad es inferior al 3%.

9. Las garantias que ofrecen las empresas prestatarias en Ecrowd Invest
dependerén del caso. Seran fruto de acuerdos entre inversor y empresa: ninguna,
aval de socios, pignoraciones sobre activos, descuento de facturas (en ingles,
factoring)... Por ello pone “a determinar”.

9. EQUITY CROWDFUNDING.

Se explicara ahora el equity crowdfunding. Se ahondara en como funciona este tipo de
crowdfunding y se explicara el trabajo que hacen estas plataformas, tomando como
ejemplo sociosinversores.es, la primera y mas importante plataforma de nuestro pais,
con cuya Responsable de Marketing y Comunicacion Ana Barreda Carretero, he tenido
el placer de reunirme.

Como ya se ha mostrado, lo unico que distingue los distintos tipos de crowdfunding es
la contraprestacion recibida a cambio de nuestro dinero. Como el propio nombre de esta
practica indica, ahora la contraprestacion sera equity, es decir, fondos propios, capital.
Por ello, a este tipo de crowdfunding también se le Ilama micromecenazgo de capital.
Las empresas, realizaran ampliaciones de capital, y las nuevas acciones seran suscritas
por los inversores de estas plataformas; volviéndose éstos accionistas de la compafiia, y
tomando participacion en la misma.

En el quinto apartado, se mostré como funciona la adquisicion de equity, y como
dependiendo de en que momento de la vida de la empresa se haga, dependiendo de
quien sea el sujeto inversor y de las cantidades invertidas, recibe un nombre u otro. Pues
bien, lo que permiten las plataformas de equity crowdfunding es que cualquier usuario
pueda realizar este tipo de operaciones, que cualquier ciudadano se convierta en un
potencial inversor.
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Las plataformas de micromecenazgo de capital pondran en contacto a las empresas que
necesiten financiacion (obviamente solo se financiaran empresas, pues un particular no
puede vender equity) con los inversores, que podran ser tanto particulares como
compaiiias.

Como ya se explico, dependiendo de la fase de vida en que una empresa se encuentre y
de la cantidad de dinero que necesite para financiarse, acudira a un tipo de inversor u
otro. En estas plataformas, se encuentran todo tipo de inversiones para todo tipo de
inversores: tanto empresas que comienzan su andadura y necesitan pequefias
aportaciones como empresas ya consolidadas con necesidad de grandes inversiones.

La sefiorita Barreda, explica que sus usuarios inversores variaran dependiendo de la fase
de vida de la empresa en que se invierta. Para pequefias empresas, con necesidades de
financiacion inferiores a los 200.000€, seran principalmente Business Angels (tanto
particulares como empresas), y para empresas ya mas consolidadas, con necesidades de
financiacion de hasta 5 millones de euros, seran entidades de capital riesgo. Primando el
primer grupo.

La mayor parte de las empresas que buscan financiacion en este tipo de plataformas, son
compaiiias en fase de nacimiento que requieren cantidades no superiores a los 300.000
euros. Sin embargo, también se encuentran algunas empresas ya consolidadas que
requieren grandes cantidades.

La mayor parte de los inversores, son particulares o empresas que actan como
Business Angels, financiando estas empresas. Sin embargo, entre sus inversores
también se encuentran algunas entidades de capital riesgo.

La moda de la inversion realizada por el usuario, es de 20.000€. Esto es, el valor que
mas se repite, la inversion mas comun. No obstante, la inversion media realizada por
usuario es de 60.000€, ya que hay usuarios que realizan grandes inversiones, elevando
la media. Los proyectos requieren una inversién media de 600.000€, la moda ronda los
250.000€. De aqui se deduce que, por regla general, cada proyecto sera financiado por
unos 10 inversores. Es decir, cada empresa realizara ampliaciones de capital que
incluiran 10 nuevos accionistas. De esta manera, se consigue grandes cantidades de
dinero, y se reduce el riesgo por inversor.

La inversion minima requerida variard mucho. Algunas empresas, empiezan a otorgar
participacion en la empresa desde inversiones de 1.000€, otras, desde 50.000€. Como es
I6gico, dependera del tamafio de la empresa y de su patrimonio social.

Las empresas financiadas no suelen vender méas de un 20% de la participacion social.
Este porcentaje, podra ser ostentado por uno o varios inversores.

Como vemos, este tipo de crowdfunding requiere cantidades de dinero muy elevadas.
Por ello, a diferencia del crowdlending, no se realizaran las trasferencias a través de las
plataformas. Estas, inicamente pondran en contacto a empresa e inversor, para que
después sean éstos los que discutan las condiciones exactas y realicen la transaccion. La
relacién inversor-plataforma y empresa-plataforma terminara cuando empiece la
relacion empresa-inversor, 0 empresa-nuevo accionista. A diferencia de los que ocurre
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con las plataformas de lending, en las que las inversiones y los posteriores pagos se
hacen siempre a través de las plataformas.

Cuenta la sefiorita Barreda, que cuando empezaron, en el 2010, la mayor parte de los
proyectos que se financiaban a través de su Web, eran proyectos de pequefias empresas
en fase de nacimiento, con necesidades de financiacién muy pequefias. Con el tiempo,
se han consolidado a nivel nacional, y a dia de hoy se encuentra en su sitio Web todo
tipo de proyectos de empresas de todos los tamafos. Ademas, ahora financian proyectos
por todo América Latina. Desde sociosinversores, esperan que cada vez sean mas las
empresas que busquen financiacion en este tipo de plataformas.

Estas plataformas, por regla general, no cobran comisiones. Sus principal fuente de
ingresos, es el pago que realizan los inversores para poder acceder a los proyectos en
busca de financiacion, y el pago que realizan las empresas por aparecer en su web (pago
gue incluye un analisis del proyecto, para otorgar la informacidn necesaria al inversor).

Sociosinversores obtuvo el Premio a Mejor Empresa de Internet en 2012, el Premio a
Mejor Website Nacional en 2013 y es el actual Campeon Nacional del European
Business Award. Otras plataformas importantes en el sector son: theCrowdAngel.com,
inversore.com o seedquick.com. Pero la que més proyectos ha financiado es
sociosinversores.es

Desde que comenzaron su andadura en el 2010, socios inversores ha cerrado 251
transacciones, 71 totalmente y 280 parcialmente (en ocasiones llegado el plazo de
tiempo no se consigue toda la financiacion requerida, pero se formaliza la transaccion
con la inversién conseguida), movilizando un total de 7,8 millones de euros.

Como vemos, crowdlending y equity crowdfunding funcionan de una manera muy
distinta. Sin embargo, la practica de uno no excluye el uso del otro. Por ello, desde
Ecrowd Invest, recomiendan la diversificacion de la cartera de inversion.

Més adelante, se estudiara la regulacion y fiscalidad del equity crowdfunding, y la
situacion del mismo a nivel nacional.

10. CROWDFUNDING DE RECOMPENSAS

En este epigrafe se estudiara el crowdfunding de recompensas. En el crowdfunding de
donaciones, al ser poca su importancia en el mundo empresarial, no ahondaremos.

Como ya se ha dicho, la unica diferencia entre un tipo de crowdfunding y otro es la
contraprestacion que los inversores reciben. Pues bien, en este tipo de crowdfunding, los
inversores recibiran recompensas de distinta naturaleza.

A diferencia que el equity crowdfunding, este forma de financiacion colectiva permite

la inversién tanto en particulares como en empresas, como ocurria en el crowdlending.
Se podran financiar tanto proyectos de particulares como proyectos empresariales.
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Las recompensas seran de muy diversa naturaleza. Por regla general, se tratara del
producto o servicio que el particular o la compafiia realicen normalmente. En otras
ocasiones, sera un mero detalle para recordar la transaccion.

Este tipo de crowdfunding, ha adquirido mucha importancia en los Gltimos afios. Es el
que mas ha aumentado sus cifras en los ultimos afios (se ahondaréa en estas cifras en el
punto 12). Normalmente, no se trata solo de recompensar o agradecer al inversor su
dinero, sino que es una manera de promocionar o testar el producto o servicio que
vayamos a realizar. Por ello, muchas empresas en fase de iniciacion, usan este método
de financiacion para dar a conocer su producto o servicio; o bien como forma de
merchandising. De hecho, en ocasione se llama crowdfunding pre-ventas.

Los particulares o empresas que quieran conseguir financiacion normalmente otorgaran
recompensas en funcion de la inversion. Es decir, recompensas ajustadas a los rangos de
inversion. De esta manera, obtiene mas 0 mejores recompensas una persona que invierte
mas dinero gque otra que invierte menos.

Este tipo de crowdfunding es méas usado por empresas 0 organizaciones (estudios de
cine, grupos de musica...) que por particulares, sin embargo mostraré ahora un ejemplo
de cada uno de ellos, para, de esta manera, entenderlo mejor.

Las principales plataformas de crowdfunding de recompensas en Esparia son lanzanos,
verkami y goteo, destinadas a dar a conocer los proyectos de particulares, empresas y
organizaciones que quieran financiarse. Ademas, Marta Pizarro, encargada de
informacion del grupo Lanzanos, me ha dado mucha informacion acerca de la fiscalidad
de estos proyectos, tema que sera estudiado en el punto 12. De hecho, el proximo jueves
26 de marzo, Marta Pizarro dirigira una mesa redonda de fuentes de financiacién en
nuestra casa.

E aqui una dos ejemplos de financiacion a particulares y a empresas. Son ejemplos
tomados de la plataforma lanzanos. Se espera asi un mejor entendimiento por parte del
lector de este tipo de crowdfunding.

Ejemplo Particulares:

Dos chicas (X e Y) abren una peluqueria. Les funciona muy bien. Por motivos
personales, una de las dos chicas, X, quiere dejar la peluqueria. Si Y no le compra su
parte del negocio, deberan cerrar. Y accede a lanzanos.com para recaudar el dinero
suficiente para comprar la parte de X y hacerse duefia Unica de la peluqueria. La
contraprestacion es el mismo servicio que ella realiza, cortar el pelo. Cuanto mayor sea
la aportacion, mayor sera la recompensa. Desde 10€, con lo que obtienes corte y
peinado una sola vez, hasta 500€ con lo obtienes un afio entero de cualquier servicio de
peluqueria. '

Ejemplo Empresa:

17 Enlace a la campaiia: http://www.lanzanos.com/proyectos/aduenarme-de-la-
peluqueria/
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Cerveceria Palecat. Tres amigos aficionados a la elaboracion artesanal de cerveza crean
Palecat, una empresa dedicada a la elaboracidn de cerveza artesanal y a la imparticion
de cursos de cata de cervezas. Necesitan dinero para comenzar su andadura,
concretamente 40.000€. Elaboran un sistema de recompensas. La aportacion minima, 1
€ permitira que el nombre del inversor sea susurrado a cada grano de cebada (como
vemos se trata de algo simbolico). Con una aportacion de 5€, el inversor recibira una
gorra de la cerveza Palecat (asi, también se promociona el producto). Una aportacion
mayor, de 50€ otorga al inversor un curso online y un pack de 6 cervezas. Hasta
10.000€, con los que el inversor recibira 4.000 litros de cerveza artesanal para su bar.*®

Como vemos, no so6lo se recompensa al inversor, sino que se promociona el producto o
servicio.

Como en las demas plataformas de crowdfunding, el equipo de la plataforma se encarga
de analizar la veracidad, legalidad y viabilidad de los proyectos. El capital medio
invertido ronda los 10.000€, y la cantidad minima por inversor puede llegar al euro. Sin
embargo, la cantidad media invertida, es aproximadamente 300€.

Como vemos, las cantidades invertidas son mucho menores que en el crowdlending y en
el equity crowdfunding; sin embargo, al tratarse de aportaciones pequefias, el nimero de
transacciones es muy grande. Solo Lanzanos.com, ha cerrado més de 300 proyectos.

Las plataformas, como en los casos anteriores, reciben un 5% de la aportacion total
recibida por la empresa. Con ese pago, se analiza y se gestiona la camparia del
emprendedor.

Como ya se ha dicho, y més tarde se estudiara en datos, el crowdfunding en todas sus
facetas, estd demostrando poder funcionar como fuente de financiacion seria. Por ello,
un proyecto de ley pendiente de la aprobacién y firma del consejo de ministros, va a
regular esta practica.

11. REGULACION. PROYECTO DE LEY

Las fuentes de financiacion participativas cada vez ponen en contacto mas empresas 0
particulares con mas inversores. El éxito de los pioneros hace que nuevas personas,
fisicas o juridicas, intenten conseguir financiacion por estos medios. Lo mismo ocurre
con los inversores. La movilizacién en torno a esta nueva practica hace necesaria una
intervencion estatal.

Cualquier forma de micromecenazgo y en especial el de deuda, el crowdlending, se basa
en la transparencia y la confianza. Obviamente, el objetivo del inversor es obtener una
rentabilidad por su dinero y el del prestatario es conseguir financiacion. Pero una parte
de confianza, de respeto, de ayuda; una parte incluso moral viene intrinseca en esta
practica. La financiacion colectiva o participativa se basa en las relaciones humanas, en
la confianza mutua. Por ello se ha llegado a Ilamar financiacidn desintermediada,
porque carece de intermediarios. La relacion es directa entre inversor y empresa o
particular, la plataforma de Marketplace es una simple herramienta para que esos dos
sujetos se encuentren.

'8 Enlace a la campafia: http://www.lanzanos.com/proyectos/cerveza-artesana-palecat/
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Sin embargo, como es obvio, esto no es suficiente. Se necesita una minima regulacion
por parte del estado. Ciertos intereses tienen que ser protegidos, el de los inversores, y
ciertas conductas tienen que ser sancionadas, la de los prestatarios morosos.

Por ello, el gobierno, con un Proyecto de Ley que todavia debe ser aprobado por el
Consejo de Ministros, pretende regular esta nueva practica.

La regulacion de la financiacion participativa se encuentra en el Titulo V del Proyecto
de Ley de Fomento de la financiacién empresarial. El texto completo se encuentra en el
BOE, y dada la extensién del mismo no se incluye en este estudio. Esta legislacion
pretende regular el crowdfunding financiero, es decir, crowdlending y equity
crowdfunding. Con el mismo, Espafia se convertira en el cuarto pais europeo, tras
Francia, Italia y Reino Unido en regular la practica de la financiacion colectiva.

Esta futura ley ha levantado mucha polémica en el panorama financiero-colectivo.
Algunos articulos han sido muy criticados, mientras que otros muy aplaudidos. No hay
una opinién unanime.

Se procedera ahora a explicar los principales puntos de este texto y a analizar como
afectan al crowdfunding.

e Los inversores que no puedan acreditar unos ingresos anuales superiores a 50.000
euros (entre otros requisitos) solo podran invertir 3.000€ por proyecto, y un
méaximo de 10.000 euros anuales entre todas las plataformas

o Las empresas podran levantar un maximo de 2 millones anuales

o Las plataformas de financiacion deberan aportar un capital social de 60.000
euros, integramente desembolsado

« Seaplican complejas restricciones a que las plataformas de financiacion, sus
directivos y sus empresas asociadas inviertan en los proyectos que publican

« Se limita la posibilidad de que las plataformas de financiacion utilicen el
crowdfunding para financiarse.

o Los costes anuales de operacion para las plataformas, por trdmites
administrativos, rondaran los 3000 euros

o Las plataformas estaran obligadas por ley a asegurar un nivel de comprobacion y
de calidad de los proyectos que publican®

Estos son los principales puntos que esta ley va a traer al mundo del crowdfunding. Lo
que se pretende, es atraer al inversor afiadiendo seguridad al sector, pero esto, puede ser
dafino para las empresas o particulares que busquen financiacion.

El que busque ahora financiacion, debera rendir cuentas ante las plataformas. Esto ya se
hace ahora, sin embargo, ahora los examenes que deberan pasar seran impuestos por el

9 Articulo spaincrwodfunding.org. Usuario spaincrowdfunding. “La Gltima version de
la ley del crowdfunding”. 2014. http://web.spaincrowdfunding.org/la-ultima-version-de-
la-ley-del-crowdfunding/
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gobierno. Esto pretende igualar las seguridades que se ofrecen en todas las plataformas,
puesto que hasta ahora un plataforma podia ser méas exigente 0 menos que otra.

El inversor tendra ahora mayores seguridades, con lo que se espera que aumente el
namero de usuarios inversores de plataformas de crowdfunding. Sin embargo, esta
seguridad otorgada al inversor es directamente proporcional a las restricciones
impuestas al emprendedor (empresa o particular). Desde distintos sectores del
crowdfunding se ha considerado como una medida que amenaza con desvirtuar el
sentido del crowdfunding. Algunos consideran que seria mejor elevar las
contraprestaciones que otorgan los emprendedores con mayor riesgo, en lugar de
impedirles el acceso al crédito.

La necesidad de separar entre inversor cualificado y no cualificado y lo que permitird a
cada inversor dicha cualificacion ha sido uno de los puntos mas discutidos y polémicos.
El inversor no cualificado, cuya principal caracteristica es tener unos ingresos anuales
inferiores a los 50.000€, no podran invertir mas de 3.00€ por proyecto con un maximo
anual de 10.000€ en todas las plataformas; es decir, algo més de tres proyectos si
invierte la cantidad méaxima. El inversor cualificado, con ingresos superiores a los
50.000€, no tendra restricciones. Con esto, parece que se quiere dejar clara la diferencia
entre inversores profesionales: Business Angels y entidades de Venture Capital o
Private Equity, de los meros usuarios con algun excedente que quieren colocar su dinero
en un sitio distinto a un banco.

Desde algunos sectores se ha considerado una clausula muy restrictiva. En otros paises,
como en el Reino Unido, la regulacion permite al usuario firmar un contrato en el que
admiten el riesgo que puede correr, y asi invertir sin restricciones sea cual sea su renta.
El propio presidente de la Asociacion Espafiola de Crowdfunding (SCF), Daniel Oliver,
ha considerado esta medida de "paternalista™: ElI “paternalismo” que encierra el hecho
de que “el regulador financiero les diga a los ciudadanos cuanto de su dinero pueden
invertir en qué cosas” y no cree que “esta sea la mejor manera de mejorar la cultura

financiera espafiola, pero es la que se ha elegido”. %°

El capital social minimo impuesto a las plataformas es el Gltimo de los puntos méas
discutidos. Desde las plataformas de crowdfunding han criticado e intentado cambiar
este punto. Consideran que, si les piden un capital propio de sociedades andnimas, es
porque el gobierno cree que las plataformas son entidades de inversion, mientras que
solo ponen en contacto a inversores y emprendedores. Esta medida puede tener relacion
con la clausula que restringe a las propias plataformas a invertir en los proyectos que
ellas mismas proporcionan. Este punto no ha levantado excesiva polémica, quizas
porque si las plataformas lo criticaban, estarian mostrando que realizan estas practicas.

En definitiva, como suele ocurrir, "nunca llueve a gusto de todos". Sin embargo, aunque
ciertas medidas hayan sido criticadas, todos los sectores estan de acuerdo en la
necesidad de una regulacion y en que sera positivo para el sector, sobretodo porque
atraera la inversion del usuario receloso de apostar por algo no regulado.

20 Articulo de elimparcial. Laura Crespo. “El sector del crowdfunding valora la nueva
ley, a pesar de ser muy "paternalista™”. 2014.
http://www.elimparcial.es/noticia/142879/economia/El-sector-del-crowdfunding-valora-
la-nueva-ley-a-pesar-de-verla-paternalista.html
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Lo mejor que se puede sacar de esta futura ley, es que evidencia la necesidad de buscar
formas alternativas de financiacion, y demuestra que el crowdfunding es capaz de
competir con las fuentes mas clasicas. EI mismo Luis de Guindos (Ministro de
Economia), afirmo que con esta norma "se pretende revertir la dependencia al crédito
bancario, ya que es importante no estar tan subordinados a este".

12. FISCALIDAD

Ni las propias plataformas ni la agencia tributaria arrojan mucha luz sobre lo que me ha
acabado pareciendo el Unico punto oscuro del crowdfunding. Poca informacion, muy
confusa y abstracta y dificil de buscar es lo que facilitan las plataformas de
crowdfunding.

En este apartado pretendo esclarecer esta incognita. Analizaré la tributacion para cada
uno de los sujetos implicados en cada de uno de las practicas de crowdfunding. Los dos
primeros métodos analizados, el crowdlending y el equity crowdfunding, no representan
ninguna sorpresa: se trata de operaciones comunes con distintos sujetos. Sin embargo, el
crowdfunding de donaciones y recompensas si puede representar alguna sorpresa para el
individuo menos experimentado. Por ultimo, analizareé la tributacion de las plataformas
de Marketplace.

“Al tratarse de una forma de financiacion desconocida, tanto inversores como
receptores no piensan, a priori, que haya algun tipo de tributacion en el proceso. Luego
Ilegan las sorpresas”, explica Eva Moraga, abogada de la asesoria legal “por&para”.
Eva Moraga, a la que he tenido el placer de entrevistar via mail*, asegura que muchas
empresas o particulares que reciben fondos no esperan que deban declararlos al fisco.
La asesoria legal para la que trabaja, esta especializada en el mundo del arte y la cultura.
En estos &mbitos es muy comun financiarse via crowdfunding de donaciones o
recompensas. La sefiora Moraga asegura que gran parte de sus clientes beneficiados por
donaciones via crowdfunding no sabian que les afectara ningin impuesto.

Ademas, cuando se pide un préstamo bancario, el banco informa de todo lo referente al
préstamo a su cliente. O eso debiera. Dado que aqui se realiza todo via Internet, en
muchas ocasiones tanto inversor como beneficiado desconocen detalles como el de la
tributacion.

Como es obvio, la regulacion fiscal dependera del tipo de crowdfunding en cuestion, es
decir, del objeto de la inversion. Se procedera ahora a analizar la tributacion en cada
uno de los tipos de crowdfunding y para cada uno de los sujetos que aparecen en la
operacion. Finalmente, se analizara la fiscalidad de las propias plataformas.

(La informacidn necesaria para este estudio de la fiscalidad del crowdfunding proviene
del libro de texto de la asignatura Tributacion Empresarial de tercer curso de este
mismo grado?®?)

2! Conversaciones por mail entre Eva Moraga y Julian Carnicero. “Contestacion a
cuestiones de indole legal”. 2015

22 Libro. Emilio Albi et al. “Sistema fiscal espafiol 11”. Editorial Planeta. Barcelona.
2013.
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a) FISCALIDAD CROWDLENDING

La tributacion sigue, en lineas generales, el esquema de un préstamo bancario. En este
caso el prestamista sera una persona, fisica o juridica, y no un banco. El prestatario sera
el mismo.

La tributacion para el sujeto prestamista dependera de si es éste una persona fisica o
juridica. Por regla general, como el propio nombre de la practica indica, el inversor es
un particular. Sin embargo, algunas plataformas permiten a las empresas realizar
inversiones.

En ambos casos, los beneficios por las retribuciones, se consideraran ingresos
financieros. En el caso de un particular, debera incluirlo en su declaracion de la renta y
se le aplicard el IRPF (Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas) adecuado en cada
caso. En caso de empresa, se incluira en la cuenta de resultados y se le aplicara el IS
(Impuesto de Sociedades). Algunas plataformas, como Arboribus, se encarga de todo el
tramite, ingresando al cliente las cantidades netas.

La tributacion del prestatario dependera también de si se trata de una persona fisica o
juridica. Cuando se trate de un particular, debera incluir el préstamo recibido en su
declaracion de la renta en concepto de crédito recibido, y se le aplicara el IRPF
correspondiente a su comunidad autébnoma y a su nivel de ingresos. Cuando se trate de
una empresa, incluira el préstamo en su cuenta de pérdidas y ganancias, a la cual se le
aplicara el IS.

b) FISCALIDAD EQUITY CROWDFUNDING

Aqui la contraprestacion no serd una rentabilidad, sino la participacion en la sociedad:
acciones.

Las acciones son productos financieros, cuya mera adquisicion no obliga al inversor a
pagar ningun impuesto. Sin embargo, los ingresos obtenidos con las acciones, no estan
exentos de tributacion. Dos ingresos distintos: dividendos o beneficios patrimoniales
por la venta de las acciones.

Cuando se trate de un particular, los dividendos se consideraran rendimientos del capital
mobiliario y tributaran en la base imponible del IRPF. Las ganancias patrimoniales,
cuando las haya (valor de transmision superior al valor de adquisicion), se incluiran
también en la base imponible del ahorro y tributaran al IRPF.

Cuando se trate de una persona juridica, tributara por los mismos hechos. Los incluira
en su cuenta de resultados, sobre la que aplicara el IS correspondiente.

Las ampliaciones de capital si conllevan pago de impuestos por parte de la sociedad
emisora. Por su parte, la empresa emisora de esas acciones, debera aplicar el Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados sobre la totalidad
del valor de las acciones emitidas. También este impuesto tendra un tipo impositivo u
otro dependiendo del tipo de distintos factores: tipo de empresa, tamafio...
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*** En ambos casos, crowdlending y equity crowdfunding, la tributacién del particular
autonomo, sera gravada por el Impuesto sobre el Valor Afiadido, no por IRPF.***

c) FISCALIDAD DEL CROWDFUNDING DE DONACIONES

Aunque el crowdfunding de donaciones no tenga una excesiva importancia a nivel
empresarial es el alma Mater de la financiacion colectiva, de manera que es necesario
conocer como funciona su regulacion fiscal. Ademas, se trata de un tema que ha
propiciado numerosos sustos y quebraderos de cabeza a las organizaciones financiadas.

Las donaciones se consideran adquisiciones a titulo gratuito por actos “inter vivos”. Las
transmisiones en las que no hay una contraprestacion, transmisiones a titulo gratuito,
son las donaciones. Cuando hay contraprestacion, sea del caracter que sea, se considera
una transmision a titulo oneroso, no una donacion.

Cuando el beneficiario de una donacidon es una persona fisica, un particular, se aplica el
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, que, dependiendo de la Comunidad
Auténoma, tendra una tasa impositiva u otra. Ademas, dependera de si la donacién
proviene de un familiar (en torno al 7% de tasa impositiva) o si proviene de terceros (en
torno al 14%).

Cuando el receptor de la donacion sea una persona juridica, dependera de si se trata de
una organizacién sin animo de lucro o con animo del mismo.
- Sin fines lucrativos: Para las entidades de este tipo, las donaciones
recibidas estaran exentas de IS.
- Con fines lucrativos: al tratarse de una transmision lucrativa, sera de
aplicacion el IS.

Cuando se trate de donaciones patrimoniales a organizaciones sin fines lucrativos, el
donante podré aplicar una deduccion en el impuesto que le afecte. Es decir, en el caso
de persona fisica podra aplicar una deduccion en el IRPF y en el caso de persona
juridica podra aplicar una deduccion en el 1S.

Si una persona desconoce toda esta informacion, es normal que piense que no debe
pagar nada por el dinero que otro ha decidido donarle, “regalarle”. En muchas
ocasiones, empresas con fines lucrativos que han financiado proyectos con donaciones,
han tenido que pagar sanciones por no haber declarado esos ingresos como debieran.

d). FISCALIDAD CROWDFUNDING DE RECOMPENSAS

Con este tipo de financiacion, aunque en muchas ocasiones sea simbdlica, si hay
contraprestacion. El inversor aporta su dinero a una persona, fisica o juridica, y esa
persona da algo a cambio a ese inversor.

En muchas ocasiones, esta recompensa es meramente simbolica; muchas veces no se
trata siquiera de un objeto fisico (puede ser la inscripcion de un nombre en un producto
0 obra artistica, la trasplante de un arbol...), sin embargo, hay una contraprestacion.

En otras ocasiones, esta contraprestacion es mucho mas obvia y palpable. Cuando
grupos de fans financian las giras de sus idolos musicales a cambio de asistir a los
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conciertos, se puede entender que estan pagando por su entrada al concierto. Otro caso
mas obvio todavia es el explicado en el punto 5, el caso del grupo Extremoduro y su
forma de financiar su primer disco.

Sin embargo, sea simbdlico y carente de valor o no, se trata de una contraprestacion. De
manera que la transmision de dinero que encontramos en el crowdfunding de
recompensas, no es a titulo lucrativo, gratuito; sino a titulo oneroso. Asi que otras
normas fiscales afectaran a esta practica.

Para el inversor, ya no se tratard de una donacion, sera un simple gasto. Las sociedades
deberan incluirlo en su cuenta de pérdidas y ganancias; los particulares no se veran
afectados por ninguna norma: seré una simple compra.

Al receptor, se le aplicara el impuesto que grava las transmisiones onerosas. El
Impuesto Sobre el Valor Afiadido (IVA) cuando se trate de actividades empresariales o
profesionales y el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (ITPAJD) cuando se trate de entregas o prestaciones de servicio al
margen de actividades empresariales o profesionales. Si las recompensas son un
producto o servicio que posteriormente se venderd como autbnomo o empresa, seré de
aplicacion el IVA. Si se trata de otros productos o servicios, ajenos a la actividad
empresarial que dicha empresa o particular lleve a cabo, sera de aplicacion el ITPAJD.

Este cuadro facilitado por el equipo de Lanzanos, una de las mayores plataformas de
crowdfunding de donaciones y de recompensas, nos ayudara a entenderlo®:

La recompensa es fruto de La recompensa NO es fruto | NO hay recompensa
una actividad profesional o | de una actividad profesional | (recompensa libre)
empresarial o empresarial

IVA del 21% ITP del 10% ISD del 7% al 14% *

* 7% hasta 50.000 donados por familiares y 14% si los donantes son extrafios (no
familiares).

Una empresa que recibe fondos para la consecucion de un proyecto a través del
crowdfunding de donacion y decide dar algun tipo de recompensa a los inversores a
modo de agradecimiento, de recuerdo; a ojos de la norma, esta dejando de ser
financiada por una donacion, ahora esta vendiendo un producto o servicio. Y su
tratamiento fiscal debe ser distinto.

e). FISCALIDAD PLATAFORMAS

Las plataformas, al ser empresas, sociedades, deberan tributar por el 1S. Su actividad,
aunque innovadora, no acarrea novedades en la tributacion ni en la norma fiscal. Sus
ingresos, provenientes de asesoramiento, analisis, comisiones o publicidad, se incluiran
al final del ejercicio en la cuenta de pérdidas y ganancias, y les sera de aplicacion,
deducidos los gastos, el IS. Como en cualquier otra empresa.

23 Cuadro facilitado por Marta Pizarro, responsable de comunicacién de Lanzanos.
Enviado via mail.
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Una de las ventajas del crowdfunding, en cualquier de sus versiones, es la sencillez y
facilidad con la que se accede al crédito. Todo se tramita a través de Internet, desde
casa, sin intermediarios. Precisamente por ello en ocasiones, ciertas cosas quedan no
Ilegan a ser aclaradas. Su principal virtud es en ocasiones su principal desventaja.

El caso de la tributacion o fiscalidad es un ejemplo claro. Una persona con una minima
experiencia o conocimiento puede saber estas normas y evitar faltas. Pero es sencillo no
conocer ciertas facetas.

El ejemplo de la empresa que se financia por donaciones y decide dar algo a modo de
agradecimiento a sus donantes es un ejemplo comdn. Muy fécil de imaginar.

Tanto inversor como receptor de la inversion deberian informarse, pero también las
propias plataformas deberian guiar mas las empresas y particulares y evitar
malentendidos. Trabajo que, en muchas ocasiones no llevan a cabo. Sitios webs con
escasa informacion lo demuestran.

Es de vital importancia conocer el tratamiento fiscal que nuestra operacion va a tener.
En especial, porque deberemos calcular la cantidad que necesitamos teniendo en cuenta
que una parte se perdera en impuestos.

13. SITUACION EN ESPANA

Durante todo el proyecto se ha estado comentando el casi exponencial crecimiento de la
practica del crowdfunding. En este epigrafe se veran los datos que verifican dicho
crecimiento.

A diferencia de los paises anglosajones en Espafia hemos necesitado una crisis que
remodelara todo el sistema bancario para buscar nuevas fuentes de financiacion. En
numeros absolutos la financiacion que estos métodos proporcionan sigue siendo muy
inferior a la proporcionada por los bancos, pero esto se debe a que las empresas que
suelen acudir a este tipo de financiacion son empresas con necesidades de financiacion
acordes a su tamafio, y se trata sobretodo de pequefias empresas; o bien son particulares,
cuyas necesidades de financiacion son incluso menores. Las grandes empresas siguen
financiandose a través de los bancos o a través de emisiones de deuda (obligaciones y
empréstitos).

La aparicion de las primeras plataformas muestra el momento en que en Espafia se
empez06 a usar el crowdfunding. En 2009 aparece Comunitae y en 2010 Lanzanos,
consideradas las primeras plataformas. En 2013 ya hay gran cantidad de plataformas:
arboribus, sociosinversores, loanbook, verkami, goteo... Y no es hasta finales del pasado
afio, cuando la importancia de este nuevo método de financiacion obliga al gobierno a
incluir al crowdlending y al equity crowdfunding en un proyecto de ley sobre
financiacion para PYMES.

Parece ser que lo que empez6 como una forma de financiar proyectos de naturaleza

cultural, artistica y medioambiental, esta posicionandose como una forma de
financiacion empresarial muy a tener en cuenta.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de un estudio de la Universidad de
Cambridge y la Asociacién Espafiola de Crowdfunding.?!

Esta tabla muestra el volumen de inversion que cada uno de los tipos de crowdfunding
ha movido en los Gltimos 3 afios, en millones de euros. Como vemos, el método basado
en las recompensas saca mucha ventaja a los otros dos. Sin embargo, como ya se ha
comentado, es el método mas antiguo, que financia muchos proyectos que no son de
indole empresarial. Por ello no se ha incluido su regulacion en el proyecto de ley.

El crowdlending, aunque todavia esta muy por detras del crowdfunding de
recompensas, es el que mas ha aumentado en los ultimos afios. Un 366% del 2012 al
2013 y un 389% del 2013 al 2014. La ley de financiacién empresarial, al otorgar
seguridades al inversor, parece que hara aumentar en mayor medida estos datos.

El equity crowdfunding es la practica que menor cantidad de dinero mueve a nivel
empresarial. Del 2013 al 2014 aumenté un 70%, el afio anterior aumentd en un 416%.
Sin embargo, debemos tener en cuenta que se trata de operaciones con una inversion
media superior a la de los otros tipos. La nueva ley, también esta llamada a mejorar las
cifras de este tipo de financiacion.

El crowdfunding de donaciones, como ya se ha dicho, es muy poco frecuente. Tan solo
financia proyectos de indole social. Por poca contraprestacion que se pida, siempre se
pide algo. Aun asi su volumen de negociacion también va en aumento. Un 33% mas en
2014 que en 2013.

24 Estudio Universidad de Cambridge. Robert Wardrop, Bryan Zhang, Raghavendra
Rau & Mia Gray. “Moving Mainstream”. Cambridge. 2015.
http://www.jbs.cam.ac.uk/index.php?id=6481#.VQ8IoTSG el
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Por ultimo, el crowdfunding de recompensas. Como vemos, es el que mayor volumen
de negociacion tiene. Sin embargo, tiene un menor aumento que el crowdlending, un
aumento del 2013 al 2014 del 80%. Los propulsores de este método son optimistas en
cuanto a la aparicion de una regulacion que aumentaria las seguridades de los inversores
y propiciaria su uso, pero todavia no ha llegado.

Con estos datos, podemos comprobar el gran desarrollo que el crowdfunding esta
sufriendo. Si estos aumentos se mantienen, igualando a paises con mas experiencia, se
diversificara mucho la financiacion, tanto de particulares como de empresas; y no se
dependera tanto de los bancos.

14. EXPERIENCIA COMO INVERSOR

La principal caracteristica del crowdfunding financiero (crowdlending y equity
crowdfunding) es que cualquier ciudadano puede convertirse en un potencial inversor.
Por ello, ahora mostrareé la experiencia del inversor desde dentro, volviendome inversor
en una plataforma de crowdlending y en una de equity crowdfunding.

a) INVERSOR EN EQUITY CROWDFUNDING

Sociosinversores.es es una plataforma de equity crowdfunding. Como ya he comentado,
el equity crowdfunding es una fuente de financiacion alternativa en la que el inversor
toma participacion en la empresa. Las cantidades a invertir dependen del negocio en
cuestion, pero, a diferencia del crowdlending (en que las cantidades llegan a ser muy
bajas), las inversiones oscilan los 300.000 euros.

En primer lugar, uno debe crearse una cuenta en el portal. Como en cualquier otro
registro, debemos poner todos nuestros datos. Sorprende el apartado reservado a elegir
la cantidad minima y méaxima que estamos dispuestos a invertir.

En segundo lugar, deberemos elegir la tarifa que preferimos. Encontramos 3, de menos
a completa mas; son las siguientes: basico, avanzado y pro. Cada una de estas tarifas
nos ofrece un numero concreto de ventajas. Se basan en la cantidad de mensajes que
puedes enviar a los emprendedores, la cantidad de proyectos sobre los que podras
solicitar informacion y la cantidad analisis de negocio que podras requerir. Los analisis
de negocio son realizados por sociosinversores y son de gran ayuda, puesto que
muestran todo acerca del proyecto y acerca de la empresa emprendedora. Son estas
tarifas, la principal fuente de ingresos de esta plataforma.

Un vez creado el perfil, podemos navegar dentro del portal. Partiremos siempre de la
seccién “mi perfil”, donde encontraremos toda la informacion de los proyectos que
seguimos, es decir, de aquellos proyectos hacia los que hayamos mostrado interes; sobre
nuestras inversiones realizadas y sobre el estado de nuestra cuenta.

Ahora deberemos elegir el proyecto en el que queremos invertir. Unos filtros nos
permitiran acotar el nimero de empresas sugeridas en funcién de la inversion minima
requerida, el pais de origen de la empresa, el sector en el que trabaja, la region de
actuacion y lo mas sorprendente, lo que se pide a cambio.
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Desde aqui, nosotros podremos informarnos sobre la empresa. Una pequefia descripcion
de la misma, del proyecto a realizar, de su plan de inversion y de forma de retorno, se
trata de una breve descripcion realizada por la empresa emprendedora en cuestion.
Ademas podremos solicitar informacidn extra a sociosinversores.es, ponernos en
contacto con la empresa, seguir el proyecto, solicitar el informe de andlisis de negocio y
solicitar a sociosinversores.es datos de contacto sobre la empresa en cuestion para
negociar con los emprendedores a través de otros medios.

Como es logico, inversiones tan grandes no se realizan a través de la Web. Cuando una
inversion nos interesa, solicitamos datos de contacto del emprendedor y a partir de aqui,
negociamos con ellos.

Una vez sociosinversores.es nos haya facilitado los datos de contacto requeridos,
podremos hablar directamente con el emprendedor. A partir de aqui, se realizaran las
negociaciones. Cuando se llegue a un acuerdo, se realizara la inversion de la manera
convenida.

En la gran mayoria de los casos, las empresas que ofrecen sus proyectos en esta Web,
ofrecen una participacion en la empresa. La mayoria de ellas ofrecen acciones a cambio
de la inversion. Son ampliaciones de capital. El precio de las mismas que encontramos
en la descripcion preliminar es solo intuitivo. Una vez nos hayamos puesto en contacto
con ellos, negociaremos las condiciones. Por regla general, se piden inversiones que no
Ileguen al 20% del nuevo accionariado. Sin embargo, navegando por la web y viendo
sus proyectos, he comprobado que hay excepciones: algunas compariias ofrecen
opciones sobre acciones, no acciones directamente. Y algunas de ellas, prefieren
inversores Unicos.

En sociosinversores.es la gran mayoria de emprendedores ofrecen acciones como
contraprestacion. Sin embargo, un menor nimero ofrece una rentabilidad o interés, es
decir, deuda. Nos volvemos acreedores (crowdlending). Y un porcentaje ain menor
ofrece puestos de trabajo dentro de la empresa a cambio de nuestro dinero.

Las inversiones requeridas en los proyectos ofrecidos en esta plataforma, tienen una
cantidad minima muy alta. Ningln proyecto permite invertir menos de 1.000 euros.
Como es logico, me es imposible hacerme inversor de ningunas de estas empresas. Sin
embargo, espero que después de esta explicacion, el lector entienda mejor lo que supone
hacerse inversor en una empresa a través de una plataforma de equity crowdfunding.

b) INVERSOR EN CROWDLENDING

Mostraré ahora la experiencia como inversor en una plataforma de crowdlending,
realizando un préstamo a un particular, P2P lending.

En primer lugar, y como ocurria con sociosinversores.es, deberemos rellenar un registro
con todos nuestros datos. Ahora, al realizarse las inversiones a través de la plataforma,
también incluiremos nuestros datos bancarios para poder realizar las transferencias y
luego recibir los pagos.

En nuestro perfil podremos gestionar los préstamos realizados y los préstamo por los
que hayamos mostrado interés. Tendremos una relacion de los préstamo realizados en la
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gue se nos mostrara el estado de los mismos: préximos cobros, parte amortizada,
periodo, incidencias...

El apartado "préstamos" nos mostrara todos aquellos préstamo que es posible financiar
en ese momento, y apareceran por antigtiedad en la Web. Un filtro nos permitira separar
los mismos por sujeto prestatario (P2P o P2B), por inversion minima, por plazo, por
vencimiento...

Como ya se ha explicado, las plataformas realizan un exhaustivo analisis de los
proyectos que cuelgan en su Web, de manera que tendremos todos los datos necesarios
acerca del prestatario y acerca de lo que pretender hacer con el dinero, asi como toda la
informacidn acerca de la capacidad de pago del prestatario.

En mi caso, he hecho una pequefia aportacion a un particular. La informacion aportada
por Comunitae, acerca de su empleo y sus ingresos mensuales, parece asegurar el
retorno de la inversion.

Esta es la informacion que la plataforma proporciona acerca del usuario, no se puede
adjuntar enlace, pues de mi perfil de usuario:

Datos personales

 Tiene 42 afios y vive en Cadiz

« Casado, 2 hijos

« Ensefianza primaria

« Trabaja por cuenta ajena

 Sector primario (agricultura, ganaderia, pesca) con otro tipo de contrato
e Lleva 20 afios trabajando en la empresa actual

Ingresos y gastos
« Tiene otros de 2.000 euros netos al mes
« Paga de hipoteca 460 euros al mes

Préstamo que pide
 Pide un préstamo de 3.000 euros a 24 meses al 15%
 Quiere el dinero para otros
 La cuota del préstamo es de 145,46 euros al mes

Informacion adicional

« No tiene incidencias en ASNEF

« Tiene vivienda propia con hipoteca

« Hemos verificado su empleo

« Ha contratado el seguro de proteccion de pagos

El préstamo es a 24 meses, con un interés del 15%.
Una vez hemos mostrado interés por el préstamo en cuestion, se espera que toda la
financiacion sea suscrita por los usuarios inversores. Entonces, se retira el dinero de

nuestra cuenta en Comunitae (no directamente de la cuenta bancaria), un dinero que
antes habremos tenido que ingresar. Se nos envia un cuadro de amortizacion con la
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relacién de todos los pagos que recibiremos, desde la fecha de inicio a la fecha de
vencimiento.

Una vez realizada la inversion, en nuestro perfil podremos acceder al préstamo y
realizar un seguimiento del mismo.

Como se puede ver, la relacion entre prestamista y prestatario es nula, y la relacion entre
ambos y la plataforma es total. El inversor confia en que la plataforma asegure los
pagos, puesto que nunca llega a hablar con el prestatario; el cual confia en la plataforma
para conseguir financiacion, pues nunca llega a contactar con el inversor. De hecho, no
aparecen siquiera datos de contacto del prestatario, asi como el mismo no los tendra del
prestamista. Es la propia plataforma la que se encarga de distribuir los pagos a
prestamista y prestatario. Ya se explicé anteriormente la comision que esta plataforma
obtiene.

Cualquier incidencia sera reportada por la plataforma, y cualquier duda que tengamos
contestada. Dependiendo de como se amortice el préstamo, mes a mes recibiremos una
cantidad u otra.

Como se puede ver, con el crowdlending se permite al usuario hacerse inversor en
cuestion de minutos, a un solo click. Al ser por regla general pequefias cantidades, y al
ser tan minima la relacion entre prestatario y prestamista, se puede hacer todo a través
de la plataforma; totalmente al contrario de como ocurre en el equity crowdfunding.

15. CONCLUSION

Maés que dar a conocer el funcionamiento de las fuentes alternativas de financiacién, en
especial el crowdfunding, el objetivo de este estudio es poder realizar conclusiones al
finalizar su escritura. Los datos recopilados, la informacion conseguida y la bibliografia
leida me permiten ahora realizar, cuanto menos, unas minimas conclusiones.

En primer lugar, es claro (porque si no lo fuera significaria que no hemos aprendido
nada) que la posicion del Banco Central Europeo y las medidas del tratado Basilea 111
no van a relajar la supervision de las entidades bancarias. Esto significa que las
exigencias impuestas a las PYMES y a los particulares por dichas entidades, en cuanto a
otorgar crédito se refiere, seguirdn siendo las mismas, sino méas duras.

Por otra parte, los bancos e instituciones no son los Unicos en tomar conciencia de las
consecuencias de un excesivo endeudamiento. Las empresas y particulares también han
aprendido la leccion impuesta por la crisis. No aceptan condiciones desmesuradas, son
conscientes de la necesidad de devolver el dinero adquirido.

El Proyecto de Ley de fomento de financiacion empresarial, que con suerte dejara de ser
un Proyecto de Ley en las siguientes semanas, vislumbra una situacion positiva para
todos los métodos de financiacion no bancaria, en especial para el crowdfunding
financiero. Las expectativas son buenas, y al haber hablado con responsables de algunas
plataformas, lo sé de primera mano. La futura ley esta llamada a ser la puerta de entrada
para nuevos inversores, reticentes hasta ahora por la falta de una regulacion. Y el
aumento de dinero propicia el aumento de aquellos que quieren ese dinero; de manera
gue mas empresas Yy particulares optaran por estos métodos.
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El ejemplo de otros paises deberia también facilitar la entrada de las fuentes de
financiacion no bancaria en la economia espafiola. Paises normalmente venerados por
sus politicas econdmicas como Alemania, Reino Unido o Estados Unidos, han
diversificado ya la cartera de financiacién, llegando a niveles de 80% de financiacion no
bancaria en Estados Unidos. Ademas, tres paises, Francia, Italia y Reino Unido, han
regulado ya la practica del crowdfunding financiero, y parece que sera una ténica
tomada por mas paises en los proximos meses. Esto evidencia los cambios que esta
sufriendo el sistema de financiacion clésico alrededor del mundo.

Ademas la facilidad al inversor, comprobada de primera mano, que otorgan las
plataformas de crowdfunding, en las que cualquier ciudadano puede volverse un
inversor, propiciara su uso. Tal vez, a partir de ahora, cuando un individuo tenga un
excedente o unos ahorros, preferira invertir en alguna plataforma de crowdfunding
financiero, en lugar de esperar una minima rentabilidad bancaria. Sin embargo, para ello
es necesaria su promocion, pues para la gran mayoria de la ciudadania, es una préactica
desconocida.

En resumen, los bancos no otorgan crédito, y las empresas y particulares no pueden
acceder a el. Ademas, estos particulares y empresas se dan cuenta de la necesidad de
diversificar la financiacion. Consecuencia obvia, se buscan nuevas fuentes de
financiacion. Por si fuera poco, una regulacion aparece otorgando seguridad al inversor,
seguridad que sin duda aprovechara: aparece mas dinero. Y ahi donde hay dinero las
empresas Yy particulares, rechazadas por los bancos, acuden en su busca. Ademas, la
facilidad que otorgan estas nuevas fuentes, tanto para inversor como para emprendedor,
propicia su uso. Y ya para acabar, resulta que otros paises, paises puestos en muchas
ocasiones como ejemplo, utilizan estas fuentes de financiacion.

Esta consecucion légica de ideas o realidades, conducen, con lugar a pocas dudas, a un
aumento del uso de las fuentes de financiacion no bancarias, en especial del
crowdfunding. Una prediccidn respaldada por los datos de los afios anteriores, que
demuestran unos crecimientos en algunos casos exponenciales.

Realizada la conclusion, no queda ya espacio ni tiempo, mas que para agradecer a
todas aquellas personas que han aceptado hablar conmigo, respondiendo a mis
preguntas y permitiendome aportar una vision mas cercana, mas real.
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