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Resumen

¢, Quién no ha escuchado hoy en dia hablar sobre el crowdfunding en las noticias, redes
sociales u otros medios de comunicacion? Aquellos que no saben mucho sobre el tema,
tienen esa palabra cominmente asociada a la solicitud de fondos o dinero para llevar a

cabo alguna causa solidaria.

Pero es mucho mas que eso. Por un lado, y en particular para los emprendedores, el
crowdfunding se ha vuelto una opcién mas dentro su abanico de posibilidades de poder
obtener financiacién para ejecutar sus proyectos como alternativa a las modalidades de
financiacién tradicionales. Ademas, el crowdfunding no solo puede beneficiar a aquellos
que necesiten recursos financieros, sino también a los que invierten en su proyecto y
apuestan por el éxito de él, pudiendo obtener alguna recompensa o algun otro beneficio.
Por otro lado, las plataformas de crowdfunding han adquirido importancia dentro del
sector Fintech —esto es, el sector de empresas financieras que cuentan con modelos de
negocio disruptivos e intensivos en tecnologia- como forma de financiacién alternativa

a la banca tradicional.

Por este motivo, en este trabajo se pretende el estudio del fenémeno crowdfunding como
objetivo general. Dentro de los objetivos especificos, en este trabajo se conceptualiza lo
que hoy en dia los expertos definen como crowdfunding y los servicios que existen en
esta modalidad de financiacién, considerada como Fintech, debido al uso disruptivo de
plataformas y otras herramientas digitales (p.ej. aplicaciones madviles o apps) para el

desarrollo de su actividad en el sector financiero.

También se propone analizar la rapidez con la que ha evolucionado el mundo de las
plataformas de crowdfunding, adaptandose a las nuevas necesidades financieras de la
poblacion, observando las tendencias del entorno macroeconémico que influyen a esta
actividad y resaltando a su vez los principales aspectos de la situacién actual y futura,

asi como las ventajas y riesgos que conlleva participar en este tipo de Fintech. Sin duda,
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la continua transformacion digital del sector financiero ha ayudado mucho a concretar
las diversas propuestas que nos ofrece hoy en dia el crowdfunding como medio

alternativo de financiacion.

Palabras clave: crowdfunding, financiacion alternativa, banca, Fintech, plataformas

digitales, desintermediacion.

Numero de palabras: 15889
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Abstract

Who has not heard today talk about crowdfunding in the news, social networks or other
media? Those who do not know much about the subject, have that word commonly

associated with the request for funds or money to carry out some solidarity cause.

But it is much more than that. On the one hand, and in particular for entrepreneurs,
crowdfunding has become another option within its range of possibilities to obtain
financing to execute their projects, an alternative to traditional financing modalities. In
addition, crowdfunding can not only benefit those who need financial resources, but also
those who invest in their project and bet on its success, being able to obtain some reward
or some other benefit. On the other hand, crowdfunding platforms have acquired
importance within the Fintech sector - that is, the sector of financial companies that have
disruptive and technology-intensive business models - as a form of alternative financing

to traditional banking.

For this reason, this paper aims to study the crowdfunding phenomenon as a general
objective. Within the specific objectives, this work conceptualizes what today experts
define as crowdfunding and the services that exist in this financing modality, which is
sometimes considered as Fintech, due to the disruptive use of platforms and other digital
tools (for example mobile applications or apps) for the development of its activity in the

financial sector.

It is also proposed to analyze the speed of the evolution of the world of crowdfunding
platforms in adaption to the new financial needs of the population, observing the trends
of the macroeconomic environment that influence this activity and highlighting the main
aspects of the current and future situation; as well as the advantages and risks involved
in participating in this type of Fintech. Undoubtedly, the continuous digital transformation
of the financial sector has helped a lot to materialize the various proposals that

crowdfunding offers us today as an alternative means of financing.
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Introduccion

El objetivo general del trabajo es el estudio de las plataformas digitales de crowdfunding
o financiacién participativa, y el impacto que han generado como modalidad de
financiacién alternativa a las fuentes tradicionales como la banca. Es una realidad que
el crowdfunding como servicio financiero alternativo ha experimentado un crecimiento
abrumador en los dltimos diez afios gracias a su articulacién a través de plataformas
digitales. Como plataformas Fintech que son -modelos de negocio financiero disruptivos
e intensivos en tecnologia-, poseen capacidades que permiten adaptar y customizar
servicios financieros de acuerdo a las expectativas de la poblacién con agilidad y

flexibilidad gracias a los avances tecnolégicos.

Este trabajo se realiza bajo una perspectiva global pero resaltando siempre la situacion
actual de Esparia respecto al crowdfunding en el entorno internacional. Por este motivo,

se ha propuesto una estructura para el trabajo que aborde los siguientes objetivos:

« Marco conceptual: detallar el concepto del fendbmeno Crowdfunding en general
y, en particular, en el sector Fintech.

» Origeny evolucion. Se describiran brevemente su evolucién histérica a lo largo
de las Ultimas décadas y sus principales antecedentes. Cabe destacar también, dentro
de este apartado, el impacto de los avances tecnoldgicos.

» Tipologia. Realizar una comparativa entre las caracteristicas de sus diferentes
modalidades, y especificar cuales conllevan un rendimiento por la inversién, o sea,
resultan de cardcter lucrativo para quién financia el proyecto.

» Analisis del entorno competitivo. Para comprender el entorno competitivo en
el seno del cual el crowdfunding se estd desarrollando, utilizaremos como método el
analisis PESTEL. Esta herramienta se refiere, de forma destacada, a las tendencias
existentes y al entorno normativo. Se trata de investigar sobre los marcos normativos o
regulacion de las plataformas Crowdfunding, para evaluar si la regulacion es laxa 0 mas

bien restrictiva, si el entorno actual favorece su posiciéon en el mercado o no, etc.
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» Situacion actual y andlisis DAFO. Se describiran el peso que tiene a nivel
internacional y nacional dentro del sector de la financiacion y qué mercados se han
desarrollado en mayor o en menor medida, y se recopilaran los datos disponibles sobre
su cuota de mercado y se analizaran los pronésticos del sector. Luego, se procede a
implementar un analisis DAFO con el fin de conocer los caracteristicas que mas influyen
sobre el crowdfunding.

* Perspectivas de futuro: se hara una reflexion sobre las ventajas o
inconvenientes del modelo de negocio financiero basado en este tipo de plataforma, y
cudles son las tendencias futuras en la relacion plataformas de crowdfunding-banca

tradicional.

Al final del estudio, se establecen unas conclusiones claras y concisas que permitan
esclarecer todas las interrogantes sobre la situacion actual y perspectivas de futuro

dentro de este nicho de financiacién alternativa a los servicios financieros tradicionales.

Para la realizacion de este trabajo, la infomacién consultada se ha revisado en detalle
para que no conlleve un elevado grado de desfase en el tiempo, optando por la

busqueda de informacion mas actualizada.

Todas las fuentes de informacion utilizadas para la elaboracion de este trabajo son de
caracter secundario, y han sido seleccionadas por su alta fiabilidad. Ademas, gran
cantidad de estas fuentes proceden de autores, instituciones u organizaciones de

renombre o con avalada reputacién dentro del circulo financiero y econémico.

Las fuentes de informacion mas relevantes son:

- Informes anuales de grandes corporaciones en el sector Fintech.

- Informes o documentos emitidos por instituciones como la Comisién
Europea o el Banco Mundial.

- Autores muy citados en estudios sobre crowdfunding como Schwienbacher
o Larralde.

- Revistas académicas como la International Financial Research.

- Estadisticas procedentes de Statista.com, una de las fuentes con mayor con

mayor base de datos estadisticos del mundo.

Milagros del Rosario Loyola Linares
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En cuanto a la organizacion del trabajo, en el inicio se tratara de conceptualizar el
término crowdfunding como fendmeno y como parte del sector Fintech. Se establecen
de la forma més concreta posible sus origenes y se describe como ha sido su evolucién

en el transcurso del tiempo, realzando los aspectos importantes.

A continuacion, se comentara todo lo relativo a los modelos que han surgido en el
desarrollo del crowdfunding como actividad a través de las plataformas digitales y se
mencionan aquellas que son las mas relevantes en cuanto a recaudacion o campafas.
En lo que concierne a regulacion, se describen los marcos propuestos para la legislacién

del crowdfunding en Espafia y en otros paises destacados.

Asimismo, se analizara el impacto que ha tenido las plataformas de crowdfunding como
herramienta de financiacion en su entorno competitivo a nivel cuantitativo mediante el
uso de graficos y datos estadisticos, asi como las actuaciones y la visién general que
tiene el sector bancario respecto al crowdfunding. Como punto final a este trabajo, se
describen las conclusiones que se han obtenido a lo largo de este estudio sobre esta

fuente de financiacién alternativa.

Milagros del Rosario Loyola Linares
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1. Elfendmeno del crowdfunding

Como término, la palabra “crowdfunding” agrupa en si misma una serie de iniciativas
relacionadas con el &mbito de la financiacion y el emprendimiento a lo largo del tiempo.
En este apartado, se detalla el concepto de lo hoy en dia se entiende por crowdfunding,

asi como sus origenes y posterior evolucién de la mano de los avances tecnolégicos.

1.1 Definicion del Crowdfunding

Como sabemos, “crowdfunding” es un término inglés que muchos de nosotros utilizamos
de manera frecuente en los Ultimos afos para referirnos al micromecenazgo o a la

financiacién participativa o colectiva de proyectos de emprendimiento o de otra indole.

Etimoldgicamente, este anglicismo proviene de dos términos en concreto. De acuerdo
con una plataforma especializada en este sector, el primero de ellos es “crowd”, que
hace alusion a una multitud de gente; y el segundo término es “funding”, el cual se refiere
a los fondos necesarios para llevar a cabo los proyectos (BrickFunding, 2017). En cuanto
al uso de esta palabra, no hay que remontarse mucho en el tiempo, mas bien a mediados
de la década de los 2000.

Sin embargo, la financiacion colectiva no es un fendmeno nuevo. A lo largo de la historia
siempre se han realizado colectas para financiar colectivamente todo tipo de iniciativas.
Ahora bien, el actual uso del término crowdfunding remite especificamente a la era
digital y en particular a las plataformas digitales como innovacioén disruptiva. Por este
motivo, al ser un concepto amplio al que nos referimos con un término de relativamente
de reciente creacion en el contexto de las Fintech de Ultima generacion, no existe para
él una definicion cerrada. No obstante, cabe destacar la definicion de dos autores,
Schwienbacher y Larralde, donde el término crowdfunding se define como “una
convocatoria abierta, esencialmente a través de Internet, para la provision de recursos

financieros ya sea en forma de donacion o a cambio de alguna forma de recompensa
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y/o derechos de voto para apoyar iniciativas para propdsitos especificos” (Mollick, 2014,

pag. 2).

Con esta definicidn, los autores pretenden abarcar todas las implicaciones derivadas de
este término. Pero cuando hoy en dia hablamos de crowdfunding, esta palabra tiene
claramente una connotacion tecnolégica. Es decir, nos referimos a las plataformas de
crowdfunding como modelo de Fintech, pues es un modo de financiacién cuyos servicios
cuentan con soporte informatico al ser de caracter online y estan optimizados por los

avances en la tecnologia.

Ademas, el alto grado de desintermediacién que existe en estas plataformas facilita la
participacion de cada vez mas personas gracias al Internet y a las conexiones P2P o
peer to peer. Las redes P2P “hacen referencia a un tipo de arquitectura para la
comunicacion entre aplicaciones que permite a individuos comunicarse y compartir
informacion con otros individuos sin necesidad de un servidor central que facilite la

comunicacion” (Panda Security Corporation, 2010, pag. 2).

1.2 Origenes y evolucion del Crowdfunding

La premisa inicial sobre la cual se basa el crowdfunding sigue siendo la misma que en
la era pre-digital y no es muy novedosa: la recoleccion o aportacion de fondos entre la
colectividad, por parte de particulares o patrocinadores, para la realizacion de una idea
0 proyecto. Esto se ha visto a lo largo del tiempo con mayor claridad en obras solidarias

y actos de mecenazgo, por ejemplo, en el ambito artistico o social.

A diferencia de épocas anteriores, la llegada de Internet marc6 un antes y después en
el uso de nuevos dispositivos tecnoldgicos, abriendo las puertas a nuevas experiencias
de usuario que dieron mas accesibilidad a este tipo de financiacién alternativa. No hace
falta desplazarse a ningun sitio fisico, pues donar o invertir se puede hacer desde

cualquier lugar y en cualquier momento a través de dispositivos moviles.

Como todo fendmeno, cabe identificar antecedentes fundamentales que dieron lugar e
impulsaron el desarrollo y expansion de éste. El primero de ellos es otro tipo de
fendbmeno llamado crowdsourcing, un término definido muy bien por Kleemann et al.

(2008) de la siguiente forma: “el crowdsourcing se realiza cuando una empresa

Milagros del Rosario Loyola Linares
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orientada a los beneficios externaliza tareas especificas esenciales para la fabricacion
o venta de su producto al publico en general (crowd) en la forma de una campafia abierta
a través de Internet, con la intencion de animar a los individuos a hacer una contribuciéon
de caréacter voluntario al proceso de produccion de la empresa de forma gratuita o por
un monto significativamente inferior de lo que la contribucién vale para la empresa"
(Schwienbacher & Larralde, 2010, pag. 5).

Si analizamos bien esta definicion, nos damos cuenta de que guarda mucha similitud
con el concepto de crowdfunding, llegando a ser conceptos complementarios para el
desarrollo de ambos fendémenos. Tanto el crowdfunding como el crowdsourcing
sustentan sus campafias de forma online y fomentan la colaboracion de las personas

en beneficio de la empresa o proyecto que solicite sus contribuciones.

Pero todo este elevado grado de interaccion no hubiese sido posible sin el desarrollo de
la Web 2.0. Muchos autores como Lee et al. (2008) consideran un requisito importante
el nacimiento de esta web, pues conlleva la creacion de redes interpersonales que
comparten un interés coman. Ademas, esta web 2.0 permite reunir de forma mas rapida
conocimientos de unos y recursos de otros. Asimismo, permite participar a la persona

en un proyecto de su libre eleccién (Schwienbacher & Larralde, 2010, pag. 5-6).

Por otro lado, segun Mincer (2008), otro antecedente clave en el avance del
crowdfunding son las microfinanzas. Eso si, cabe destacar una diferencia clave entre
estos dos conceptos: en el caso de las microfinanzas, el protagonismo recae sobre el
beneficiario individual o muy pequefias empresas que suscriben el producto
microfinanciero; mientras que en el caso del crowdfunding es importante el donante

como contribuyente a un objetivo en comun (Rossi, 2014, pag. 10).

Todos estos aspectos previos han influido en gran medida en el boom del crowdfunding
como forma de financiacién alternativa a los medios tradicionales, como, por ejemplo,
los bancos. En la actualidad, las plataformas de crowdfunding se han hecho un nicho de
mercado dentro del sector Fintech y, en general, del sector financiero, permitiendo una
mayor inclusion financiera. Al desarrollarse principalmente sobre plataformas online, la
evolucion del crowdfunding hacia lo que representa hoy en dia en el mercado financiero
se ha acelerado, debido al acceso cada vez mas facil a Internet y al continuo uso de

dispositivos electrénicos conectados a ella que representa la Web 4.0.
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Durante este proceso evolutivo, las plataformas crowdfunding han ido satisfaciendo
necesidades de financiacion y adaptandose a nuevas modalidades, las cuales se
comentara mas adelante en el apartado dedicado a la principal tipologia de plataformas

de crowdfunding.

Las mas conocidas son las plataformas o campafias de crowdfunding con fines no
lucrativos. De hecho, algunas plataformas que basan su negocio en otras modalidades
de crowdfunding que conllevan retorno financiero para el aportante de equity o debt se
ven muchas veces opacadas por aquellas basadas en donativos con fines solidarios y/o
sociales, puesto que estas ultimas son mucho mas publicitadas en los principales

medios de difusion informativa.

En sus inicios, el crowdfunding sirvi6 en gran medida para el desarrollo de diversos
proyectos relacionados con fines de interés general como la cultura, la educacion, los
servicios sociales o la investigacion. Pero después de la crisis financiera, adquirié un
papel fundamental en el emprendimiento de muchas ideas o proyectos de personas que
apostaron por sus objetivos en busqueda de nuevas oportunidades de éxito empresarial,

de forma complementaria o alternativa a las modalidades de financiacion tradicionales.

Modelos como el crowdfunding de recompensa o el crowdlending surgieron con mucha
fuerza dentro de este sector, donde la pregunta de como financiar el proyecto aln hasta
ahora sigue siendo una cruz que cargar en el caso de no disponer suficientes recursos

propios.

No solo el emprendimiento tuvo su punto de inflexién a raiz de la crisis financiera, sino
también la inversion. Con la creciente desconfianza en la banca tradicional por su mala
gestion y los escandalos corporativos, uno de los factores desencadenantes de la crisis,
muchos inversores optaron por apostar por estos proyectos de emprendimiento. Pero
no lo hicieron como meros prestamistas o donantes, sino que empezaron a comprar
micro participaciones emitidas por los promotores del proyecto para obtener
financiacién, al mismo estilo que una empresa ampliando capital social; pasando a

formar parte del proyecto como inversores.

Si trasladamos esta evolucién a nimeros, las cifras muestran un continuo crecimiento

afio a afo. De acuerdo con el informe de Massolution (2015), el sector del crowdfunding
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gener6 un volumen de recaudacion en 2011 de 1,47 billones?, en 2012 de 2,7 billones y
en 2013 se elevo hasta aproximadamente los 6 billones de dolares. Esto representa una
tasa de crecimiento anual del 125%, la cual en el afio 2012 se situaba en 83,7%. Este
crecimiento ha evolucionado en paralelo a la proliferacion de trabajos de investigacion
sobre el fendbmeno de crowdfunding (para una panoramica general véase p.ej. el

Handbook editado por Landstrom et al. en 2019).

2. Tipologia de modelos de
crowdfunding

Como se menciond anteriormente, en este apartado se explicaran en mayor profundidad
las distintas modalidades con las que cuenta el crowdfunding en la actualidad. Se
caracterizara cada modelo en funcién del tipo de financiacién predominante, y se
identificaran cuales son las plataformas mas influyentes dentro de cada modelo. No

obstante, una plataforma puede basar su actividad en mas de un modelo.

Ademaés, al tratarse de un fendmeno en crecimiento exponencial, surgen nuevas
tipologias. Asi, en los ultimos afios, se viene dando una tendencia muy marcada dentro
de las plataformas digitales de crowdfunding a la aparicion en mayor medida de
plataformas de marca blanca o plataformas verticales. Estas Ultimas solo abarcan
campafas de crowdfunding destinadas a un ambito o sector especificos, por ejemplo,
plataformas dedicadas al crowdfunding de proyectos musicales, otras dedicadas a

sector |+D, etc (Gonzélez & Ramos, 2018, pag. 7).

1 Un billén en términos americanos representa mil millones de u.m.
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En cuanto los modelos o tipos de crowdfunding, muchos autores e instituciones de peso
consideran generalmente cuatro tipos. Tomando como referencia al Programa de
Naciones Unidas para el Desarrollo (2017), han emergido cuatro modelos de

crowdfunding:

¢ Donations-based Crowdfunding (Basado en donaciones)
o Reward-based Crowdfunding (Basado en recompensas)
e Crowdlending (Basado en préstamos)

o Crowdinvesting o Equity-based Crowdfunding (Basado en inversiones)

Ademas, como se observa en la tabla 1, se puede diferenciar una divisiéon dentro de la
clasificacion del propio crowdfunding. Por un lado, tenemos un crowdfunding en el que
existe un retorno financiero para el que participa en la plataforma como sucede en el
crowdlending y crowdfunding de inversion; y otra categoria donde el financiador no
recibe un retorno financiero a cambio de su aportacién dineraria donde se encuentran

los modelos de donaciones y de recompensa.

Tabla 1. Tipologia del crowdfunding segun retorno financiero

Crowdfunding Crowdlending
con retorno
financiero Crowdfunding de inversion
Crowdfunding Crowdfunding de recompensa
sin retorno
financiero Crowdfunding de donacion

Fuente: Martinez-Climent et al. (2019)

Por otro lado, segun el Banco Mundial (2013), entre las microfinanzas, los préstamos
sociales (P2P) y el crowdfunding existe un nexo que los une y es la oferta de servicios
financieros alternativos que hacen posible la inclusién de cierta parte de la poblacién
mundial que no puede acceder al crédito de la forma tradicional. La diferencia entre
ambas alternativas de financiacion estd en el peso institucional que tienen las
microfinanzas y los micropréstamos como fuente de recursos, como lo podemos ver en

la figura 1:
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Figura 1. El requerimiento de capital segun origen de la fuente de
financiacion

Redes sociales

Crowdfunding de Crowfunding de

donacién o e anea ity

recompensas

4

Microfinanzas Micropréstamos

Fuente defnanciaci6r>

Institucional

Reguerimiento de capital

Fuente: World Bank (2013)

2.1 Crowdfunding basado en donaciones

Es uno de los dos modelos de crowdfunding sin retorno financiero y uno de los mas
conocidos. Las multiples plataformas que desarrollan su actividad en torno a él se
utilizan principalmente por organizaciones no gubernamentales (ONG) o asociaciones
sin animo de lucro que realizan campafas para conseguir financiacion y llevar a cabo
objetivos y/o proyectos de causas solidarias o de otra indole. También se pueden crear
campafias dirigidas a proyectos o ideas de interés personal dentro del &mbito de los
fines de interés general, como p.ej. la cultura o la investigacion médica (Salido-Andrés
et al., 2020).

Como sefiala el informe de Universo Crowdfunding, es un modelo que se ha expandido
mucho entre las instituciones antes mencionadas gracias a Internet y el boom de las
redes sociales como medio de comunicacion. Ademas, cabe destacar que, a diferencia
de los otros modelos, aqui no siempre la persona que realiza su donacion recibe algo a
cambio proveniente del promotor de forma previa. El principal retorno es simplemente
la satisfaccion de haber colaborado en algo que el donante considera de su interés
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personal y como extra, después de su donacion, puede obtener informacion sobre el
progreso del proyecto y algun tipo de detalle en forma de merchandising o
reconocimiento inmaterial (p.ej. mensajes de agradecimiento) por parte del organizador

de la campafia (Gonzéalez & Ramos, 2018).

Asimismo, la cuantia de la aportacién (minima o maxima) es decidida por el donante.
En este punto, es interesante destacar aquellas aportaciones destinadas a entidades
sin animo de lucro, pues pueden conllevar una desgravacion fiscal, al menos en Espafa.
Para acceder a este beneficio, estas entidades destinatarias de estos importes deben
cumplir los requisitos de la Ley de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y
de los incentivos fiscales al mecenazgo (Afiris,2018).

A continuacion, en la figura 2 se muestran, como ejemplo, las principales plataformas

de esta modalidad en Esparia y sus principales datos relevantes.

Figura 2. Plataformas de crowdfunding de donacién lideres en recaudacion en

Espafia (2018)
—[ Teaming

#12 Plataforma lider en crowdfunding de donacién en Espafia.

ePlataforma creada en 2012 por la Fundacion Teaming y las empresas Grupo
Intercom y Everis, en colaboracion primero con Banca Civica y luego Banco Sabadell.
Su origen se remonta a 1998y se baso en una idea entre empresas para colaborar
en una causa social.

—[ Go Fund Me }

#22 plataforma lider en Espafia y una de las mas populares a nivel mundial.

*Es la plataforma de crowdfunding con fines sociales y personales mas grande del
mundo. Creada en 2010, ha ido creciendo con el transcurso del tiempo tras la
absorcion de otras web de notable tamafio como youcaring.com.Ha recaudado mas
de 5 mil millones de délares en campaiias y tiene una comunidad de mds de 70
millones de donantes.

—[ Mi Grano de Arena

#32 plataforma lider en Espafia en este tipo de crowdfunding.

*Desde su lanzamiento, en 2009, migranodearena.org ha acogido mas de 6.700 retos
solidarios, que han recaudado mas de 7.700.000 € a favor de causas sociales y
solidarias.

| S

S

Fuente: Elaboracion propia con datos de GoFundMe, Fundacion Teaming y
Mi Grano de Arena (2019)
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2.2 Crowdfunding basado en recompensas

Otro modelo de crowdfunding sin retorno financiero es el de recompensas. En este caso,
los “crowdfunders” contribuyen con una aportacién dineraria a una campafa con la
espera de obtener una recompensa o beneficio como, por ejemplo, el producto a lanzar
en el mercado con la ayuda de la campafia en cuestion (Massolution Corporation, 2015).

Este tipo de crowdfunding funciona muy bien como punto de encuentro, pues gracias a
las plataformas online, se ponen en contacto emprendedores 0 personas que deseen
llevar a cabo sus proyectos (tecnoldgicos, artisticos, sociales, etc.) y personas que
quieran aportar a la campafia objetivo actuando como una especie de mecenas que, en
esta ocasion, si le interesa recibir algo a cambio de su colaboracion, ya sea una unidad

del producto final o disfrutar de condiciones exclusivas en el uso de un servicio.

Existe por lo tanto un retorno obligatorio y proporcional para el aportante, a diferencia
de lo que sucede en el crowdfunding de donacion. Este tipo de crowdfunding funciona
muy bien para nuevos emprendedores, pues ayuda a la construccion de una base de
clientes a medida que se recauda fondos. El hecho de ‘“invertir’ en este tipo de
campafas origina una situacion de pre-comercializacion favorable para el emprendedor,

asegurando un flujo de caja inicial (European Commission, 2015).

También existen inconvenientes en este modelo de crowdfunding como el riesgo de
campafas fraudulentas o la vulneracién de la seguridad informatica. Sin embargo, el
riesgo mas propenso a darse es el de incumplimiento por parte del promotor a no
entregar la recompensa. Las plataformas con mayor recaudacion en Espafia se

muestran en la figura 3:
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Figura 3. Plataformas de crowdfunding de recompensas lideres en
recaudacion en Espafia (2018)

—[ KICKSTARTER }

*Es una de las mas importantes a nivel global, lider en recaudacion en
Espafia. Nacio en abril de 2009 en Estados Unidos. Desde su creacion, su
recaudacion ha sido de mas de 5.100 millones de délares para financiar
un total de 183.304 proyectos, con un porcentaje de éxito del 37.76 % y
con la ayuda de mas de 18 millones de inversores entodo el mundo.

)
—[ VERKAMI )

sPlataforma de crowdfunding de recompensa creada en Mataro

(Barcelona) en el afio 2010. El porcentaje de éxito sobre el total de
proyectos ha sido de un 73% a lo largo de su trayectoria, han ayudado a
mas de 8.000 proyectos con una recaudacion total de 41,2 millones de
euros. Tiene una base aprox. de 1.100.000 de mecenas. En 2018, obtuvo
el 2do lugar porvolumen de recaudacion.

—[ INDIEGOGO J

*Fundada en 2008, permite financiar proyectos de emprendimiento en a
través de recompensas, de crowdlending y crowdequity. En 2018,
Indiegogo ha recaudado mas de 1.300 millones de euros para un total de
800.000 proyectos y con 11 millones de mecenas. En Espafia ocupa el
tercer lugaren recaudacion.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Kickstarter, Verkamiy
HelpmyCash (2019)

Kickstarter es una de las plataformas de crowdfunding de recompensa mas populares a
nivel mundial. Los mas de 165.000 proyectos efectuados y sus diez afios de experiencia
en el mundo Fintech la avalan como una de las plataformas de gran envergadura en el
apartado crowdfunding (Kickstarter, 2020). En Espafia, Kickstarter es lider en el sector
aproximandose a los 5 millones de volumen recaudado, seguido por Verkami e

Indiegogo respectivamente (Gonzéalez & Ramos, 2018).

2.3 Crowdlending

Como su propio nombre indica, es un préstamo cuya fuente de financiacién proviene de
multiples aportaciones hechas por personas interesadas en obtener un rédito en forma
de interés cuando el prestatario devuelva el importe que solicitd. Este segmento incluye
los préstamos P2P (peer to peer) y los préstamos P2B (peer to business). Es una
alternativa al préstamo bancario, con mayor flexibilidad, debido al fendmeno de oferta y
demanda existente en este tipo de plataformas de crowdfunding. Las cantidades de

dinero que una persona quiera prestar, asi como el porcentaje de interés a pagar varian
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segun les convenga a los participantes en este negocio (European Comission, 2015,

pag. 14).

El proceso de cémo funciona este modelo de crowdfunding es el siguiente: una persona
solicita una determinada cantidad de dinero en concepto de préstamo y una plataforma
especializada intermedia entre ella y los potenciales prestamistas, ejerciendo como
punto de encuentro. A continuacion, el solicitante remite esta informacion a la plataforma
especializada en crowdlending, la cual debera analizar el perfil de riesgo del usuario.
Una vez realizado esto, se le comunicard sobre el interés a pagar en el caso de alcanzar
su objetivo de recaudacion. En ocasiones, este interés también puede ser fijado
directamente por el prestamista (Gonzalez & Ramos, 2018).

Después de informar al usuario, la solicitud pasa a ser publicada en la plataforma y a
partir de ahi, seran los prestamistas los que decidan si prestar su dinero o no. La
empresa prestataria devolvera el monto solicitado en cuotas, generalmente mensuales,
a la plataforma. A su vez, la plataforma sera la encargada de repartir las ganancias entre
los aportantes. Cabe recalcar que existe obligatoriedad legal de pagar al igual que en

cualquier otro tipo de préstamo con entidades financieras.

Después del pago, sera la plataforma la encargada de pagar a los pequefios
prestamistas de manera proporcional. Este modelo de crowdfunding ha tenido un gran
crecimiento dentro del sector, pues son operaciones que gozan de transparencia
informativa y rapidez, no conllevan productos o servicios adicionales y generan un

beneficio financiero para el prestamista. (Finutive, 2017).

En la siguiente figura 4, se exponen las plataformas lideres en Espafia en el modelo de

crowdlending:
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Figura 4. Plataformas de crowdlending lideres en recaudacion en Espafia
(2018)

—[ MytripleA ]

*MytripleA se fundd en el afio 2013 por Jorge y Sergio Anton con la finalidad

de crear un marketplace donde empresas y autonomos pueden conseguir
financiacion directamente de inversores privados que obtienen una
rentabilidad a cambio.

*Es un portal de acceso al crowdlending a través del cual las empresas
pueden acceder a préstamosy a factoring.

4[ Lendix {October) JI

*Qctober nacio en Francia en octubre de 2014, bajo el nombre de Lendix,
gracias a las nuevas regulaciones que abrieron la posibilidad de dar
préstamos a las empresas. Hoy en dia, operan como una plataforma de
préstamos paneuropea con oficinas en Francia, Espafia, Italia y Paises Bajos.

—[ Grow.ly }

*En 2014, se crea Grow.ly junto con Barrabes Internet con el objetivo de crear
una plataforma online de crowdlending donde multitud de pequefios
inversores presten directamente a empresas, financiando sus proyectos de
crecimiento, apoyando al corazén de la economia y colaborando en su
desarrollo.

Fuente: Elaboracion propia con datos de MytripleA S.L., Grow.ly S.L.y
October S.L. (2019)

2.4 Crowdfunding de inversion (equity-based)

También llamado crowdinvesting o crowdfunding de inversién, es la modalidad que
recauda mas financiacion de todos los modelos existentes, debido generalmente al
tamafio de los proyectos que suelen emplear este tipo de plataformas. En este caso, el
funcionamiento del sistema del equity-based crowdfunding consiste en la inversion de
una cantidad monetaria a través de la plataforma. El inversor aporta a un proyecto de
su interés en la plataforma y a cambio puede tener participaciones en la empresa que

podrian suponerle réditos econdémicos, rentas, etc. en forma de dividendos.

Ademas, la cuantia a aportar en este caso es decidida por el promotor y no por el
inversor, pues la cantidad que se fije representa el valor de cada participacién de su
empresa. Sin embargo, hay posibilidades de que el proyecto no se realice con éxito y
en caso de no alcanzar el objetivo, el dinero es devuelto al inversor. En los Gltimos afios,

se viene imponiendo un modelo similar en la rama inmobiliaria, el denominado
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crowdfunding inmobiliario. Dependiendo del autor, puede ser considerado como un
subtipo de equity-based crowdfunding o de plataforma vertical, pues se trata de invertir

exclusivamente en proyecto del sector inmobiliario.

Siendo el modelo de més reciente incursidon en Espafia, de acuerdo con las cifras
aportadas por Gonzalez & Ramos (2018), la plataforma principal de crowdfunding
inmobiliario es lider en recaudaciéon superando a las demas plataformas de otros
modelos. Ademas, los inversores participantes en este tipo de plataformas pueden ser
acreditados o no, siendo el limite para invertir 5 millones de euros para los acreditados
y 2 millones para los que no lo son. A continuacién, algunos ejemplos de plataformas
en la fig. 5:

Figura 5. Plataformas de equity-based crowdfunding lideres en recaudacion
en Esparia (2018)

—[ Crowdcube }

*Es una plataforma de financiacion participativa fundada en el Reino Unido en 2011.
Las operaciones en la plataforma tienen el respaldo de prestigiosas compafiias
dedicadas a la gestion de capitales e importantes firmas de asesoria como
Balderton Capital o Numis.

*Operan en diversos paises, incluyendo Espafia, donde es la plataforma con mayor
recaudacion en equity-based crowdfunding.

—[ Socios Inversores }

*Es La primera plataforma de equity crowdfunding en paises de habla hispana.

*SociosInversores.com es un facilitador de operaciones: por una parte, ofrece una
alternativa de financiacion a los Promotores y por otra, provee a los Inversores de
una gran oferta de Empresas cuidadosamente seleccionadas en las que invertir. Se
preocupan de ofrecer los proyectos que mas se ajusten a los criterios de seleccion
de nuestros Inversores asi como intermediar para solventar cualquier cuestion y
que todo se realice de manera correcta y transparente entre ambas partes.

—[ Housers {Crowdfunding Inmobiliario) }

sHousers es la primera plataforma de financiacion participativa que ha
revolucionado las reglas del juego haciendo posible la democratizacion de la
inversién en activos inmobiliarios.

*E| lanzamiento de la plataforma en Espafia fue en el afio 2016, luego se extendio a
Italiay Portugal en 2017.

*Fs |a plataforma que mas ha recaudado en 2018 de entre todos los tipos de
plataformas de crowdfunding.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Housers, Crowdcube y
SociosInversores (2019)
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3. Andlisis PESTEL del entorno
competivo del crowdfunding

Los factores politicos, econdmicos, sociales, tecnoldgicos, ambientales y legales
constituyen el llamado analisis PESTEL. Este marco, muy comun en el ambito
empresarial, consiste en analizar el entorno externo a través de las variables
mencionadas para identificar posibles amenazas estratégicas en la posicidbn competitiva
de las compafias. Dado que estos factores macro y externos del entorno competitivo
no pueden ser controlados por las empresas, pero son determinantes en la posicion del
mercado de las empresas, los gerentes tienen la obligacion moral y la necesidad de
examinar estas variables y reestructurar las estrategias comerciales. Por lo tanto, esta
herramienta permite a las empresas invertir en oportunidades favorables y desarrollar
estrategias contra posibles impactos negativos que contribuiran a la pérdida del valor de
la empresa (Sammut-Bonnici & Galea, 2015).

En concreto, utilizaremos una adaptacion del analisis del entorno macro externo a través
de una variacion del marco PESTEL, es decir, los cambios econdmicos, ambientales,
tecnolégicos y sociales, y las fuerzas competitivas que estan dando forma al

crowdfunding.

3.1 Tendencias econémicas: la economia colaborativa

La primera tendencia del entorno que impacta sobre el desarrollo de las plataformas de
crowdfunding es la pujanza de la economia colaborativa. Después de los efectos de la
crisis econdmica, la economia colaborativa ha surgido como consecuencia del fuerte
impacto que supuso la crisis para la sociedad en general (Selloni, 2017). Este término,
muy utilizado en inglés como sharing/gig economy o P2P economy, se define como la
preferencia de pagar activos o servicios para consumo o bajo demanda a través de una

plataforma online, en lugar de obtenerlos de forma permanente o a muy largo plazo
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(Choe, 2016). La consultora PwC, por su parte, establece que “las economias
colaborativas permite a los individuos y grupos generar dinero proveniente de activos
infrautilizados” (PwC, 2015, pag. 5).

De acuerdo a Frenken & Schor (2017), la economia colaborativa o compartida siempre
ha existido, esto es, gente con dificultades econémicas y las clases trabajadoras han
estado realizando la practica de este sistema por muchos afios en el contexto de la
economia informal; sin embargo, debido al impulso de ciertos factores, especialmente a
la tecnologia, este concepto se ha vuelto mas visible. Las politicas liberalizadoras en el
ambito laboral y empresarial han contribuido también a facilitar su crecimiento.

Relacionado con el concepto de sharing economy, esta el término gig economy, que se
refiere a la economia caracterizada por los trabajos temporales y flexibles, en donde las
empesas buscan de preferencia trabajadores y contratistas autbnomos; y que implica el
uso de una plataforma en linea (Njogu, 2020). En la figura 6, podemos ver los paises
con mayor actividad en la sharing y en la gig economy segun una encuesta. De los
paises analizados, Corea del Sur es el pais que mas participa en la sharing & gig
economy siendo 1 de cada 5 adultos involucrados en actividades de este tipo. Ademas,
gran parte de la poblaciéon encuestada se identific6 como emprendedores en fase inicial
(Bosma & Kelley, 2019, pp.35).

Figura 6. Porcentaje de poblacién entre 18 y 64 afios que recibieron
ingresos por su participacion en gig & sharing economy
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Fuente: Bosma, N. & Kelley, D. (2019)
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Colaborar no solo implica trabajar en grupo por los mismos fines, también conlleva
beneficios para el éxito empresarial de cualquier compafiia. Entre los beneficios
medidos se encuentran la mejora de productividad, la mejora en la calidad de
comunicacion, el aumento de la transparencia y la mejora de la moral respecto al
desarrollo de la actividad de negocio. Dicho de otra forma, la colaboracién favorece la
optimizacion de los procesos empresariales, asi como la eficiencia a nivel competitivo.
En el lado negativo, y en particular en el contexto de la gig economy, se produce una
evidente precarizacion de las condiciones laborales, sobre todo entre los que solo

aportan su mano de obra.

Es asi como el fenémeno del crowdfunding forma parte de esta economia colaborativa,
donde las numerosas plataformas existentes hoy en dia permiten a los usuarios
intercambiar bienes o servicios subutilizados e incluso flujos de capital con el fin de
obtener algun rendimiento monetario o apoyar en la co-produccién de un producto bajo
demanda o segun el interés del contribuyente. Avital et al. (2014) indica que “este
movimiento hacia esta economia de "compartir" se traduce en eficiencias de mercado
que llevan nuevos productos, reformulan los servicios establecidos, tienen efectos

ambientales positivos y pueden generar un crecimiento econémico general”.

En consecuencia, se ha producido en los Ultimos afios una desintermediacion general
en el ambito econdmico gracias a la tecnologia, sobre todo a Internet y a las redes peer
to peer. Las plataformas de crowdfunding son el perfecto ejemplo de desintermediacion
financiera, en la cual la plataforma actda normalmente como simple mediador entre las
partes interesadas poniéndolas en contacto, no existiendo la intervencién de una entidad

financiera con sus correspondientes costes de transaccion.

Esto hace que las plataformas evolucionen conforme a las tendencias sociales y asi dar
respuesta a sus necesidades. Las plataformas de equity-based crowdfunding y de
crowdlending son herramientas que aprovechan las ineficiencias del mercado tradicional
de financiacion y sacan ventaja de la agilidad que les brinda la desintermediacion en
sus transacciones con sus usuarios. Ademds, se fortalecen relaciones entre los
participantes y se puede obtener informacion sobre nuevas oportunidades de negocio,

en el caso de los emprendedores.
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Como sefiala Avital et al. (2014), “la revolucién del crowdfunding ha aprovechado las
redes sociales y la economia colaborativa para recaudar capital y obtener un acceso
ilimitado e inestimable a los mercados primarios”. Por otro lado, el crowdfunding tiene
mucho potencial para favorecer la economia de los paises en desarrollo. Para muchos
expertos, el crowdfunding es un mecanismo importante para el apoyo de la innovacion,

crecimiento y empleo (World Bank, 2013).

Los factores politicos, culturales o econémicos que afectan a los paises en desarrollo
no son los mismos que en los paises del primer mundo. En los paises en vias de
desarrollo las plataformas de crowdfunding pueden ayudar a transicionar a
emprendedores y trabajadores desde la economia sumergida a la economia formal,
ademas de agregar recursos financieros en volumen suficiente para impulsar sus

proyectos.

Uno de los modelos de crowdfunding con mas potencial en el sector empresarial de los
paises que cuentan con grandes economias informales es el de crowdinvesting. Los
expertos exponen el potencial que tienen las plataformas de crowdinvesting al momento
de conceder réditos financieros a los inversores individuales, cambiar la normativa
social, retornar los flujos de capital hacia el pais de origen y ofrecer oportunidades de
inversion para canalizar los ahorros y generar riqueza, asi como favorecer el

emprendimiento en las regiones emergentes (World Bank, 2013).

3.2 Tendencias sociales: las redes sociales

Uno de los aspectos principales en el crowdfunding es la interconexiéon de mdltiples
personas o entidades que se produce a través de una plataforma digital, que actla no
solo como mecanismo de traslado de los flujos de financiacion de un punto a otro, sino
que también cumple un papel fundamental como red social entre los participantes en la
plataforma, pudiendo establecer incluso relaciones estables y duraderas mas alla del

espacio virtual.

De acuerdo a Dejean (2019), las redes sociales han cumplido un rol importante dentro
de la expansion del crowdfunding como negocio. Sefiala que los principales plataformas
de crowdfunding saben que las primeras opciones a las que acudir en busqueda de

financiacién se encuentran alrededor del circulo familar y de amigos. De hecho, en su
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gran mayoria los proyectos pequefios y medianos suelen llevarse a cabo solo con

aportaciones del nicleo mas cercano al promotor del proyecto.

En el caso de no conseguir el total del capital necesario, el crowdfunding es una de las
opciones alternativas que tiene el emprendedor para realizar su proyecto. He aqui donde
entran en accién las redes sociales, pues a través de ellas el promotor puede subir a su
red personal o profesional todo tipo de informacion que considere relevante para ganar

la confianza de aquellos que deseen invertir o donar a la realizacion de su objetivo.

Para la expansion de las redes sociales y la interaccion en ellas ha sido clave el
desarrollo de la webs digitales. Actualmente, el mercado del crowdfunding desarrolla su
actividad a través de plataformas web. La tecnologia que conforman estas plataformas
ha ido evolucionando en varias fases con el transcurso de los afios. En sus origenes, la
web no era mas que una plataforma estética en la cual habia una interaccién nula o casi

nula con los usuarios.

La revolucién en las redes se produjo con la llegada de la web 2.0, una web que “permitid
intercambiar informacion entre usuarios a través de blogs o las populares redes
sociales” (Santamaria, 2016) y luego evolucioné hacia lo que llamamos web 3.0 o
también llamada web semantica y se define como una web gue no solo permite
interactuar y comunicarse, sino también ofrece la posibilidad de una navegacion en

Internet mas personalizada (lruela, 2015).

La gran mayoria de las plataformas web se encuentran asentadas sobre el modelo de
web 3.0. No obstante, ya es factible hablar acerca de un giro hacia la web 4.0, es decir,
una web donde el caracter predictivo de la tecnologia tiene un papel con mayor peso
gracias a la personalizacion en base al analisis de los datos proporcionados por el

usuario y su contexto (big data analysis).

Ejemplos de este tipo de web 4.0 son los asistentes virtuales desarrollados a través de
inteligencia artificial, los cuales pueden realizar todo tipo de recomendaciones o
predicciones al usuario o bien interactuar con él de forma sencilla mediante la voz.
Aplicada a las plataformas digitales de crowdfunding, la web 4.0 podria desbloquear el
potencial que tiene este mercado de financiacién alternativa a nivel tecnolégico. En

concreto, la gestion de los intereses personales, asi como el perfil de riesgo de los
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participantes podria evaluarse de forma &gil segun la informacién contenida en sus

dispositivos electrénicos y, en general, en su huella digital.

No obstante, para que en un futuro sea una realidad este panorama, es necesario
ofrecer a los usuarios elevadas garantias en relacién a la ciberseguridad y la proteccion
de sus datos personales. Se trata de que la informacién a la que acceden este tipo de
plataformas no sea utilizada de la forma incorrecta en cuanto a los derechos de los
usuarios a la privacidad, la identidad digital o el olvido; por citar solo algunos de los
derechos digitales mas relevantes.

Otra tendencia que se puede ver en el futuro del crowdfunding es la customizacion de
la experiencia del usuario en la plataforma. Muchas veces se asocia el significado de
este término con otro muy similar, el de personalizacién. Cabe aclarar que ambos
conceptos hacen referencia a practicas muy utilizadas en el mundo del marketing con la
finalidad de que cada persona tenga la sensacién de estar recibiendo un producto o

servicio individualizado.

Segun Nichols (2019), la customizacién de un producto o servicio suele ser
principalmente de forma online y se definiria como la disponibilidad de herramientas
informaticas al servicio del usuario con las cuales poder escoger sus preferencias
personales a la hora de solicitar un producto o servicio. Esta practica también hace
alusion a la customizacién en masa, al popularizarse en el segmento de productos en
masa. Por otro lado, la personalizacion es un término que engloba toda una serie de
practicas de “marketing disefiado con el usuario en mente”. Un ejemplo de
personalizacion son los algoritmos que rigen en muchas plataformas de servicios en
streaming como Netflix, permitiendo generar recomendaciones en base al

comportamiento del usuario.

Si se sigue esta tendencia en el crowdfunding, es posible mejorar la interaccion del
usuario en este tipo de plataformas al momento de decidir una inversion o donacién a
un proyecto que se ajuste a todos los intereses personales. Los “crowdfunders” tienden
a analizar la informacion sobre “el proyecto en si, el contenido del proyecto, el
comportamiento de las contribuciones, el creador, el equipo del proyecto y la

participacion de la comunidad” (Landstrom et al., 2019).
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3.3 Tendencias tecnologicas: movilidad y plataformizacion

No hay duda de que las industrias de hoy estan siendo impactadas por la evolucién de
la tecnologia y en concreto por la transformacion digital, pues se crean nuevas
oportunidades de negocio y al mismo tiempo nuevos desafios que las empresas deben
enfrentar. Debido a este progreso, especialmente en cuanto a los teléfonos inteligentes
y demas dispositivos moviles, los consumidores esperan la posibilidad de ir mas alla de

las oportunidades que les puedan brindar para interactuar con empresarios y empresas.

Una de las tendencias notables dentro al sector tecnolégico es el camino hacia la
plataformizacién. Es un concepto relativamente nuevo pero relevante a nivel de
innovacion tecnoldgica. A continuacion, en la figura 7, se muestra un diagrama sobre el

proceso de plataformizacion:

Figura 7. Proceso de plataformizacion

What is platformization?

Third-Party
Developer
Community
Extend Customer Reach

Increase Revenue

Backend Mobile & Web
Systems API Applications

Stimulate Innovation

Fuente: Grover (2019)

Explicando de forma sencilla la figura 7, el proceso de plataformizacién empieza por una
comunidad de desarrolladores informaticos que, a través de de una API (interfaz de
programacion de aplicaciones) de acceso publico, crean aplicaciones para dispositivos
méviles y ordenadores. Todo ello soportado por un sistema back-end, el cual
implementa las operaciones necesarias para dar respuesta a lo procesado por el
sistema front-end (la parte que interactia con el publico). Los beneficios que surgen de

la plataformizacién es un mayor alcance al cliente, el incremento de los ingresos y la
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estimulacion de la innovacién. De acuerdo con Grover (2019), la plataformizacion de un
software sera cada vez mas recurrente en el &mbito empresarial. Las plataformas de
software en la modalidad de suscripcién como servicio o también llamadas “software as
a service (SaaS)” se estan posicionando de manera sélida como empresas en si

mismas.

Las plataformas de crowdfunding tienen el potencial de aprovechar esta tendencia hacia
la plataformizacion como modelo de negocio. Actualmente, los ingresos de muchas
Fintech dedicadas al crowdfunding se sustentan a través de donaciones de sus propios
usuarios y fondos privados. Convertirse en una plataforma de software que integre
soluciones o funciones personalizadas, a la que vez que actia como punto de reunién

entre empresas y clientes, es una buena oportunidad de generar ingresos.

Como consecuencia de la plataformizacion, el acceso a cualquier servicio o informacion
en la red se puede realizar desde cualquier parte del mundo. Los dispositivos actuales
permiten una conexion rapida y con menores costes de transaccion. Cada afio, el sector
tecnolégico nos sorprende con nuevos y optimizados dispositivos méviles, que nos
permiten tener la informacion siempre al alcance de la mano y que hoy en dia forman

parte de la vida cotidiana de las personas.

En conjunto con la tendencia anterior, otro factor que ya juega un papel importante en
las campafias de crowdfunding es la irrupcién del Big Data como herramienta de
recopilacién y analisis de informacidon sensible para un Optimo desempefio de la

plataforma.

Expertos en el terreno tecnoldgico, sefialan que el Big Data puede ayudar a la
consecucion de los objetivos de las campafias. En la fase de pre-lanzamiento, los
emprendedores pueden analizar la informacidon y estadisticas relacionadas con
campafas que tuvieron éxito y las que no lo tuvieron. En la fase activa de la campafia,
tanto los promotores de la campafia como la plataforma pueden realizar un seguimiento
del desempefio de su actividad a través del Big Data. Por ultimo, en la fase post-
campafa, se puede utilizar el Big Data como herramienta de evaluacion de los

resultados finales (Arikovani, 2017).
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3.4 Tendencias medioambientales: la sostenibilidad y la

inversion socialmente responsable (ISR)

Buena parte de la actividad de las plataformas de crowdfunding esta vinculada a la
financiaciobn de proyectos relacionados con la sostenibilidad y, en particular, con
proyectos de inversion socialmente responsable (ISR). En 1983, la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU) crea la Comision Mundial sobre Medio Ambiente y Desarrollo,
uno de los intentos mas importantes a nivel internacional de conciliar el crecimiento
econdmico, social y medioambiental. Es la propia Comisién la que, en 1987 y en el
conocido como Informe Brundtland?, acufia la definicion de desarrollo sostenible mas
aceptada hoy en dia: “Humanity has the ability to make development sustainable to
ensure that it meets the needs of the present without compromising the ability of future
generations to meet their own needs”. Es decir, el desarrollo sostenible es aquel que
“satisface las necesidades del presente sin comprometer las necesidades de las

generaciones futuras” (Brundtland et al., 1987).

En septiembre de 2015, la ONU aprobueba la Agenda 2030 sobre el Desarrollo
Sostenible, un ambicioso llamamiento para promover el bienestar de la humanidad y
garantizar la paz y la prosperidad para todas las personas en un planeta saludable,
suscrito por mas de 150 jefes de Estado y de Gobierno. La Agenda cuenta con 17
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que incluyen desde la eliminacion de la
pobreza hasta el combate al cambio climatico (a través de los compromisos del Acuerdo
de Paris de 2015), la educacion, la igualdad de la mujer, la defensa del medio ambiente
y la biodiversidad o el disefio de las ciudades. Estos objetivos de aplicacién universal
rigen los esfuerzos de los paises para lograr un mundo sostenible en el afio 2030.
Herederos de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) propuestos por Naciones
Unidas con anterioridad, los ODS buscan ampliar los éxitos alcanzados con ellos, asi

como lograr aguellas metas que no fueron conseguidas (Naciones Unidas, s.f.).

Aplicado a la empresa, el Instituto Internacional para el Desarrollo Sostenible en
conjuncion con Deloitte &Touche, propusieron que “el desarrollo sostenible significa
adoptar estrategias y actividades empresariales que satisfagan las necesidades

actuales de la empresa y de sus partes interesadas, al tiempo que protejan, mantengan

2 El nombre oficial es “Our Common Future”, pero es mas conocido por el nombre del
presidente de la Comision, Gro Harlem Brundtland.
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y mejore los recursos humanos y naturales que se necesitaran en el futuro” (Business
Council for Sustainable Development, Deloitte & Touche, & International Institute for

Sustainable Development, 1992).

La mayoria de los autores conciben la sostenibilidad como la relacibn de tres
dimensiones: la econdmica, la social y la medioambiental (Labuschagne, Brent, & van
Erck, 2005). Estas tres dimensiones se han denominado pilares de la sostenibilidad y
suponen que el desarrollo sostenible requiere tener en cuenta el capital natural, humano
y economico de manera que “ninguna dimension se vea comprometida por el beneficio
de las demas” (Garcia-Torres et al., 2017; Labuschagne et al., 2005). En el ambito de
las organizaciones, este paradigma implica valorar el desempefio en consonancia con
la Triple Cuenta de Resultados (Triple Bottom Line o TBL) de Elkington: planeta,
beneficio y personas (Elkington, 1998).

La sostenibilidad de los territorios y de las empresas esta intimamente ligada a su
competitividad (Rey-Garcia, 2020). La sostenibilidad econémica supone la viabilidad
econdmica y esta relacionada con la seguridad en los abastecimientos y la rentabilidad
del capital. La sostenibilidad social estd encaminada al bienestar de los trabajadores, a
la justicia social y al impacto en la comunidad. Se trata de asegurar los derechos
laborales, la igualdad de oportunidades, y tener un impacto positivo en la comunidad
(Gimenez, Sierra, & Rodon, 2012). La sostenibilidad medioambiental esta basada en la
economia circular (Artaraz Mifién, 2002), y en la optimizacién de los recursos naturales
dentro de las restricciones marcadas por los limites planetarios. Esta relacionada, entre
otras, con la reduccion de residuos, la reduccion de la contaminacion o el uso de la

energia (Gimenez et al., 2012).

Dentro del ambito de la sostenibilidad medioambiental, el cambio climatico se ha
convertido en una preocupacion importante para todos los paises desarrollados, que
han estudiado y desarrollado algunos objetivos para resolver este problema. El aumento
de las temperaturas, la fusion de los glaciares y los niveles oceanicos son solo algunos
de los efectos para la verificacion del cambio climéatico. Ademas, estas consecuencias,
provocadas por los gases de efecto invernadero emitidos por actividades humanas,
como las emisiones de CO2, llevan a una situacion de calentamiento global. Hoy en dia,
las directrices de referencia a nivel mundial en el ambito de la ISR, que esta en plena

expansion, provienen de los PRI (principles for responsible investment) de Naciones
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Unidas a través de la finance initiative de la UNEP (2006) y también de la Comisién
Europea a través de su recientemente formulada “taxonomia” (EU Technical Expert

Group on Sustainable Finance, 2020).

Es por este motivo que muchos emprendedores buscan en el crowdfunding el capital
para llevar a cabo sus proyectos basados en la sostenibilidad. Los estudios confirman
que el crowdfunding es una alternativa viable para la financiacién de este tipo de
proyectos. Ademas, afirman que los proyectos con éxito realizados bajo esta modalidad
no solo benefician a la comunidad local, sino que ademas las campafias basadas en el
modelo equity-based son vistas con buenos ojos por los inversores. Todo ello ademas
de haber un incremento en los ratios de performance ambiental y de bienestar

proporcional a la cantidad recaudada en campafa (Adhami et al., 2017, pag. 29).

En el territorio nacional, nos encontramos con una plataforma de equity-based
crowdfunding llamada Fundeen, la cual se define como “una plataforma Fintech que
permite a los ciudadanos de Espafia invertir en proyectos medioambientalmente
sostenibles y recibir beneficios de sus inversiones; a la vez los proyectos consiguen
financiacién sin tener que recurrir a las férmulas de financiacién tradicionales” (Fundeen,
s.f.). Por el tipo de proyecto, las inversiones que se realizan se consideran inversiones

socialmente responsables (ISR).

Aunque recibieron su licencia recientemente, ya han financiado dos proyectos de este
tipo en su totalidad. El ticket minimo para invertir son 500 euros, importe que compensa
la busqueda de rentabilidades netas alrededor del 7%. Por el otro lado, no existe un
ticket maximo, siguiendo la legislacion espafiola en crowdfunding. En el caso de que el
proyecto no consiga reunir todo el capital, se produce la devolucién del capital invertido,

lo cual genera confianza entre los inversores (Payo, 2019).

Otro ejemplo de crowdfunding basado en la sostenibilidad es lateuaterra.org, una
plataforma de crowdfunding de recompensas espafiola. Su mision es el éxito de
campafas con fines ecoldgicos (Lateuaterra, s.f.). A nivel europeo, una de las
plataformas mas destacadas es EcoCrowd, una plataforma de crowdfunding de
recompensa con origen aleman, dedicada a la financiacion de proyectos sostenibles
(EcoCrowd, s.f.).
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3.5 Tendencias legales: desintermediacion y regulacion

Es un hecho que a través de las plataformas de crowdfunding se mueven miles de
millones en distintas divisas a nivel global. Es légico requerir que este tipo de
financiacién alternativa esté regulado adecuadamente con el fin de proteger y brindar

seguridad juridica a los que intervienen en las plataformas.

Sin embargo, en la actualidad existen muchos paises donde el crowdfunding como
actividad financiera no esta regulado o no tiene alguna normativa legal especifica. Eso
si, no es una actividad de cardacter ilegal. En este apartado, veremos qué caracteristicas
tiene la regulacion espafiola y también compararemos otras normativas a nivel

internacional.
3.5.1 Regulacion en Espafa

En Espafa, el crowdfunding como forma de financiacién participativa se regul6 en 2015
con la aprobacién de la Ley 5/2015 o Ley de Fomento de la Financiacibn Empresarial
(LFFE) cuyo Titulo V contiene la normativa juridica respecto a las plataformas de este

sector.

En el predmbulo de esta ley se destaca a las plataformas de crowdfunding como “un
novedoso mecanismo de desintermediacion financiera desarrollado sobre la base de las

nuevas tecnologias” (Ley 5/2015, 2015).

De acuerdo al art. 46, se consideran plataformas de crowdfunding todas aquellas
“empresas autorizadas cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera
profesional y a través de paginas web u otros medios electronicos, a una pluralidad de
personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacion a cambio de un rendimiento
dinerario, denominados inversores, con personas fisicas o juridicas que solicitan
financiacibn en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacion

participativa, denominados promotores” (Ley 5/2015, 2015).

La abreviatura PFP (plataformas de financiacion participativa) sera utilizada para este

tipo de plataformas dentro de su denominacion social. No obstante, aquellas plataformas
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cuya financiacion tenga procedencia de donaciones, venta de bienes y servicios o

préstamos de dinero sin interés alguno no estaran dentro de la categoria de PFP.

De esto cabe colegir que esta regulacion solo afecta a determinados modelos de
crowdfunding. Asi, los modelos que se regulan principalmente bajo este marco legal son
el crowdfunding de préstamos y el de inversion. Las formas de financiacién participativa
que se contemplan en el art. 50 de esta ley hacen referencia solamente a la emisién o
suscripcion de instrumentos de capital o deuda y a la solicitud de préstamos como forma
de recaudacion de fondos. En cuanto a las PFP de crowdfunding de recompensa o

donacidn, no se menciona nada al respecto.

El motivo de la exclusion de estos dos modelos de crowdfunding en este articulo viene
dado en el art. 49, donde podemos ver como solo se tienen en cuenta proyectos que se
dirigen a personas fisicas o juridicas que tienen como objetivo obtener un rendimiento
dinerario (Ley 5/2015, 2015).

En cuanto a autoridades supervisoras, este papel recae sobre la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). Las plataformas de financiacién participativa tendran que
ser autorizadas e inscritas en el registro de la CNMV. Adicional a esto, de acuerdo con
el BOE (2015), cuando las plataformas se dediguen a la instrumentacién de sus
proyectos mediante crowdlending, se debera realizar un informe previo vinculante del

Banco de Espafia.

Los requisitos para que una plataforma de financiacion participativa obtenga y siga
manteniendo su autorizacion, asi como los requisitos financieros, se encuentran en los

art. 55y 56, que se resumen en las tablas 2 y 3:
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Tabla 2. Requisitos de las PFP para el ejercicio de su actividad (2015)

Art. 55

a) Tener por objeto social exclusivo la realizacion de las actividades que sean propias
a las plataformas de financiacién participativa.

b) Tener su domicilio social, asi como su efectiva administracién y direccién, en
territorio nacional o en otro Estado miembro de la Union Europea.

c) Revestir la forma de sociedad de capital, constituida por tiempo indefinido.

d) Disponer del capital social al que se refiere el articulo 56 integramente
desembolsado en efectivo y cumplir con los requisitos financieros a los que se refiere
dicho articulo.

e) Administradores de las PFP que gozen de honorabilidad empresarial o profesional.

f) Disponer de una buena organizaciobn administrativa y contable o de
procedimientos de control interno adecuados.

g) Disponer de los medios adecuados para garantizar la seguridad, confidencialidad,
fiabilidad y capacidad del servicio prestado por medios electronicos.

h) Disponer de un reglamento interno de conducta que contemple, en particular, los
posibles conflictos de interés y los términos de la participacion de los administradores,
directivos, empleados y apoderados en las solicitudes de financiacion que se
instrumenten a través de la plataforma.

i) Prever mecanismos para que, en caso de cese de su actividad, se sigan
prestando todos o parte de los servicios a los que se comprometio para los proyectos
de financiacién participativa que hubieran obtenido financiacion.

Fuente: Ley 5/2015 (2015)
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Tabla 3. Requisitos financieros de las PFP (2015)

Art. 56
1. Las plataformas de financiacion participativa deberan disponer en todo momento de:

a) Un capital social integramente desembolsado en efectivo de, al menos, 60.000 euros,
0

b) un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval u otra garantia equivalente
que permita hacer frente a la responsabilidad por negligencia en el ejercicio de su
actividad profesional, con una cobertura minima de 300.000 euros por reclamacién de
dafios, y un total de 400.000 euros anuales para todas las reclamaciones, o

€) una combinacion de capital inicial y de seguro de responsabilidad civil profesional,
aval u otra garantia equivalente que dé lugar a un nivel de cobertura equivalente al de
las letras a) y b) anteriores.

2. Cuando la suma de la financiacién obtenida en los Gltimos 12 meses por los proyectos
publicados en la plataforma sea superior a dos millones de euros, las plataformas de
financiacion participativa deberan disponer de recursos propios como minimo iguales a
120.000 euros.

3. Adicionalmente, sus recursos propios totales se veran incrementados en funcion de
la suma de los siguientes conceptos, referidos al importe total de la financiacion
obtenida en los Ultimos doce meses por los proyectos publicados en la plataforma:

a) Hasta los primeros 5.000.000 de euros, no sera necesario el incremento.

b) Por el importe que exceda de 5.000.000 de euros y hasta los siguientes 50.000.000
de euros, un 0,2 por ciento de dicho importe.

¢) Por el importe que exceda de 50.000.000 de euros, un 0,1 por ciento de dicho importe.

d) No obstante lo anterior, la cuantia adicional exigible no sobrepasara los dos millones
de euros.

4. Se entenderan como recursos propios la suma del capital integramente
desembolsado, prima de emisién y reservas.

5. La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra exigir a las plataformas de
financiacion participativa que incumplan los requisitos previstos en este articulo, la
presentacion de un plan para retornar al cumplimiento, asi como que introduzcan en el
citado plan las mejoras necesarias en cuanto a su alcance y plazo de ejecucion.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra desarrollar lo previsto en este
articulo.

Fuente: Ley 5/2015 (2015)
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En cuanto a los agentes que intervienen en las plataformas de financiacién, en la ley se
fijan una serie de limitaciones. El maximo de financiacion por cada proyecto en una
plataforma es de dos millones de euros para inversores no acreditados y cinco millones

para los acreditados.

Un inversor no acreditado no podra invertir mas de 3.000 euros en un mismo proyecto
y por plataforma tiene un maximo de 10.000 euros durante doce meses. Ademas, las
plataformas no pueden publicar proyectos que conlleven algun tipo de garantia
hipotecaria (Merino, 2015).

3.5.2 Regulacién en Europa

En la actualidad no existe una armonizacion de los marcos regulatorios sobre el
crowdfunding en la Uni6n Europea. No obstante, existe un continuo esfuerzo de la
Comision Europea por implementar una regulacion de ambito comunitario que consolide

un mercado Unico financiero para los paises que conforman la Unién Europea.

Existe una propuesta pendiente de aprobar una vez se encuentre solucién a todas las
barreras regulatorias. El objetivo de esta propuesta de regulacion europea sobre
crowdfunding es la autorizacion a las plataformas de crowdfunding a desarrollar su

actividad con facilidad en toda la UE.

Para ello, solo deberian cumplir con un nimero de reglas dadas tanto para operar en el
mercado local como en otros paises europeos. Ademas, esta legislacion proporcionaria

seguridad juridica a los inversores ante cualquier incidencia (Comisién Europea, 2018).

Pero poco a poco se van logrando avances hacia un panorama regulatorio comunitario.
En diciembre de 2019, el Consejo, el Parlamento y la Comision Europea aprobaron la
propuesta de una regulacion europea, la cual permitira la actividad transfronteriza de las
plataformas de crowdfunding. Solo queda la aprobacion en el Congreso de cada pais

miembro y se espera que la ley entre en vigor en 2021 (El Pais, 2020).

Algunas de estas barreras regulatorias son la multitud de trayectorias en las que se
dirigen las regulaciones nacionales de los estados miembros. Para el correcto

funcionamiento trasfronterizo de una plataforma en la UE, todavia existe incertidumbre
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legal respecto a las regulaciones de cada pais. En concreto, dos de los aspectos que
preocupan son las reglas del prospecto requerido y la normativa relacionada con la

prestacién de servicios de inversién.

Y no solo eso, también hay dificultades con las distintas interpretaciones nacionales de
la legislacion europea, como la concerniente a prospectos sobre ofertas publicas de
valores y a normativa MiFID sobre la prestacion de servicios financieros relacionados

con instrumentos financieros (ECN, 2018).

A continuacion se realiza una comparativa entre las regulaciones sobre crowdfunding
de paises europeos destacados como Reino Unido, Francia, Alemania y Espafia,
representada en las tablas 4 y 5, con el objetivo de poner de manifiesto las importantes
diferencias regulatorias en cuanto al abordaje del crowdfunding de préstamo e inversion

en los cuatro paises sin profundizar en las requerimientos econémicos.
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Tabla 4. Comparacion de aspectos relevantes en la regulacion segun pais

REGULACION GENERAL

Los tipos de equity-based y
P2P  lending requieren
autorizacion de la FCA

Crowdfunding facilita
la oferta de valores,
productos de inversién
0 acciones colectivas y
servicios financieros es

el inicio de la actividad
en crowdfunding: como
CIP (Crowdfunding
investment advisor) e
IFP (Crowdfunding
investment

REINO UNIDO ALEMANIA FRANCIA ESPANA
En este pais, se han
creado dos estatus para
Si la Plataforma

Los modelos basados
en donaciones vy
basados en
recompensas no estan
sujetos a la LFFE vy,

inversores minoristas.

Ley de Regulacion de
Comercio, Comercio e
Industria de Alemania
es suficiente para el
operador de la
plataforma de
crowdfunding.

posteriormente
Ordenanza num. 20165-
520 con fecha 28 de
abril de 2016.

(autoridad competente). requerida ; Bana intermediary). Ademés, | por lo tanto, no se
autorizacién de BaFin ) .
toridad los  PSI (Investment | requiere licencia.
(autorida service providers)
competente). pueden ofrecer
financiacion a través del
crowdfunding como
plataformas CIP.
Calificacion de | Plataformas CIP estdn
préstamos bajo la supervision de Se requiere
subordinados, AMF (autoridad L, 9
El modelo reward- réstamos con fines de | competente) autorizacién de la
based/donaciones no estd P . . .p y CNMV para los
. ", |lucro e inversiones | registradas en ORIAS .
sujeta a regulacion . . modelos de equity-
) . comercialmente (registro para .
financiera. . o based crowdfunding
comparables como | intermediarios en .
. . y crowdlending.
productos de | operaciones bancarias y
inversion. servicios de pago).
Exencion para el
corretaje de
inversiones y
asesoramiento de ., .
. . Regulacién recogida en
inversiones solo en 1 .
- el Cédigo monetario y
relacién con productos | . . e
. -, . financiero modificado
. N de inversion o acciones El LFFE no
Existe restriccién de on empresas de por la Ordenanza no. roporciona
promocion de ciertos |, ., P . 2014-559 de 30 de mayo P p‘
. inversion colectiva: . exenciones del
valores de equity para los . . , de 2014, vy revisada ..
una licencia segun la requisito de

autorizacion.

Fuente: European Crowdfunding Network (2017)

Milagros del Rosario Loyola Linares

43




Las Fintech de Crowdfunding: Una vision global de la financiacion participativa

Tabla 5. Obligatoriedad del prospecto segun la regulacion de cada pais

REQUERIMIENTO DE PROSPECTO

REINO UNIDO ALEMANIA FRANCIA ESPANA
Las ofertas de valores
(acciones, bonos, etc)
. a través de las
Estdn exentas las ofertas
. . plataformas de
de equity e instrumentos .
Para la oferta de valores . . . crowdfunding no
. . Obligatorio para la|de deuda provenientes , .
transferibles: a partir de . estdn sujetas a las
. . oferta de valores o|de una CIP o PSI si la| ;. .
5 millones por emisor en . -, . disposiciones de la
o productos de inversion. |cantidad ofertada es
1 afio. ) . . LMV en el mercado
inferior a 2,5 millones de | . .
- primario, ya que el
euros en 1 afio. . .
legislador limita el

alcance operativo de
las plataformas.

Se podra permitir una
exencion del requisito
para ofertas nacionales
de hasta 10 milones si
son ofertas domésticas y

para ofertas no
nacionales de hasta
500.000 €, de acuerdo
con las  propuestas
realizadas por el
Parlamento Europeo.

Cabe indicar que Reino
Unido ha firmado su
salida de la Unidén
Europea, por lo que este
punto en un futuro no
podra ser aplicable en
caso de aporbarse un

Puede haber exencidn
de requerimiento para el
crowdfunding sin
beneficio financiero vy
para el P2P lending
sujeto a condiciones
econdmicas, del tipo de
inversor o del tipo de
instrumento financiero.

marco regulatorio
europeo.
Para el modelo de

"securities", la inversion
sigue un esquema de
inversion colectiva.

Requerido para
inversiones a partir de
100.000 € en 1 aio.

No obstante, existen
obligaciones de
informacién vinculantes
cuando se  aplican
exenciones. Estas

plataformas tienen que
proporcionar  a los
inversores un  nivel
adecuado y accesible de
informacién en su sitio
web

La publicacién de un
prospecto no es
obligatoria. Por este
motivo, las
plataformas incluiran
en su pagina de inicio
informaciéon para el
cliente.

Fuente: European Crowdfunding Network (2017)
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3.5.3 Estados Unidos

En el pais norteamericano, la ley que contiene las regulaciones sobre el crowdfunding
se promulgé en abril de 2012 y se denomina Jumpstart Our Business Startups Act
(JOBS Act), pero no entrd en vigor hasta mayo de 2016.

Esta ley, sancionada por el entonces presidente Obama, pretende relajar las
restricciones en la recaudacion de capital para las pequefias empresas y dar legitimidad
a la practica del crowdfunding. Estados Unidos fue asi el primer pais que introdujo una
regulaciébn para esta actividad, y en comparacion con los paises anteriormente
mencionados su mercado es uno de los mas consolidados gracias al hecho de contar

con un marco normativo consolidado de ambito federal.

Dentro de esta normativa, el Titulo Il de esta ley es el apartado donde se especifican
todos los puntos que rigen sobre este fendmeno. A continuacion, se pueden observar
los requerimientos mas destacados de esta horma, de acuerdo al informe de Regulation
Crowdfunding (2015):

« La recaudacion de un proyecto no debe exceder de 1 millon de dolares en 12
meses.
* Las inversiones individuales en todos los emisores de crowdfunding en un
periodo de 12 meses se limitan a:
* un maximo de $2.000 o un 5% del ingreso anual si el ingreso es inferior
a $100.000.
« Un 10% de los ingresos anuales si éstos son superiores a $100.000.
+ Las transacciones se deben hacer mediante un intermediario registrado en SEC

(Security Exchange Comission).

Los inconvenientes de esta regulacion para operadores foraneos se traducen en
barreras de entrada al mercado norteamericano. Si bien no existen limitaciones para
gue los extranjeros se conviertan en propietarios/operadores de plataformas de
financiamiento, aun requieren la aprobacion adecuada de la SEC y/o los reguladores
estatales. Ademas, el hecho de que un emprendedor o una plataforma de financiamiento
esta llevando a cabo un proyecto de financiadién autorizado en los EE. UU conforme a
la JOBS Act, no le exime de cumplir los requisitos derivados de las regulaciones

internacionales en donde realicen su actividad comercial (ECN,2017).
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4. Situacion actual del crowdfunding
y analisis DAFO

Una vez analizados los factores mas relevantes para la evolucién del crowdfunding
dentro de su propio entorno competitivo, en este apartado se visualizardn a nivel
cuantitativo y estadistico la situacién que ha atravesado la financiacion alternativa en el
mundo en afios recientes y sus pronosticos para el futuro. Por supuesto, se realizara
una mencion especial sobre lo que acontece en el territorio espafiol en el sector de las

plataformas de financiacién participativas.

Sin embargo, y como indica el Banco de Espafia, “no existen estadisticas oficiales dadas
sus fases tempranas de desarrollo” (Garcia-Vaquero, V. & Roibéas, I., 2018). Es
necesario aclarar que los datos aportados para el enfoque cuantitativo provienen de
encuestas globales y nacionales, asi como de instituciones relacionadas con el mundo
de los emprendedores, ya que para ellos el crowdfunding representa una fuente de

financiacion alternativa de suma relevancia.

Después de exponer el estado actual del sector Fintech, se procedera a realizar un
analisis DAFO con el cual culminaremos este punto 4, con el objetivo de deducir los

aspectos mas influyentes a nivel estratégico.

4.1 Situacion actual del crowdfunding

No es descabellado afirmar que las estadisticas globales del crowdfunding han tenido
en los Ultimos afios una tendencia positiva, con niveles de recaudacién cada vez
mayores gracias a los cambios favorables que se estan dando para el sector de las
plataformas de financiacion alternativas. Las plataformas mas reconocidas del mercado
normalmente publican sus volumenes y estadisticas actualizadas cada afio para que

puedan ser consultadas por el “crowdfunder”.
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No obstante, los datos globales acerca de este sector varian con gran facilidad segun la
fuente. Esto se debe a la metodologia aplicada para el calculo de las estadisticas, la
cual puede diferir en cada marco de trabajo. Uno de los informes mas consultados, el
informe de Massolution (2016), nos facilita unas cifras sobre el volumen de recaudaciéon

segun los principales modelos durante el periodo 2013-2015 las cuales se muestran en

la figura 8.
Figura 8. Volumen de recaudacién mundial segun tipo de crowdfunding en
millones de délares (2013-2015)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Massolution (2015)

Como podemos observar en la imagen, todos los modelos de crowdfunding han
experimentado un incremento en el volumen de recaudacion para ese periodo. En 2013,
ninguno de los modelos llegaba a superar el umbral de los 5.000 millones de délares.
Para el afio 2015, Massolution (2016) estimaba que este nivel fue superado por los
modelos de donacién y recompensas y el modelo basado en préstamos; este ultimo de
forma categorica, disparandose hasta los 25.000 millones de dolares con un crecimiento
anual del 127% respecto al afio anterior. Mientras tanto, el modelo de equity-based
multiplicd su recaudacion en mas de un 600% respecto a 2013. Debido al ritmo de
crecimiento del sector, los expertos y medios especializados estimaban en 2016 un
volumen de financiacion superior a los 100.000 millones de délares para 2019 (Gonzéalez
& Ramos, 2017).

Cabe aclarar que este informe considera mas modelos de crowdfunding, sobre todo

hibridos, dentro del sector. Los diferentes escenarios para el sector crowdfunding varian
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segun lo que la fuente quiere considerar como variables. Por ejemplo, en reportes como
el de Massolution incluyen tanto el P2P como el P2B lending dentro de la rama de
préstamos y otros informes solo incluyen uno de los tipos. Otras instituciones como el
Banco Mundial, realizan hipétesis sobre los mejores escenarios si se aplicaran las

politicas recomendadas.

Asimismo, intentando descrifrar el alcance del sector, Statista nos proporciona las
expectativas para el periodo 2017-2023. Este portal de estadisticas nos da sus
previsiones para el sector a través del valor de transaccion, el cual calcula multiplicando
el valor de transaccion por usuario por el nUmero de usuarios/cuentas. Como fuentes de
informacion, sus puntos de referencia son extraidos de los datos de la compafiia,
encuestas globales de consumidores, reportes de investigacion, entrevistas con
expertos, etc. En aquellos paises en donde no se realizaron encuestas o0 no hay valores
suficientes, Statista realiza sus propios métodos de proyeccion.

De acuerdo con sus prondsticos, el valor de las transacciones total para los modelos de
crowdfunding ird en aumento hasta dentro de cinco afios como podemos observar en
las figuras 9, 10 y 11. Aun asi, notamos en los dos o tres ultimos afios del periodo

estimado, el crecimiento de los valores poco a poco se va desacelerando.

Es necesario aclarar que este portal estadistico ha considerado solo el crowdfunding de
recompensas cuando se refiere al mercado de crowdfunding, mientras que distingue
entre crowdlending y equity-based crowdfunding, catalogandolos como alternative
lending y crowdinvesting, respectivamente. En la siguiente figura (nim. 9), podemos ver
las estimaciones realizadas para el mercado de reward-based crowdfunding en un

periodo de 7 afios.
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Figura 9. Estimaciones del valor total global de transacciones en
crowdfunding en millones de dolares (2017-2023)
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Fuente: Statista (2020)

En base a las cifras obtenidas, podemos observar que se estima que este segmento del
crowdfunding seguiréd en continuo crecimiento para los afos posteriores a 2020, aunque
es previsible que se produzca un claro estancamiento en este afio debido al impacto del

COVID-19 en la economia mundial.

Claramente, esta pandemia tendra repercusiones negativas sobre el ambito econémico,
probablemente una fase de recesion y desempleo al imponerse la cuarentena obligatoria
como principal medida de prevencion frente al contagio y con ello, la detencién de gran
parte de la actividad comercial e industrial de los paises.

Esta situacion actual se ve reflejada en las figuras 10 y 11, en donde se han reajustado
los pronosticos dados en 2019 para los segmentos de crowdlending y equity-
crowdfunding. Se observa esa tendencia creciente en la actividad en los proximos 3

afos y hasta 2019, los numeros iban acorde a las estimaciones realizadas.

Sin embargo, para el afio 2020, la diferencia entre aproximaciones es de mas de 12.000
millones de dolares inferior a la cifra del afio anterior para el mercado de crowdlending

y de 624 millones menos para el de crowdinvesting.
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Figura 10. Comparativa entre las estimaciones de 2019 y 2020 del valor
total global de transacciones en Crowdlending en millones de délares (2017-
2023)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Statista (2020)

Figura 11. Comparativa de estimaciones entre 2019 y 2020 del valor total
global de transacciones en equity-based crowdfunding en millones de délares
(2017-2023)
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No obstante, la otra cara de la moneda esté en los prondsticos que segun Statista (2020)
se esperan del crecimiento del valor por transaccién para el afio 2023. En este punto,
todos los modelos coinciden en una curva descendiente como se puede ver en la figura
12. Como toda actividad econdmica, el crowdfunding entrara en una fase de
desaceleracion sobre todo en el afio 2020, por la crisis derivada de la pandemia que
estamos atravesando, con caidas de hasta un 17% en el crecimiento del valor de

transaccion, en el caso del equity-based crowdfunding.

Sumado a esto, es probable que el mercado de crowdfunding decaiga como alternativa
de financiacién debido a la continua renovacion en el mercado de los productos de
financiacién, cada vez mas amplio gracias a la llegada del sector Fintech a la banca
tradicional. En este sector se estdn dedicando inversiones masivas a transformar
digitalmente sus servicios, en muchos casos a través de la absorcion de pequefias
Fintech, incluidas las que estan activas en el sector de plataformas y aplicaciones
digitales de financiacion participativa.

Figura 12. Crecimiento en % del valor de las transacciones segiin modelo
de crowdfunding (2017-2023)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Statista (2020)

En cuanto al porcentaje exacto que representa el crowdfunding globalmente respecto al

sector de la financiacién, no se han recogido datos fiables puesto que cada plataforma
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realiza sus estadisticas segun sus propios criterios y existe demasiada variacion y falta
de consistencia entre unas y otras estimaciones. Ademas, y como sucede en general
dentro del sector Fintech, existe una elevada mortalidad dentro de las plataformas de
crowdfunding, ya que muchas plataformas empiezan como startups y no logran

consolidarse en el mercado y desaparecen.

Los mercados con mayor concentraciéon de actividad en el modelo crowdfunding de
recompensas son Estados Unidos y Reino Unido. Por otro lado, China, Estados Unidos
y Reino Unido son los paises mas activos en el mercado de crowdlending a nivel
mundial, siendo China extraordinariamente superior en volumen de transaccion a
comparacion de los otros dos paises, representando mas de un 90% de la actividad en
P2P lending. En el modelo de equity-based o crowdinvesting, el orden de los paises
persiste, aunque los volumenes de Reino Unido y EE.UU aumentan respecto a los otros
modelos.

Para dar una idea del peso que tiene el crowdfunding como fuente de financiacion, hay
una forma de ofrecer algunas cifras aproximadas gracias a un segmento de usuarios
muy relevantes, los emprendedores. El uso de plataformas de crowdfunding no es ajeno
al emprendimiento y forma parte del catalogo de opciones a las que recurrir cuando se
requiere capital para ejecutar un proyecto. En la siguiente figura (nim. 13), se muestra

el peso que tiene cada fuente de financiacién a la hora de emprender.

Figura 13. Fuentes de financiacion para emprendedores en etapa inicial, en
porcentaje, por region (2015)
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Fuente: Daniels et al. (2016)
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Como podemos observar, el crowdfunding es la fuente de financiacion alternativa con
menor peso. En cuanto a las fuentes tradicionales, el sector bancario sigue siendo la
fuente de financiacion mas solicitada en la mayor parte del mundo después del capital

familiar o propio.

Claramente, el crowdfunding no supone todavia un gran impacto como fuerza
competitiva dentro del mercado de capitales. Es por este motivo que en estos momentos
muchas entidades bancarias no lo ven como amenaza, sino mas bien como un modelo
de negocio complementario a su actividad comun, pudiendo incorporar alguna
plataforma de crowdfunding con fines sociales y no meramente lucrativos a su portafolio

de servicios.

Destacar que si se analiza el peso por regién, Norte América es la region donde el
crowdfunding acumula un mayor porcentaje (casi un 15%) respecto a las otras regiones,
probablemente al ser uno de los mercados de financiacion alternativa mas sélidos en el

mundo.

4.1.1 Situacion en Espafa (2015-2018)

En los ultimos cuatro afios, el mercado del crowdfunding en Espafia se ha disparado en
recaudacion, y esta tendencia de crecimiento se ha mantenido después del final de la
crisis econdmica. Sin embargo, en comparacién con otros mercados mas consolidados

como el de Estados Unidos, Espafia tiene un mercado aun incipiente.

El momento clave en el volumen de transacciones llegé en 2016 con un aumento
porcentual de un 145% respecto a 2015, llegando por encima de los 70 millones de
euros. En el afio 2017, la recaudacion en Espafia de este tipo de plataformas digitales
super6 el nivel de los cien millones de euros en capital, y para 2018 se volvié a

incrementar en un 50%, como se puede apreciar en la siguente gréfica (Fig. 14):
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Figura 14. Recaudacion total en Espafia de la financiacion participativa en
euros (2015-2018)
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H Recaudacion €29.863.108 €73.172.388 €101.651.284 €159.691.767
M aumento % 145% 38,92% 57,10%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del informe de Universo
Crowdfunding (2018)

En cuanto a la recaudacion por tipo de plataforma, los resultados se muestran en la
tabla 6. En esta ocasion, se contabiliza el crowdfunding inmobiliario por separado del

equity-based crowdfunding.

Tabla 6. Volumen de recaudacioén y porcentaje de variacién de los modelos
de crowdfunding en Espafia (2017-2018)

Recaudacién 2018 Var. 2018-2017 2017 Var. 2017-2016 2016
Crowd. Inversién 25.644.370 € 23.196.229€ 16.078.958 €
Crowd. Inmobiliario 39.018.875€ 68,56% 23.148.200€ 33,00% 17.404.231 €
Crowd. Préstamos 69.182.539€ 92,62% 35.916.516 € 68,86% 21.269.491 €
Recompensas 16.581.702 € 43,17% 11.581.603 € -7.43% 12.510.684 €
Donaciones 9.264.281 € 18,64% 7.808.736 € 86,93% 4.177.304 €
Tatal 159.691.767 € 101.651.284 € 71.440.668 €
% Recaudacién

Crowd. Inversién

Crowd. Inmobiliario

Crowd. Préstamos
Recompensas
Donaciones

Total

Fuente: Informe Universo Crowdfunding (Gonzalez & Ramos, 2018)
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Como se puede observar, el segmento de crowdfunding en préstamos ha tenido un
elevado peso en términos de porcentaje de recaudacion desde 2014. El peso promedio
durante los ultimos 5 afios ha sido de un 37%, corroborando asi su liderazgo en volumen

de recaudacion de entre todos los modelos existentes.

El segundo lugar en volumen de recaudacién lo ocupa la inversién en crowdfunding
inmobiliario. Aunque no hay datos disponibles para 2014 y 2015, esta modalidad
irrumpié con fuerza en 2016 con tasas porcentuales de recaudacion creciendo a un ritmo

de mas de un 20%.

Como en el anterior apartado, una buena forma de dimesionar el peso que tiene el
crowdfunding como fuente de financiacibn es a través de estadisticas sobre el
emprendimiento en Espafia. Es por este motivo que resulta interesante la evolucion del
porcentaje promedio de capital semilla segun el origen de los recursos para el periodo
2017 -2018, la cual podemos ver en la figura 15:

Figura 15. Porcentaje promedio del capital semilla requerido por los
negocios nacientes en Espafia segun la fuente de origen (2017-2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Gonzalez-Pernia et al.
(2018)

En estos graficos de barras se vuelve a evidenciar que, al igual que en el apartado
anterior, el crowdfunding como método de financiacion es la fuente menos utilizada de

todas las fuentes mencionadas en 2018. A pesar de lo sorprendente del crecimiento de
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sus cifras de recaudacion, las plataformas de crowdfunding tienen un porcentaje de un
0.1%, un porcentaje irrelevante en comparacion con la financiacién de origen bancario

dentro del segmento de los emprendedores, que es de un 18.2%.

No obstante, debido a la relevancia que tiene como fenémeno y lo rapido de su
expansion, poco a poco se va incluyendo al crowdfunding dentro de los indicadores
estadisticos para el andlisis del sector empresarial. En linea con lo que acontece en
otros paises desarrollados, los bancos siguen predominando como fuente de capital tras
los fondos propios.

4.2 Andlisis DAFO

El andlisis DAFO es una de las herramientas mas utilizadas para analizar toda
informacién concerniente a un proyecto, empresa o sector con el fin de ayudar en la

toma de decisiones a nivel estratégico.

Desde un punto de vista metodolégico, el andlisis DAFO nos ayuda distinguir
perspectivas de futuro y lineas posibles de desarrollo. El problema con el crowdfunding
es su temprano desarrollo en comparacién de otras actividades econdmicas y lo
incipiente del marco normativo que deberia darle soporte. Por este motivo, la realizacion

de un andlisis DAFO es muy conveniente en un entorno de incertidumbre.

La aplicacién de esta herramienta consiste en identificar las oportunidades y amenazas
a nivel externo y las fortalezas y debilidades a nivel interno (Valanciene & Jegeleviciute,
2013, pag. 42-43). A continuacion, en la figura 16 se explican de forma mas concreta

los aspectos a analizar segun cada apartado del analisis DAFO.
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Figura 16. Factores a analizar en cada segmento del analisis DAFO

DEBILIDADES

eCaracteristicas negativas o de las que

carece el crowdfunding en
comparacién con otras formas de
reunir capital o invertir. Las
debilidades son de origen interno.

AMENAZAS

eExposiciones a elementos negativos
de origen externo dafian el métodoy
disminuyen su rendimiento.

FORTALEZAS

eCaracteristicas del crowdfunding y
ventajas de usarlo en comparacion
con otros medios para reunir capital
o invertir. Son de origen_interno.

OPORTUNIDADES

eAtributos del entorno que pueden ser
explotados para mejorar el método o
aumentar el uso del método. Son de
origen_externo.

Fuente: Valanciene & Jegeleviciute (2013)

4.2.1 Andlisis interno: fortalezas y debilidades

Cuando se hace referencia a las fortalezas de una actividad como el crowdfunding,
tenemos en cuenta aquellos beneficios o0 ventajas que se generan por la misma
utilizacién del servicio.

Una de las ventajas que tiene el crowdfunding es la gran accesibilidad que lo caracteriza,
y que conforma una de sus grandes fortalezas como método de financiacion respecto a

las fuentes de capital tradicionales. Gracias a la tecnologia disponible hoy en dia, la
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actividad del crowdfunding se realiza a través de plataformas digitales a las cuales
cualquier usuario digital con un proyecto en mente puede acudir cuando necesite
recaudar fondos para llevar a cabo su idea. Ademas, cumple un rol importante dentro
del mercado de capitales, al favorecer la inclusion financiera de quienes no tienen los
recursos suficientes para emprender, pues el crowdfunding conlleva menores costes de

transaccién que la banca tradicional.

Dentro de este marco de inclusion, el crowdfunding es beneficioso para el desarrollo
social y ambiental de una comunidad o region en vias de desarrollo. Por ejemplo,
muchos proyectos con fines solidarios y/o sociales o de repercusion ecoldgica se han

realizado con éxito via crowdfunding.

Otra de las fortalezas se encuentra en la flexibilidad con la que se adaptan las diferentes
plataformas de crowdfunding de acuerdo a las necesidades de los usuarios, tanto para
los emprendedores demandantes de financiaciébn como para los contribuyentes a su
causa. Es posible personalizar cada vez mas la experiencia del usuario gracias a las

continuas mejoras en el campo informatico.

Ademas, el crowdfunding puede actuar a modo de herramienta de estudio de mercado,
pues los datos resultantes de las campafias se pueden analizar tanto para mejorar y
preparar una mejor promocién de los proyectos y tener una mayor tasa de éxito en
campafia, como para obtener informacion valiosa de los usuarios y seguir satisfaciendo

sus necesidades de forma mas personalizada.

Por el lado opuesto a las fortalezas, nos encontramos con las debilidades que acarrea
el crowdfunding como método de financiacién. La primera de ellas es el riesgo de fraude
que existe para las personas que quieran contribuir a un proyecto de impacto incierto o
para los inversores que confian en una rentabilidad que quizas no logre ser suficiente

para ellos 0 no se materialice nunca.

Por ejemplo, en el ambito del crowdfunding solidario el hecho de que el dinero
recaudado por una plataforma no se destine al propdsito inicial del proyecto ocasiona
un sentimiento de engafio por parte del promotor. También es muy comun la existencia
de “inversores” que no poseen la formacion financiera adecuada para comprender los

riesgos que conllevan este tipo de operaciones econémicas.
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Esto desemboca a su vez en una mala reputacion de la plataforma digital y del sector
Fintech en general. También existe una vision negativa del crowdfunding de los
emprendedores cuando no se llega al objetivo de recaudacion y no hay éxito en la
campafa, dado que la mayoria de las campafas funcionan segun el criterio de “todo o

nada”, esto es, cuando no alcanzan el target previamente fijado no se ponen en marcha.

Otras de los factores negativos que pueden afectar al crowdfunding es la asimetria
informativa que puede haber entre promotor e inversor. Es decir, la informacion que
dispone cada parte no es la misma, suponiendo una desventaja para la parte con menor

contenido de informacion.

Por ultimo, otra debilidad que se percibe en el crowdfunding es el robo de ideas por
parte de corporaciones con mas capital a emprendedores faltos de recursos que
comparten sus modelos de negocio para atraer financiacion a través de las plataformas.
La posibilidad de defenderse en caso de plagio no resulta rentable en muchas ocasiones
(Valanciene & Jegeleviciute, 2013).

4.2.2 Andlisis externo: oportunidades y amenazas

Entre las oportunidades que se crean para el crowdfunding tenemos la exploracién de
nuevos segmentos de mercado en los cuales incursionar como alternativa financiera
para recaudar fondos. Un ejemplo de ello es el crowdfunding inmobiliario. Este partié en
sus inicios como un submodelo de equity-based crowdfunding para dar respuesta a los
inversionistas que querian invertir en bienes inmobiliarios y poco a poco se esta
consolidando como un modelo propio en si mismo. En cuanto a regiones, las areas con
mercados emergentes como Africa o Latinoamérica son una buena alternativa para
seguir expandiendo la actividad del crowdfunding, donde podrian ser un buen

complemento al pujante sector de las microfinanzas.

Otra oportunidad destacable es la creacion de valor para la economia. Uno de los
beneficios potenciales del crowdfunding es la creacibn de puestos de trabajo
cualificados producto de la proliferacion de plataformas. Otro efecto que tendria el
crowdfunding sobre la economia seria el aumento en la tasa de emprendimiento y por

tanto también repercutiria en la creacion de nuevas empresas.
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Como se menciona anteriormente, las redes sociales también suponen ventajas para el
crowdfunding. En primer lugar, es una herramienta magnifica de promocion y publicidad,
pues a través de las redes “se puede recomendar el negocio a sus amigos a través de
las redes sociales y servir como una fuente confiable” (Valanciene & Jegeleviciute,
2013). En segundo lugar, las redes sociales pueden generar relaciones estables entre
inversionistas y emprendedores incluso después de haber realizado el proyecto,

fomentando asi la colaboracion entre ambas partes en futuras actividades.

No obstante, en el entorno externo también existen ciertos factores que representan
amenazas para el crowdfunding. Uno de los riesgos a los que se enfrenta este tipo de
financiacién participativa es la inestabilidad que hay dentro de su sector respecto a otras
fuentes de capital. A pesar de los datos de recaudacion, las plataformas de
crowdfunding tienen un elevado nivel de rotacion, es decir, cada afio salen al mercado
cientos de plataformas, pero si no se consolidan dentro del mercado cierran con relativa
facilidad, ademas de ser especialmente sensible a los cambios en el ambito
macroeconomico. Por ejemplo, la reciente crisis del COVID-19 a nivel mundial.

El tema regulatorio también puede suponer una amenaza si las disposiciones legales
que estan emergiendo no son favorables para el desarrollo del crowdfunding y para la
proteccién del inversor; sobre todo si se regula una actividad sin estudiar en profundidad
lo que ya acontece dentro del sector del crowdfunding y se alcanza un consenso con
sus profesionales. Es el caso de Espafia, en donde algunos expertos como Pepe Borrell
(fundador de Crowdcube en Espafia) opinan que en este pais se reguld sin entender
todo el fenébmeno. Por el contrario, en Reino Unido antes de realizar la propuesta de ley
se hizo una prospeccidon del sector poniéndose en contacto con profesionales
competentes en crowdfunding, llegando a acordar incentivos legales por su utilizacion
(Clemente, 2019).

A modo de resumen, en la figura 17 se exponen los aspectos mas influyentes segun el
analisis DAFO.
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Figura 17. Resumen andlisis DAFO

Fortalezas

e Alta accesibilidad y menor coste

eBeneficios sociales para comunidades o
regiones

eFlexibilidad del servicio
eHerramienta explorativa de mercado

Debilidades

*Riesgo de fraude

e|nadecuada formacioén financiera del
inversor

*Vision negativa en caso de fracaso
eAsimetria informativa
*Plagio de ideas

DAFO

Oportunidades

*Nuevos segmentos de mercado
eCreacion de valor econémico

e Aprovechamiento positivo de la redes
sociales

INEWEYES

¢|nestabilidad y elevada rotacion en el
mercado de plataformas

eRegulacidn ineficiente o poco flexible para
la actividad del crowdfunding

eAlta sensibilidad a recesiones econdmicas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de otros autores

En definitiva, el andlisis DAFO permite constatar el alcance que ha tenido el

crowdfunding como fendémeno econdmico y social, asi como los beneficios que

representa. Pero la utilizacion de campafias de crowdfunding también implica ciertas

desventajas. Por eso, a continuacion, en la tabla 7 sintetizamos los principales

beneficios y costes que conlleva el uso del crowdfunding en el mundo de la financiacion.
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Tabla 7. Ventajas y desventajas del Crowdfunding como actividad

Ventajas Inconvenientes

Menos condiciones en el acceso a los fondos
por parte de los solicitantes, todo lo contrario
que sucede en la banca tradicional.

La financiacion obtenida mediante
crowdfunding suele tener un coste mucho
menor que por la via tradicional, ya que son
los solicitantes quienes deciden el nivel de
financiamiento que necesitan, asi como el tipo
de crowdfunding.

Funciona como seguro social para la
innovacion pues al reducir el tamafio de las
contribuciones permite la diversificacién del
riesgo de invertir en nuevas empresas.

Permite disipar la asimetria de informacion
que tiene el emprendedor respecto al sector
financiero, pudiendo mostrar su éxito en la
campafa de crowdfunding como estudio de
mercado en el momento de acceder a formas
mas tradicionales de financiacion.

La informacion obtenida por parte de sus
inversores en los comentarios en la
plataforma puede servir para conocer nuevas
necesidades y mejorar el producto o servicio
en cuestion.

Los inversores se pueden ver afectados por
los mismos problemas que tienen las fuentes
tradicionales. Por ejemplo:

e Asimetria de informacion

e Excesiva divulgacion de informacion
que afecta negativamente al valor del
proyecto.

e La tendencia de los inversionistas
puede ser interpretada como sefial de
la calidad del proyecto.

Puede acarrear un sesgo de seleccién
adverso, pues el hecho de no haber
conseguido fondos por la via tradicional se
puede interpretar como sefial de una mala
oportunidad de inversion.

En muchas ocasiones, existe dificultad para
decidir el precio adecuado de Ilas
participaciones por parte del promotor del
proyecto, debido a un mercado inexistente o
de reciente creacion.

Carecer de experiencia en la organizacion de
una campafia exitosa puede implicar
demasiada atencion al desarrollo y ejecucion
de ésta, lo cual puede ocasionar que el
promotor se aleje en gran medida del proceso
creativo e innovador.

Fuente: Joint Research Centre (EU) (2015)
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5. Perspectivas de futuro de las
plataformas de crowdfunding

En este apartado, y después de haber hecho, a modo de reflexién previa, una sintesis
de las ventajas e inconvenientes del modelo crowdfunding, analizaremos del
crowdfunding bajo la 6ptica de los pronésticos y previsiones para los afios venideros y

su crecimiento potencial en el sector de la financiacion.

Como todos los fendmenos de financiacién alternativa (desde las microfinanzas hasta
los préstamos P2P, el crowdfunding ha ido evolucionando de forma acelerada en los
ultimos diez afios y experimentando transformaciones en su modelo de negocio. Tal es
asi como surgi6 el crowdfunding en real estate o inmobiliario, el cual se ha ido haciendo
un espacio dentro del mercado de inversion. De la misma forma, otro de los modelos de
reciente generacion es el de royalty-based (regalias) crowdfunding, que a pesar de no

ser muy conocido va ganando adeptos entre los inversores.

A diferencia del modelo tradicional de crowdfunding de inversién, en este modelo el
inversor recibe a cambio de su capital un royalty o regalia de los ingresos por volumen
de negocios durante un determinado plazo. Las ventajas que supone para el promotor
del proyecto son las siguientes: las regalias son menos vinculantes que un préstamo y
tampoco hay una dilucién del capital como ocurre en el equity-based crowdfunding
(Mipise, 2019). La generacion de futuros modelos de crowdfunding como este provocara

sin duda una disrupcion en el mercado de la financiacion, y también en el sector Fintech.

No obstante, los cuatro principales modelos de crowdfunding se encuentran muy
consolidados como modalidades de financiacion alternativa, dependiendo a quien se
dirija la financiacion. En el caso de los ciudadanos u organizaciones sin animo de lucro
gue simplemente desean llevar a cabo su proyecto de interés general en campos como

la educacion, la investigacion, la innovacion, los servicios sociales o la cooperacion al
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desarrollo, la opcién de elegir el crowdfunding de donacion y de recompensas sigue
siendo la mas factible para este nicho de poblacién. En cambio, las empresas prefieren
los modelos de crowdlending y equity-based crowdfunding para financiarse, pues sus
plataformas pueden recaudar un mayor capital a comparaciébn de los anteriores
modelos. De acuerdo con las previsiones estadisticas, esta situacidbn es la que

prevalecera al menos en los préximos 5 afos.

Por otro lado, mucho se ha discutido sobre el papel de las plataformas de crowdfunding
respecto a las fuentes tradicionales de capital, en concreto en relacion a las entidades
bancarias. Si bien el sector Fintech con su amplio abanico de soluciones financieras
estd comenzando a ser tomado en cuenta como potente competencia para el sector
bancario, las plataformas de crowdfunding actualmente representan un porcentaje muy
bajo como fuente de fondos a comparacion de los bancos. Por el momento no suponen
una amenaza para el negocio bancario. La perspectiva que tienen las entidades
bancarias sobre este fenébmeno participativo es mayoritariamente pasiva y solo lo ven

como una oportunidad complementaria a sus objetivos primordiales.

Asi, desde la perspectiva del sector bancario existen dos estrategias de
complementariedad. La primera, representada en bancos como Caixabank, consiste en
implementar plataformas de crowdfunding con un propésito puramente social y solidario.
La segunda, ejemplificada por bancos como el BNParibas, el cual se ha dado cuenta de
la oportunidad que tiene el crowdfunding de inversién y préstamo para generar una
nueva fuente de ingresos y atraer a nuevos clientes. Estas entidades estan firmando
alianzas con plataformas como Ulele ya consolidadas en el sector de los servicios de

financiacién alternativos (BNP Paribas, 2018).

Y no solo el sector tradicional se interesa por este tipo de plataformas. Las Bigtech (y el
conjunto GAFA?3) estan pisando con fuerza el mercado financiero y son vistos desde ya
como competencia del sector bancario. La flexibilidad y accesibilidad que tiene el
crowdfunding como negocio puede ser visto como una ventaja para la integracién como

servicio financiero a los portafolios de estas grandes compainias.

Otra de las perspectivas de futuro, ya mencionada en un apartado anterior, consiste en

la utilizacién de este tipo de plataformas digitales como herramienta de estudio o testeo

3 GAFA: Google, Amazon, Facebook y Apple.
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de mercado, también llamado crowdfunding inverso. Es una tendencia que esta
funcionando muy bien en las campafias de crowdfunding de recompensas. Compariias
fabricantes con marcas renombradas como Lego y su plataforma Lego ldeas ya han
realizado camparias con esta finalidad y han sido todo un éxito (Vanacco, 2016). Seria
conveniente que el sector bancario analizase esta propuesta a la hora de innovar y

estructurar nuevos instrumentos de financiacion.

Segun se colige del comportamiento de las estadisticas en el mundo crowdfunding, este
fendbmeno seguira en continuo crecimiento, aungue la tasa no sera tan elevada como en
aflos anteriores. Ademas del débil entorno institucional y normativo que arropa a esta
modalidad de financiacion alternativa, es probable que la desaceleracion de la economia
mundial contribuya en la misma linea. Tal como advierte el Banco de Espafa, se
avecinan una contraccion del comercio mundial (del 1% a finales de 2018) y un PIB
global de un 3,3% para 2019, tres décimas menos que afio anterior (EuropaPress,
2019). Datos que probablemente sean mucho peores teniendo en cuenta el impacto
negativo de la crisis sanitaria a nivel global.

Por ultimo, por regiones, donde existe mas incertidumbre es en Europa. La salida del
Reino Unido de la Union Europea puede suponer inestabilidad para la actividad
transfronteriza de las plataformas de crowdfunding. Reino Unido es uno de los paises
en donde la financiacion alternativa alcanza cuotas del 15% como fuente de recursos
para las empresas y por tanto uno de los mercados con mas plataformas consolidadas
en el mercado a nivel mundial. No obstante, es posible que el mercado de crowdfunding
britAnico en el exterior no se vea afectado en materia regulatoria mientras no entre en

vigor una regulacién comunitaria.
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Conclusiones

Lo que empezd como un fendémeno social en respuesta a los problemas derivados de la
ltima crisis econdémica mundial, se ha convertido en una propuesta solida como fuente
de financiacion alternativa. La revolucion tecnologica acaecida durante la Ultima década
ha hecho posible la rapida propagacion del crowdfunding a través de las plataformas

digitales, modo en el ahora desarrolla su actividad de negocio.

Las plataformas de crowdfunding estan marcando territorio dentro del sector Fintech y
Su presencia es muy notoria en los ambientes emprendedores, como lo sefialan sus
volimenes de recaudacién siempre en constante crecimiento. En la actualidad, el
crowdfunding no pasa desapercibido, pues muchos inversionistas ven en este fendbmeno
una forma de obtener no solo retornos financieros a través de los modelos de
crowdlending y de equity-based crowdfunding, sino también una herramienta para ojear

oportunidades de negocio futuras y tendencias de mercado.

El inconveniente de esta via de inversion es la incapacidad que tienen algunos
inversionistas, sin la cultura financiera adecuada, para ver el riesgo que conlleva este
tipo de operaciones. Por ejemplo, en el caso de las startups, el inversor debe tener en
cuenta la naturaleza fragil inherente a la supervivencia de estas empresas en el

mercado, para no incurrir en pérdidas en el caso de que el proyecto fracase.

En el caso del crowdfunding basado en préstamos, hay que tener cuidado con las
expectativas de ganar un interés objetivo demasiado elevado. Realizar una prospeccion
de la empresa a invertir o a prestar siempre es una buena forma de protegerse ante el
riesgo de impago. Por este motivo, es importante controlar la gestion del riesgo en las
plataformas para poder dar seguridad al inversor o prestamista y asi ajustar su

rentabilidad al umbral de riesgo soportado.
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Asimismo, la economia colaborativa ha tenido un papel fundamental en el desarrollo del
modelo de equity-based crowdfunding. Hemos pasado de compartir un servicio o0 un
bien temporalmente infrautilizado sin renunciar a la tenencia del mismo, a compartir la
propiedad del activo en cuestién y generar todo un modelo basado en la inversion de
capital en una empresa a cambio de formar parte de ella mediante la entrega de

acciones o participaciones.

En el andlisis realizado de los modelos de crowdfunding, se ha demostrado que en el
transcurso de los afios seguiran surgiendo nuevos modelos pero con una tendencia
hacia los servicios hibridos, como ya ocurre en el crowdfunding de regalias. Otros
ejemplos pudieran ser alianzas estratégicas con otros productos financieros mas
tradicionales, o conformando un nuevo modelo con otras fuentes de fondos para el
emprendimiento como los business angels (inversores especializados) o las sociedades

de capital riesgo.

Por otro lado, es necesario reducir el elevado nivel de rotacién o mortalidad que existe
en el sector del crowdfunding. Estabilizar el nimero de plataformas en activo es vital
para consolidarse como fuerza competitiva y asi poder aumentar el peso que tiene este
nicho de negocio tanto en el sector Fintech como bancario. Por el momento, mas que
como amenaza competitiva, el crowdfunding se percibe cominmente como herramienta
complementaria para el logro de objetivos socialmente responsables por parte de las
entidades de la banca tradicional. Los mercados con mayor actividad siguen siendo
Estados Unidos y Reino Unido, paises pioneros en la regulacién del crowdfunding;
aungue en los ultimos afios se les ha unido China. Producto de su crecimiento
econdémico acelerado y de su alta masa poblacional, el valor econémico de las

transacciones chinas supera con creces a las de los dos mercados anteriores.

En cuanto al entorno institucional, en materia regulatoria se vienen dando grandes
avances para impulsar la actividad del crowdfunding pero la lentitud del proceso no
concuerda con la velocidad a la que evoluciona el mercado de financiacién participativa.
En el caso de Europa, urge la necesidad de aprobar una regulacién comunitaria para
agilizar las transacciones transfronterizas de los estados miembros de la UE. A nivel de
modelos de crowdfunding, el modelo inmobiliario también carece de una regulacion

especifica, ya sea como parte del modelo de equity o0 mediante disposiciones propias.
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Esto es preocupante, teniendo en cuenta sus volumenes de recaudacion elevados y la

necesidad de ofrecer proteccidn al inversor, sobre todo al minorista.

En definitiva, el crowdfunding es un mecanismo excelente para la creacion de valor
econdmico en distintas areas incluida la financiera, y asi ha quedado demostrado a lo
largo de este trabajo. Como su propia etimologia indica, el crowdfunding tiene ese
caracter participativo de las personas, que les otorga poder para la construccion de un

capital social y econémico mas sostenible.
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