Rafael Navarro Lépez

UNIVERSIDAD DE SEVILLA

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales

ANALISIS DEL CROWDFUNDING Y SUS DISTINTAS
MODALIDADES EN ESPANA

Trabajo de Fin de Master presentado por Rafael Navarro Lopez, siendo la tutora

del mismo la Dra. Dfia. Maria Rosario Gémez-Alvarez Diaz.

Sevilla, a 25 de octubre de
2017

V/°.BO. del Tutor: Alumno:

Dra. Dfia. Maria Rosario Gomez-Alvarez Diaz Don. Rafael Navarro Lopez



Rafael Navarro Lopez

ANALISIS DEL CROWDFUNDING Y SUS DISTINTAS MODALIDADES EN
ESPANA.

RESUMEN:

Este trabajo ofrece un analisis detallado del crowdfunding en Espafia desde 2011 a 2016.
Es el primer trabajo, hasta la fecha, donde se ofrece un anélisis cuantitativo y cualitativo
pormenorizado para cada uno de los cuatro tipos de crowdfunding que existen:
crowdfunding de donacién, crowdfunding de recompensa, crowdlending y equity
crowdfunding. Para cada uno de los tipos se muestran aspectos comunes: las tarifas, la
recaudacion anual, la distribucién de los proyectos segun actividades a las que financian
y la importancia que tiene cada CC.AA. dentro de los distintos tipos, en términos de
recaudacion por territorio y en la realizacion de proyectos por territorios. Adicionalmente,
se afiaden aspectos particulares inherentes a cada una de las modalidades. Ademas, se
realiza una descripcion y un analisis critico del marco normativo vigente para cada uno
de ellos.

Los datos han sido obtenidos en su mayoria a través de la consulta directa en las
plataformas, junto a la informacion obtenida de otras fuentes documentales, destacando:
SABI, CNMV, la Comision Europea y la consultora especializada Universo
Crowdfunding.

Se llega a la conclusion, de que el crowdfunding ha experimentado un importante
crecimiento en su conjunto (cantidad total recaudada, niUmero de mecenas y numero de
campanas realizadas), si bien el crecimiento es dispar entre los distintos tipos. El
crowdfunding en nuestro pais se encuentra principalmente en dos ambitos territoriales:
Catalufia y la Comunidad de Madrid. Ademas, se esta produciendo un proceso de
consolidacién de las principales plataformas en el mercado, puesto que, las menos
competitivas comienzan a desaparecer. Sin embargo, es necesario la reforma legal y su
cumplimiento como elemento basico para la confiabilidad en esta nueva via de
financiacion de proyectos empresariales y sociales.

PALABRAS CLAVES: Crowdfunding, crowdlending, equity crowdfunding,
financiacion alternativa y mecenas.
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1. INTRODUCCION

Este trabajo es un informe sobre el sector del crowdfunding en Espafia para el periodo
2011-2016. Este es uno de los diversos tipos de métodos de financiacion alternativa a la
banca tradicional, que proviene de las palabras “Crowd” y “Funding”, que significan
multitud y financiacién respectivamente (BBVA, 2013).

A lo largo de la historia se han dado casos de proyectos que han sido financiados a través
de aportaciones procedentes de la colectividad. Asi, se puede encontrar el caso de la
financiacion de la Estatua de la Libertad, que fue parcialmente pagada por una campafa
de financiacion colectiva. Esta campafa fue impulsada por Joseph Pulitzer a través de su
periodico, The New York World. En la misma, se pretendia recaudar un importe de
101.091 dolares para terminar de pagar la construccion del icdnico monumento
neoyorquino. Otro ejemplo emblematico es el caso de la banda britanica Marillion, que
pago su gira por EE.UU. mediante una campafia por internet que recaudé donaciones
procedentes de los fans de la banda en 1997 (Benito y Maldonado, 2015). Sin embargo,
no es hasta el afio 2008, cuando Jeff Howe lo plantea por primera vez en su libro
“Crowdsourcing’: Why the power of the crowd is driving the future of business” (Howe,
2008). De este modo, y siguiendo la definicion de Daniela Caccuri, se entiende al
crowdfunding como (Caccuri, 2014):

“...El esfuerzo colectivo de personas, que juntan dinero entre si mediante internet, con
el fin de invertir y apoyar los esfuerzos iniciados por otras personas u organizaciones... ”.

La primera plataforma de la que se tiene constancia es ArtistShare, dedicada a la musica.
En ella, los artistas recibian contribuciones de sus fans para lanzar al mercado sus discos.
Aunque, el éxito de este tipo de plataformas hay que ubicarlo en el afio 2009, cuando
surgen plataformas como Kickstarter, RocketHub o Indiegogo (Freedman y Nutting,
2014).

Sin duda, este suceso encuentra su origen en el nacimiento de las fuentes de financiacion
alternativa tras la Gltima crisis econémica vivida a nivel mundial (Ayuso, 2013; Banco
Central Europeo, 2009; Lopez, 2014), junto a la revolucion tecnoldgica que ha permitido
la aparicion de nuevas formas de financiacion mediante el empleo de la tecnologia, son
las denominadas Fintech, y dentro de estas se sitla el crowdfunding (Rodriguez de las
Heras, 2013).

El gran mercado de la financiacion alternativa? es Asia, que cuenta con un volumen total
de mercado online de 94.610 millones de euros. Tras Asia, se sitla el mercado americano,
que presenta un volumen de tan sélo 33.580 millones de euros. Por su parte, Europa, para
el afio 2015, contaba con un volumen de 5.431 millones de euros. Se debe decir que esta
cifra es engafosa, puesto que el 81% del total europeo es aportado por Reino Unido con
4.412 millones de euros. Realmente, el aporte europeo (sin Reino Unido) ascendia a 980
millones, teniendo, por lo tanto, un gran potencial de crecimiento si se tiene en cuenta su
evolucion en el &mbito asiatico y anglosajon (Wardrop, Zhang, Rau, & Gray, 2016).

! Crowdsourcing del inglés Crowd (masa) y Sourcing (externalizacién), consiste en la externalizacién de
tareas a un gran niumero de personas mediante una convocatoria abierta

2En el informe de la Universidad de Cambridge y KPMG, se engloban en financiacién alternativa a los
distintos modos de crowdfunding, los préstamos P2P y la negociacién de facturas
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En cuanto a Espafia, en el periodo 2013-2015, se recaudaron 103 millones de euros
mediante la financiacion alternativa, ocupando el quinto lugar entre los paises europeos
en cuanto a volumen total recaudado.

El crowdfunding cobra especial relevancia cuando se observa el informe publicado el 3
de mayo de 2016 por la Comision Europea (Comision Europea, 2016). En él, se calcula
que, en el afio 2015, 4.200 millones de euros de la financiacion alternativa fueron
aportados por el crowdfunding. Excluyendo de esa cantidad el aporte de Reino Unido, se
obtendria que la Unién Europea recaudo6 a través del crowdfunding alrededor de 900
millones de euros durante el afio 2015, representando un porcentaje de alrededor del 90%
del total obtenido por la financiacion alternativa. Ademas, en dicho informe se puede
encontrar el siguiente parrafo:

“...El acceso a la financiacion para empresas jovenes e innovadoras es un problema
incluso en los paises donde el acceso a la financiacion bancaria se ha mantenido estable
durante la crisis. Gracias a sus fuertes redes y relaciones locales, los bancos seguiran
proporcionando la mayor parte de la financiacion a las PYME. Sin embargo, sélo el 41%
de las PYME de la UE no cuentan con limitaciones a la hora de financiarse. Para
completar la financiacién bancaria, el Plan de Accion de la Comision Europea busca
fortalecer las diferentes fuentes de financiacion alternativa, incluyendo entre ellas al
crowdfunding... ”.

La Comision Europea ve en la financiacion alternativa una oportunidad para poder
completar la financiacion de las empresas en Europa. A su vez, también se puede
encontrar el siguiente parrafo que le aporta ain mas protagonismo al crowdfunding.

“...El informe muestra que el crowdfunding puede contribuir significativamente al
objetivo del Plan de Accidn de la Comision Europea de ayudar a movilizar el capital por
Europa y canalizarlo hacia las empresas, incluidas las PYME. Su participacion en la
financiacion total de las empresas sigue siendo relativamente pequefia, pero ha estado
creciendo rapidamente, especialmente en algunos paises miembros... ”.

En un informe publicado por la Universidad de Cambridge para ese mismo afio, se estima
que el crowdfunding en Espafia recaud6 una cifra cercana a los 50 millones de euros para
el afio 2015, siendo un sector de reciente aparicion, como en el resto del contexto europeo.

Los principales informes en la materia estudian la evolucion global del crowdfunding, sin
incidir en la evolucion de los aspectos particulares del crowdfunding en la mayoria de los
casos. Se deben destacar los informes titulados: Sustaining Momentum (Wardrop, Zhang,
Rau, & Gray, 2016) y Breaking New Ground (Universidad de Cambridge y KPMG,
2016), que seran tratados mas detenidamente en el siguiente apartado.

Este trabajo es novedoso porque ofrece un analisis cuantitativo y cualitativo para cada
uno de los cuatro tipos de crowdfunding que existen: crowdfunding de donacion,
crowdfunding de recompensa, crowdlending y equity crowdfunding en Espafia desde
2011 a 2016. Por tanto, es el trabajo mas detallado y completo de la realidad del
crowdfunding en Espafia hasta la fecha.

Para cada uno de los tipos se muestran aspectos comunes en ellos, como las tarifas, la
evolucion de la recaudacion anual, la distribucion de los proyectos segun actividades a
las que financian y la importancia que tiene cada CC.AA. dentro de los distintos tipos, en
términos de recaudacion por territorio y en la realizacion de proyectos por territorios.
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Sin embargo, estos no son los Unicos aspectos que se tratan. Adicionalmente, se afiaden
aspectos particulares inherentes a cada una de las modalidades. De este modo, se puede
encontrar una clasificacion de los proyectos segun numero de donantes en el
crowdfunding de donacion, la cuantia media de los proyectos por afio en el crowdfunding
de recompensa, una clasificacion de los proyectos segun riesgos en el crowdlending o el
estudio del método de amortizacion mas utilizado en el equity. Ademas, se realiza una
descripcion del marco normativo para cada uno de ellos.

La metodologia empleada se ha fundamentado en la recopilacion y tratamiento de datos
obtenidos de la consulta directa a diversas plataformas y los datos publicados por
Universo Crowdfunding. Es una consultora que ofrece asesoramiento en materia de
crowdfunding y otras formas de financiacion participativa y que publica anualmente un
informe acerca del crowdfunding en Espafia, junto con la Universidad Complutense de
Madrid. Ademas, forma parte del grupo de 25 expertos creado por la Comision Europea,
para el asesoramiento de crowdfunding en Europa. También, se ha realizado la busqueda
y consulta de la normativa vigente aplicable a las diferentes modalidades de
crowdfunding.

A su vez, se han realizado consultas en el SABI, las paginas webs del Banco Santander y
del BBVA, en busca de la rentabilidad de este tipo de empresas y de datos directos para
comparar ambos tipos de financiacién. También, se debe afiadir que se ha revisado el
apartado que la CNMV dedica a este tipo de plataformas y las distintas publicaciones
emitidas por la Comision Europea para este tipo de financiacion. Por Gltimo, para realizar
un perfil aproximado del fundador de este tipo de plataformas se ha consultado LinkedIn.

Este trabajo presenta en el apartado dos una descripcion mas detallada del concepto de
crowdfunding, sus distintas tipologias y los estudios previos que se han realizado acerca
de la materia. Posteriormente, en el tercer apartado del trabajo se recoge la metodologia
del mismo. En el apartado cuarto se presenta la evolucion general del crowdfunding en
Espafia y los elementos mas importantes del marco regulatorio imperante para la
financiacion participativa. Los apartados siguientes se dedican a un andlisis méas
exhaustivo de cada una de las tipologias concretas del crowdfunding, para finalizar con
las conclusiones, de las que ya avanzamos cuales son las méas destacables.

Tabla 1: Principales conclusiones extraidas

El crowdfunding ha crecido durante todo el periodo 2011-2016 en volumen de
recaudacion, nimero de inversores y nimero de proyectos publicados

Entre las diferentes modalidades, el crowdlending es el mayor exponente, al contribuir
con el 55% del total

El nimero de plataformas activas hasta el afio 2014 aumenta. A partir de ese momento,
comienza un proceso de ajuste y el nimero de plataformas se ha reducido

Las CC.AA. que mas contribuyen al crowdfunding en diferentes aspectos son Catalufia
y la Comunidad de Madrid, resaltando ambas en los cuatro tipos de crowdfunding
Andalucia cuenta con un papel importante en el crowdfunding de donacion y en el
equity crowdfunding

El fundador de las plataformas suele ser un hombre con estudios orientado al ambito
empresarial y que cuenta con una experiencia previa en el sector financiero

La regulacion para el crowdfunding se encuentra incompleta y existe una falta de un
ente supervisor que se encargue de velar por el debido cumplimiento de la Ley de
Fomento de la Financiacion Empresarial
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La mayoria de campafias de crowdfunding realizadas tienen como finalidad, financiar

un proyecto dentro del propio pais
Fuente: Elaboracion propia

2. CONCEPTO, TIPOLOGIA Y ESTUDIOS PREVIOS

El término Fintech proviene de la unién de la primera silaba de las palabras inglesas
Finance y Technology. Por lo tanto, es facil llegar a la conclusién de que engloba a todas
las distintas empresas afines a las nuevas tecnologias que se dedican a ofrecer productos
y servicios financieros innovadores (Rojas, 2016).

Profundizando un poco mas, se pueden encontrar en Espafia, distintas empresas Fintech
dedicadas a la prestacion de servicios financieros. Para presentar las distintas tipologias
existentes, se ha seguido la clasificacion que recoge Spanish Fintech® en su pagina web.

Tabla 2: Categorias de las empresas Fintech

Categorias Servicios especificos

Redes sociales de inversores
Asesores financieros

Trading

Depositos o inversores de bajo
riesgo

Inmobiliaria

Finanzas personales Herramientas de finanzas
personales

Comparadores financieros
Distribucion de productos | Comparadores de Lending
financieros Comparadores de depdsitos
Agregadores de oferta inmobiliaria
Préstamos P2P
Crowdlending/Crowdfunding
Factoring

Descuento de pagarés
Préstamos Compensacién de deudas
Crédito / Direct lending
Financiacion de venta
Microcréeditos

Hipotecario

Divisas

Bitcoin / Blockchain

Inversion

Divisas

Equity finance

Domiciliacion de pagos
Plataformas de pago

Pagos

3 Spanish Fintech es uno de los 50 asociados de la Asociacién Fintech Espafia. En su pagina web se
pueden encontrar entre otras cosas, un mapa conceptual con la clasificacién expuesta o una
clasificacion con las principales empresas Fintech
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TPV

Pagos colectivos
Saldo telefénico
Tarjetas prepago

Infraestructura financiera
Gestorias
Neobanks y Challenger Banks

Otros Remesas
Fuente: Elaboracion propia a través de la tipologia de Spanish Fintech

Dentro de esta clasificacion, las plataformas dedicadas al crowdfunding se localizarian
en las categorias de “préstamos” y “equity finance”. Ademas, se debe precisar que dentro
de la categoria “préstamos”, se encontrarian en las empresas que ofertan servicios de
crowdlending/crowdfunding, préstamos P2P y algunas de las dedicadas al factoring.

En total, se cifra que en 2016, debian existir unas 241 empresas Fintech en nuestro pais®.
La funcidn de estos servicios es la intermediacion financiera, papel similar al de la banca
tradicional (BBVA, 2013). Encontrdndose la diferencia de esta intermediacion, en la
mayor explotacion de las nuevas tecnologias (Pollari, 2016). En la mayoria de los casos,
estas empresas se dedican a ofertar solamente un tipo de servicio financiero (Asociacion
Espariola de Crowdfunding, 2014). En este hecho se encontraria la primera diferencia con
la banca tradicional, pues esta ultima suele ofrecer una gama amplia de servicios
financieros a sus clientes.

Su nacimiento se ubica tras la crisis, se produce una falta de financiacion de particulares
y empresas, y es entonces, cuando este tipo de empresas comienzan a surgir con fuerza
para paliar ese problema y encontrar un lugar en el mercado financiero (BBVA, 2013).
Aunque, se debe comentar que la extension de las empresas Fintech no se ha dado por
igual en todos los paises y que en mucho de ellos, la regulacién ha limitado o favorecido
la proliferacion de este tipo de empresas.

En conclusion, las Fintech pueden llegar a representar una sélida alternativa a la banca
tradicional a la hora de “consumir” servicios financieros por parte de los usuarios (Noya,
2016). Ademas, son muchos los mercados a nivel estatal en los que este tipo de
financiacion puede desarrollarse en mayor medida de lo que esta desarrollada hoy en dia.

Los estudios sobre este sector son l6gicamente recientes, centrados en las claves del éxito
de este tipo de empresas (Pollari, 2016). Otros articulos recogen la evolucion que ha
sufrido este tipo de financiacién (Wardrop, Zhang, Rau, & Gray, 2016). A su vez, algunos
autores han comenzado a analizar la “rivalidad” que pueden tener las Fintech y la banca
tradicional (Noya; Rojas, 2016).

Continuando con el crowdfunding, y en consonancia con lo comentado en la introduccion,
se le puede definir de una manera mas coloquial como la puesta en marcha de un proyecto
que es financiado por un conjunto de personas (Steinberg & DeMaria, 2012). Hoy en dia,
se dan diferentes modalidades de crowdfunding, que se expondran en los distintos
apartados de este trabajo, pero en ellos confluyen una serie de caracteristicas.

4 Segun el directorio de Spanish Fintech
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Asi, la cuantia de los distintos proyectos la suelen establecer los promotores de los
mismos, aunque puede estar limitada legalmente o por la plataforma (Ley de Fomento de
la Financiacion Empresarial, 2015). Lo habitual en el crowdfunding, es que las
aportaciones que realizan cada uno de los participantes a la hora de financiar los proyectos
sean pequefas. En Espafia, para algunos tipos de crowdfunding estas aportaciones estan
limitadas como se detallara mas adelante. Ademas de la cuantia a financiar, el promotor
también debe fijar un plazo maximo para alcanzar esa cuantia con las donaciones. Este
plazo se le conoce como ronda de financiacion, y puede variar bastante dependiendo del
tipo de crowdfunding y de la plataforma por la que se opte (Ley de Fomento de la
Financiacion Empresarial, 2015).

La mayoria de plataformas dedicadas al crowdfunding siguen el paradigma “del todo o
nada”. Este consiste en que al promotor se le transfieren los fondos captados s6lo cuando
se alcance el 100% de la recaudacion demandada por el mismo. En caso de no llegar al
total de la financiacion, las aportaciones no se detraen de las cuentas de los mecenas
(Rodriguez de las Heras, 2014).

Sin embargo, existe otro paradigma “todo cuenta”. En este, aunque no se llegue al 100%
de la cantidad requerida, las aportaciones se le transfieren al autor de la idea para que trate
de poner en marcha el proyecto.

Las personas que prestan dinero a través de una campafia de crowdfunding normalmente
son conocidos como mecenas, y es habitual que esperen una contraprestacion o
recompensa por la aportacion al proyecto (Asociacion Espariola de Crowdfunding, 2014).
Por lo tanto, en base a la contraprestacion que se le otorgue al mecenas, la plataforma
pertenecerd a un tipo de crowdfunding u otro.

Adicionalmente a la intermediacién, algunas plataformas de crowdfunding también
ofrecen otros servicios a los promotores de los proyectos como la consultoria. Este
fendmeno se debe, a que la mayoria de las plataformas de crowdfunding antes de anunciar
el proyecto que les presenta el promotor en su pagina web, llevan a cabo un analisis
econdmico del proyecto para comprobar si es viable (Rodriguez de las Heras, 2014). Este
analisis puede ayudar a mejorar aspectos del proyecto, que el promotor en un primer
momento daba por buenos.

Habria que afiadir, que el crowdfunding también es una forma de testar el producto antes
de que salga a la venta. Puesto que, gracias a la ronda de financiacion, el promotor puede
comprobar si la gente estaria dispuesta a comprar ese producto o no (Schiwienbacher &
Larralde, 2010; Steinberg, 2012).

A su vez, también hay que comentar que algunos autores consideran que el crowdfunding
tiene un importante componente “sentimental” (Kappel, 2009). Esto se debe, a que los
mecenas pasan a ser parte del proyecto, viéndolo como algo suyo. Este suceso es algo
propio de este tipo de financiacion, no pudiendo encontrarlo en la banca tradicional. De
igual forma, habria que destacar que muchos autores centran el éxito del crowdfunding,
en que muchos de estos proyectos resultan ser o se perciben como beneficiosos para la
sociedad (Belleflame, Lambert, & Schwienbacher, 2013).

A continuacion, en el siguiente esquema se pueden apreciar los distintos tipos de
crowdfunding:
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Figura 1: Esquema de los diferentes tipos de crowdfunding
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Fuente: Elaboracion propia a través de la clasificacion de la Asociacion Espafiola de Crowdfunding

e Crowdfunding de donacion: En este tipo de crowdfunding, una persona fisica o
juridica decide realizar una campafia de recaudacion a través de una de las
plataformas online, y durante la campafia, personas andnimas aportan cantidades
monetarias para que salga adelante el proyecto que plantea el promotor. La
diferencia radica en que el mecenas no espera recibir nada a cambio por su
donacién (Camacho, 2016). Por lo tanto, los mecenas pasan a ser meros donantes.

e Crowdfunding de recompensa: Esta segunda modalidad de crowdfunding consiste
en la puesta en marcha de un proyecto por parte de un promotor. Para poner en
marcha el proyecto, realiza una campafia de financiacién. En ella, los mecenas
efectlian aportaciones monetarias hasta llegar a la cantidad fijada en la campafa
para poner en marcha el proyecto. En principio, el lector podria pensar que es
exactamente igual que el crowdfunding de donacion, sin embargo, la diferencia
se encuentra en el hecho de que los mecenas por esa aportacion monetaria esperan
una recompensa por contribuir al desarrollo del proyecto (Camacho, 2016).

e Crowdlending: La dinamica es similar a las anteriores, pero en esta ocasion, los
mecenas pasan a tener el papel de inversores en la campafia. Este cambio de
denominacion se debe, a que en esta modalidad los mecenas con su aportacion
monetaria forman parte del préstamo que plantea el promotor. A cambio de esa
aportacion, el promotor se compromete a devolver la cantidad mas un afiadido en
concepto de intereses cuando realice la amortizacion del préstamo. Para poder
adquirir esa parte del contrato de préstamo, los inversores ofrecen el tipo de interés
al que desean que se recompense su contribucion, a través de una subasta online
organizada en la plataforma (Ramirez & Mufioz, 2016).

e Equity crowdfunding: Al igual que ocurria en el resto de tipos de crowdfunding,
en este tipo también se realiza una campafa para que el promotor de la misma
obtenga financiacion. La singularidad reside en que el promotor ofrece un
porcentaje de su empresa en las plataformas para obtener la financiacion deseada
(Agrawal, Catalini, & Goldfarb, 2013).
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A nivel internacional, se pueden encontrar varios informes que centran su objeto de
estudio en el crowdfunding de forma individual o como parte del conjunto formado por
la financiacion alternativa. Dos de los informes mas destacados son los titulados
“Sustaining Momentum” (Wardrop, Zhang, Rau, & Gray, 2016) y “Breaking New
Ground” (Universidad de Cambridge y KPMG, 2016) elaborados por la Universidad de
Cambridge en colaboracion con KPMG.

Ambos informes fueron publicados en el afio 2016. El primero de ellos centra su atencion
en el ambito europeo, estudiando el mercado, los aspectos regulatorios y realizando
algunos apuntes del mercado nacional de algunos paises como Francia, Alemania y
Espafia, destacando el incremento de la financiacién alternativa en Espafia. A su vez,
también reflejan la aportacion media en los distintos tipos de financiacion alternativa y la
percepcion del sector hacia la regulacion. El segundo de ellos realiza un estudio similar
centrado en Estados Unidos.

A su vez, también se deben destacar dos informes realizados por la compaiifa Statista®. El
primero tiene por campo de estudio a la plataforma americana Kickstarter, a partir de los
datos estadisticos recopilados a nivel mundial (Statista, 2017). El segundo informe se
centra en el crowdfunding a nivel europeo (Statista, 2016), estando en consonancia el de
la Universidad de Cambridge, puesto que, realiza un estudio de los aspectos globales del
crowdfunding y de sus tipos.

Por su parte, la Comision Europea ha realizado diversos informes, contando con la
European Crowdfunding Network®, una red de profesionales, creada por la unién de
distintas plataformas de crowdfunding a nivel europeo, tiene como fines promover la
transparencia, la regulacion y una gobernanza adecuada por parte de las plataformas.
Entre los informes més resefiables estan:

- Liberar el potencial de la microfinanciacion colectiva en la Union Europea
(Comisidn Europea, 2014): En este informe se llevaba a cabo una introduccion
del crowdfunding, se comentaban los retos que debia afrontar, el modo de
funcionamiento, la posibilidad de usar esta financiacién como una segunda via y
las perspectivas futuras que se tenian para este modo de financiacion.

- Crowdfunding: Mapping EU markets and events study (Comision Europea,
2015): En el informe realizan un estudio sobre el volumen de la recaudacion y del
namero de plataformas existentes en la UE. Ademas, extrapolan estos datos para
cada pais integrante de la UE de manera individualizada, se puede observar en
dicho informe como el nimero de proyectos y la recaudacion del crowdfunding
en Espafia aument6 entre 2013 y 2014. Analizan el crowdlending y el equity
crowdfunding. Por dltimo, recopilan y analizan los aspectos regulatorios
acontecidos en los paises de la UE en la materia.

- Crowdfunding in the UE Capital Market Union (Comision Europea, 2016): De
nuevo un informe que estudia los aspectos regulatorios del crowdfunding, el
mercado y afiade una recopilacion de los riesgos que conlleva este tipo de
financiacion.

5 Statista es una de las principales compafiias de estadistica en Internet. Comenzé su andadura en el afio
2008 y realiza estudios sobre diferentes materias
6 Red profesional formada por plataformas de crowdfunding de diferentes paises miembros
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- Assessing the potential for crowdfunding and other forms of alternative finance
to support research and innovation (Comision Europea, 2017): Se realiza una
evaluacion de la contribucion de las finanzas alternativas a la hora de facilitar el
acceso a la financiacion. Finalmente, afiaden una serie de recomendaciones para
potenciar este tipo de financiacion.

Por otro lado, centrando la atencion en Espafia, existen también diferentes obras que
toman como objeto de estudio aspectos concretos como la regulacion (Camacho, 2016) o
la tributacion (Benito & Maldonado, 2015).

También cabria afadir a otros autores que presentan ideas interesantes, como una
comparacion entre el coste de financiacion de las Pymes en el crowdfunding y la banca
tradicional (Roig & Soriano, 2015) o la relacién entre euros invertidos y empleo (Ramos,
Gonzélez, Llorca, Mayor, & Porcel, 2013). En esta Gltima publicacion, los autores
calculan la cantidad de euros que deben ser invertidos a través del crowdfunding para
generar un empleo.

En cuanto a los informes publicados a nivel nacional, no existe una gama tan amplia como
la mostrada en el &ambito internacional. Sin embargo, se localizan los siguientes:

- Encuesta realizada por la Asociacion Espafiola de Crowdfunding’ (Asociacion
Esparfiola de Crowdfunding, 2014): En este informe realizado tras el tratamiento
de los datos obtenidos mediante una encuesta a diversas plataformas, se presentan
datos referentes a la duracion de las campanas, la evolucién de las plataformas
activas en nuestro pais o la comision media que se cobra por tipo de crowdfunding
al promotor.

- El Crowdfunding y lo espafioles (Barral & Barral, 2015): El informe en un primer
momento trata de medir el grado de penetracion del crowdfunding en Espafia,
analizando cuantas personas han oido hablar de él, y la predisposicion de las
mismas a participar en un proyecto de crowdfunding. Posteriormente, estudian
algunos fendmenos que tienen una relacién directa con el crowdfunding, entre
ellos la familiaridad que tienen la personas con la economia colaborativa, para
determinar si la exposicion ante estos fendmenos conlleva una mayor
predisposicion a participar en campafias de crowdfunding. Por ultimo, en el
apartado de la percepcion social sobre el crowdfunding, recogen la opinion de los
encuestado sobre aspectos como la actuacién del gobierno, los atractivos y
barreras de este tipo de financiacion o las dudas que despierta.

- Informe anual del crowdfunding en Espafia 20162 (Gonzalez & Ramos, 2016): Es
el informe maés reciente que se tiene sobre el crowdfunding nacional, en él se
recopilan los datos referentes al volumen de recaudacion que se tiene para el
crowdfunding y los diferentes tipos. Desglosa la recaudacion aportada por cada
una de las plataformas y se realizan estimaciones para los afios anteriores.

7 La encuesta sélo se realizé para el afio 2014
8 El informe sélo estd disponible para el afio 2016, recogiendo datos de ese mismo afio y del 2015. Para
afios anteriores los autores han realizado estimaciones
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3. METODOLOGIA

La informacion utilizada para la realizacion de este trabajo ha sido obtenida de diferentes
fuentes que se comentaran a continuacion desde el afio 2011 hasta el afio 2016.

Parte de los datos de cada tipo de crowdfunding han sido obtenidos o comparados, con
los datos que presenta el informe realizado por Universo Crowdfunding junto con la
Universidad Complutense de Madrid (Gonzalez & Ramos, 2016). Estos datos, se
encuentran en la pagina web de Universo Crowdfunding y se pueden obtener
gratuitamente®.

A su vez, Universo Crowdfunding presenta en ese informe una clasificacion de las
distintas plataformas en cada uno de los tipos de crowdfunding existentes (Gonzélez &
Ramos, 2016), y es la que se ha seguido en este trabajo. Aunque, se debe comentar que
para algunas plataformas la barrera de separacion es escasa entre las diferentes
modalidades.

En el crowdfunding de donacidén, se han consultado un total de 18 plataformas. Sin
embargo, tan sélo se han podido obtener datos de las siguientes: MiGranoDeArena,
CoopFunding, RonFunding, Microdonaciones, Deportistas solidarios, Get Your Cause,
Kukumiku, Teaming y Better Now.

Al igual que ocurriré para el resto de tipos de crowdfunding, las plataformas consultadas
gue no se recogen en este desglose carecian de datos o ya no se encontraban operativas
tras haber cesado su actividad. Ademas, a los datos obtenidos de las plataformas, hay que
sumarle los datos adicionales que aporte el informe de Universo Crowdfunding,
comentado anteriormente.

Los datos para el crowdfunding de recompensa se han obtenido de: Apontoque, Goteo,
Kickstarter, Lanzanos, Microinversores, Patrocinalos Marca, Precipita, Totsuma y
Verkami, sobre un total de 31 plataformas consultadas para este tipo de crowdfunding.
También, en esta modalidad se afiaden datos del informe realizado por Universo
Crowdfunding.

En cuanto al crowdlending, los datos han sido obtenidos principalmente de Arboribus,
Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia, Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook,
Sociedad Colectual y MyTripleA, sobre un total de 15 plataformas consultadas. En el
apartado de tarifas, se afiaden las tarifas referentes a otras plataformas que no constan
aqui. Esto es debido, a que es el Unico dato de interés que tienen reflejado en sus paginas
web.

Para el dltimo tipo de crowdfunding, la busqueda de datos ha resultado mas complicada,
teniendo que recurrir para ciertas plataformas a los datos de Universo Crowdfunding
(Gonzalez & Ramos, 2016). Ademas, existe la problematica de que los datos obtenidos
de algunas plataformas y los de Universo Crowdfunding no coinciden totalmente. En
total, se consultaron 20 plataformas para esta modalidad de crowdfunding.

Las plataformas que ofrecian sus datos para el equity crowdfunding son: Capital Cell,
Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social, Socioslnversores 2010, The Crowd
Angel, Fellow Funders y Lignum Capital.

% https://www.universocrowdfunding.com/datos-crowdfunding-espana/

10
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Para el tratamiento de esta informacion cuantitativa, se ha utilizado mayoritariamente el
uso de porcentajes. Gracias a ellos, se muestra el peso porcentual de un afio o la
importancia de una determinada categoria sobre el total de una forma mas visual. Aungue,
para presentar otros aspectos como la evolucion de la recaudacion, se han utilizado los
datos cuantitativos agrupados.

4. CROWDFUNDING

4.1. EVOLUCION GENERAL

El crecimiento del crowdfunding ha sido constante desde su surgimiento en Espafia, pues
en 2011 solo ascendia a 558.733 euros, para alcanzar los 99.132.252 millones de euros
en el 2016 (Gonzélez & Ramos, 2016).

Figura 2: Evolucién de la recaudacion anual del crowdfunding en Espafia
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Fuente: Elaboracién propia a través de datos de las plataformas de crowdfunding mencionadas en la
metodologia

La financiacion participativa cobra relevancia en el 2015, cuando alcanza los
51.115.000€, experimentando un incremento con respecto a la recaudacion del afio 2014,
de un 270%. Aungue, evidentemente el afio 2016, superé ampliamente la recaudacion del
afio 2015, para ser exactos en un 94%.

Si nos centramos en los diferentes tipos de crowdfunding, se puede apreciar que este
crecimiento se debe fundamentalmente al impulso del crowdlending.

11
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Figura 3: Crecimiento de los diferentes tipos de crowdfunding en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos de las plataformas de crowdfunding mencionadas en la
Metodologia

Desde el comienzo de los primeros proyectos de crowdfunding hasta el afio 2015, el
crowdfunding de recompensa y el equity crowdfunding habian marchado por delante del
crowdlending (Asociacién Espafiola de Crowdfunding, 2014). Sin embargo, en el afio
2015 la tendencia cambia. EI crowdlending experimenta un rapido crecimiento durante
2014-2015, y se sitia como lider en la recaudacién anual entre los diferentes tipos de
crowdfunding existentes.

De hecho, este rapido crecimiento le sirve al crowdlending para ser el tipo de
crowdfunding que mas ha recaudado en nuestro pais en el periodo 2011-2016 con bastante
diferencia.

Figura 4: Distribucion de la recaudacion segun tipos de crowdfunding durante el periodo
2011-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos de las plataformas de crowdfunding mencionadas en la
Metodologia
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La cifra total recaudada durante todo el periodo por el crowdlending asciende a
100.684.984¢€. Esta cifra representa un 55% del total recaudado por el crowdfunding en
general en Espafia. Por lo tanto, se puede argumentar que el crowdlending es el gran
baluarte del crowdfunding en nuestro pais, y de momento, el crecimiento que ha
experimentado la financiacion participativa se le debe en buena medida a este tipo de
financiacion.

Los siguientes tipos de crowdfunding por importancia son el de recompensa y el equity.
Ambas modalidades superan los 30.000.000€ durante el periodo, pero quedan lejos del
crowdlending. Representando sus cifras de recaudacion en torno al 20% del total cada
una.

Por ultimo, el crowdfunding de donacidn es el menos extendido en cuanto a la capacidad
de captacion de fondos. Su recaudacion se sitla en los 11.021.102€ para un periodo de 6
afios, quedandose cada vez mas rezagado respecto a los otros tipos de crowdfunding.

Durante el periodo estudiado, han sido muchas las plataformas que comenzaron con la
aventura del crowdfunding, pero que no llegaron a buen puerto. En la siguiente grafica,
se muestra la evolucion del numero de plataformas en nuestro pais, tras revisar la
informacién de 85 plataformas.

Figura 5: Evolucién del nimero de plataformas de crowdfunding en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos de las plataformas recogidas en el Anexo 1

En la grafica se aprecia una tendencia clara de crecimiento hasta el afio 2014, afio en el
que alcanza el maximo. A partir de ese momento, la tendencia se invierte. Se puede
afirmar, que comienzan a desaparecer las plataformas con muy poco peso dentro del
mercado del crowdfunding, afianzandose las que tienen un mayor peso en la recaudacion.
Aunque, también se puede comentar la excepcion de Funding Circle, que pese a tener un
volumen de recaudacion importante (5.000.000€ en el afio 2015), no consigui6 perdurar.

Del total de plataformas consultadas, s6lo 15 de ellas tienen informacion financiera en el
SABIY. A su vez, de ese nimero, tan sélo 8 cuentan con las cuentas consolidadas subidas
a la base de datos. Lo mas usual financieramente es que estas plataformas presenten
pérdidas en sus cuentas de pérdidas y ganancias para cada afo.

10 Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos. Base de datos que cuenta con informacién de 2.000.000 de
empresas espafiolas.
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Estas pérdidas en algunos casos han ido disminuyendo y para otras plataformas han ido
aumentando, sin encontrar un patron comun en el grupo. Las excepciones para esta
situacion se pueden encontrar en dos plataformas de equity crowdfunding. Capital Cell y
The Crowd Angel presentan un resultado positivo en su cuenta de pérdidas y ganancias
para el ultimo afio del que estan disponibles sus cuentas. Aunque, se debe mencionar que
en ningun caso este resultado positivo superaba los 20.000€.

Por ultimo, en lo referente a la ubicacion de las plataformas, se ha obtenido la siguiente
gréfica:

Figura 6: Ubicacion de las plataformas por CC.AA.
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Fuente: Elaboracién propia a través de la consulta de las plataformas del Anexo 1

Se observa que la comunidad autbnoma en la que se sitla una parte importante de las
plataformas de crowdfunding es Catalufia (38%). Después, se encuentra la Comunidad de
Madrid, donde se ubican el 24% de las plataformas. El porcentaje de plataformas, que no
cuentan con sede en Espafia, pero que actian en el &mbito nacional, asciende al 11%.
Centrando la atencion en Andalucia, se observa que el 8,5% de las plataformas que operan
en Espafia tienen su sede en nuestra comunidad.

En cuanto al perfil del fundador de estas plataformas, en un 84% de las ocasiones, son
fundadas por un hombre, frente al 16% que representan las mujeres. Ademas, en un 14%
el fundador crea la plataforma después de haber trabajado en la banca tradicional.

Figura 7: Formacién de los fundadores de las plataformas de crowdfunding
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de LinkedIn
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Una parte importante de estas personas tienen estudios relacionados con el ambito
empresarial, es decir, han obtenido una titulacion en administracion y direccion de
empresas, economia, finanzas o marketing. Después de ese primer grupo, se pueden
encontrar aquellas personas que han obtenido una titulacion en ingenieria informatica o
telecomunicaciones, este grupo representa un 17% del total. Por Gltimo, el tercer grupo
destacable es el de aquellas personas con una titulacion en ingenieria industrial o quimica,
representando el 15%.

Figura 8: Experiencia laboral previa de los fundadores de las plataformas de
crowdfunding
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de LinkedIn

Para finalizar, cabe destacar que un 40% de los fundadores de las plataformas habia tenido
una experiencia laboral previa como analista de datos o consultor en alguna empresa
dedicada a los servicios financieros. Otro grupo que se debe resaltar es el formado por
aquellas personas que sélo tenian experiencia previa en plataformas de crowdfunding o
en empresas de economia colaborativa, antes de fundar su propia plataforma. Este grupo
lo conforman el 13% de los fundadores.

Una vez se comenten los aspectos relevantes mas importantes del ambito regulatorio del
crowdfunding en el apartado siguiente, se expondran los tipos de crowdfunding existentes
de una manera mas detenida. Se debe mencionar también, que se ha obviado el
crowdfunding inmobiliario, por haber surgido en el afio 2016 y considerarse que no
existen datos suficientes para exponerlo con claridad.

4.2. ASPECTOS REGULATORIOS

La ley que regula el crowdfunding es la Ley de Fomento de la Financiacién Empresarial
que entrd en vigor el 28 de abril del afio 2015. Los aspectos relevantes a la financiacion
participativa comienzan a partir del Titulo V de dicha ley, titulado “Régimen juridico de
las plataformas de financiacion participativa” (Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial, 2015). En el primer capitulo de dicho titulo, se deja patente que esta Ley no
engloba a todos los tipos de crowdfunding.
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Articulo 46: “...Son plataformas de financiacion participativa las 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 financiacion en nombre propio para destinarlo
a un proyecto de financiacion participativa, denominados promotores... ”.

Una vez realizada la lectura del concepto de plataformas de financiacion participativa
recogido en esta Ley, se puede deducir facilmente que el crowdfunding de donacion vy el
crowdfunding de recompensa no quedan amparados bajo esta Ley. Posteriormente
durante el trabajo, en los apartados referentes a cada uno de estos tipos de crowdfunding
se detallara que leyes regulan estas modalidades.

Inclusive, en este Capitulo se detallan otros aspectos que deben cumplir las plataformas,
como el ambito territorial donde pueden operar, la reserva de actividad y denominacion,
la estructura que deben tener los proyectos de financiacion participativa o las distintas
formas existentes de financiacion participativa (acciones y préstamos) (Ley de Fomento
de la Financiacion Empresarial, 2015).

El articulo 51 recoge los tipos de servicios que pueden prestar estas plataformas de
financiacion participativa, encontrdndose los siguientes:
- Recepcion, seleccion y publicacion de proyectos de financiacion participada.
- Desarrollo, establecimiento y explotacion de canales de comunicacion para
facilitar la contratacion de la financiacion entre inversores y promotores.

Analogamente, pueden prestar otra serie de servicios como el analisis de los proyectos de
financiacion recibidos, la determinacion del nivel de riesgo que implica cada proyecto o
la transmision a los inversores de la informacién facilitada por el prestatario sobre la
evolucidn del proyecto. La recopilacion de los servicios adicionales es muy amplia en la
Ley, pero recalca que debe quedar detallado de una manera clara, cual es el coste de estos
servicios adicionales para los promotores o inversores de los proyectos (Ley de Fomento
de la Financiacion Empresarial, 2015).

Otro aspecto que destacar, dentro de este Capitulo se puede encontrar en el articulo 52 de
la Ley. En este articulo, se recoge la obligacion para las plataformas de financiacion
participativa de trabajar con una empresa dedicada a la intermediacion de pago.

El segundo capitulo, titulado “Autorizacion y registro”, recoge las particularidades
inherentes a estos temas que deben cumplir las plataformas. Un detalle interesante reside
en que la actividad esta limitada solo a las plataformas que estan inscritas a la CNMV.
De esta forma, cualquier plataforma de crowdlending no inscrita a la CNMV no deberia
conceder préstamos. Sin embargo, en la practica esta teoria no se cumple, puesto que, las
plataformas no inscritas a la CNMV contindan con su actividad, ya sea crowdlending o
equity crowdfunding (Ley de Fomento de la Financiacién Empresarial, 2015).

A las plataformas que deseen registrarse en la CNMYV se les exige una serie de requisitos:
denominacion social, direccién del dominio de internet y domicilio social de la plataforma
de financiacion participativa, la identidad de los administradores y una lista de los socios
de la plataforma.
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Con ello, se pretende tener controlada a la empresa y a sus propietarios. A estos, se les
exige que sean personas con una demostrada honorabilidad empresarial o personal y que
posean la suficiente experiencia (Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015).

Aunque, posiblemente lo mas interesante recogido en este capitulo sean los requisitos
financieros que se les exigen a estas plataformas para poner en marcha su funcionamiento.
Las plataformas deben disponer de una de estas tres alternativas:

a) Un capital social desembolsado en efectivo de al menos 60.000€.

b) Un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval u otra garantia
equivalente, que tenga una cobertura minima de 300.000€ por reclamaciéon de
dafos y un total de 400.000€ para el total de reclamaciones.

¢) Una combinacién de capital y seguro.

Ademas, si la plataforma supera los 2 millones de € de captacion de recursos, debe poseer
unos recursos propios minimos de 120.000€. Esta cantidad es variable, debido a que
conforme la plataforma va captando una mayor cantidad de financiacién, los recursos
propios minimos deben ser mayores. Por ejemplo, si la empresa capta mas de 5 millones
de €, debe tener un 0,2% de la cantidad captada en recursos propios.

Para tramitar la solicitud a la CNMV, las plataformas deben presentar un proyecto de
estatutos, una certificacion registral negativa, programa detallado de las actividades que
se van a llevar a cabo en la plataforma, descripcién de la organizacion administrativa y
contable, descripcion detallada de los medios técnicos y humanos adecuados a su
actividad, una relacion de los socios que tienen una participacion significativa en la
plataforma, junto con la trayectoria empresarial de los mismo, el reglamento interno de
la plataforma, la forma de actuar ante quejas y reclamaciones, una declaracion de
honorabilidad firmada y la descripcion de los procedimientos y sistemas que se emplearan
para el pago y el cobro de las distintas cuantias.

En el capitulo tercero se recoge todo aquello relativo a las normas de conducta (Ley de
Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015). El articulo 60, referente a los principios
generales que deben cumplir las plataformas recoge lo siguiente:

“...La informacion que proporcionen a sus clientes sobre los derechos y obligaciones
que asumen al operar a través de las plataformas de financiacion participativa debera
ser clara, oportuna, suficiente, accesible, objetiva y no engafiosa... ”.

Se trata de impulsar la transparencia de las plataformas para aumentar la confianza de los
inversores en este tipo de financiacion. El problema reside en que algunas plataformas no
tienen registrada esta informacién en un lugar visible, teniendo que buscar esa misma
informacion, por ejemplo, en el apartado de “preguntas frecuentes”.

En el siguiente articulo, tanto la CNMV, como el Banco de Espafia recalcan el hecho de
gue ningunas de las dos instituciones respalda las emisiones realizadas por los promotores
o las plataformas. Inclusive, la Ley manifiesta que no existe ninguna institucion estatal
encargada de supervisarlas. También hay que destacar, que la Ley recoge que no existe
ningun fondo de garantia de caracter puablico que respalde al inversor ante posibles
pérdidas ocasionadas por este tipo de financiacion.
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A su vez en este articulo, se recoge que las plataformas deben tener visible las tarifas que
van a cobrar a los inversores y promotores por sus servicios. Al igual que ocurria con la
informacidn referente a los riesgos, las tarifas en algunas plataformas hay que buscarlas
con detenimiento dentro de la misma para dar con ellas, e incluso en algunas ocasiones
no estan publicadas.

Por altimo, dentro de este articulo se recoge que no es obligatorio presentar una tasa de
morosidad por parte de las plataformas, ni tienen la obligacion de publicarla (Ley de
Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015). Resulta contradictorio que se esté
buscando la mayor transparencia posible y que no se opte por darle mayor publicidad a
ese porcentaje de morosidad, para generar un incremento de confianza en el inversor, en
caso de que fuese un porcentaje reducido (Moritz, Block, & Lutz, 2014).

En este capitulo es destacable la obligacion que tienen las plataformas de conservar toda
la informacion durante un periodo de 5 afios y la prohibicion de invertir en los proyectos
de su propia plataforma méas del 10% del total de los fondos recaudados en un afio. Este
ultimo apunte es importante, sobre todo en el apartado de crowdlending, puesto que, en
él se mostrard como en los afios anteriores a la Ley, algunas plataformas aportaban ellas
mismas la cuantia que faltaba para alcanzar el 100% de la financiacion de los proyectos.

El siguiente capitulo se titula “Sobre los promotores y los proyectos”. En €I, algunos de
los aspectos més relevantes que se recogen son los requisitos que deben cumplir los
proyectos publicados: las plataformas en sus paginas webs estan obligadas a recoger su
funcionamiento basico, asi como la forma en la que se escogen los proyectos y los
criterios bajo los cuales se publican, deben publicar una advertencia para los futuribles
inversores comentando los riesgos que implica este tipo de financiacién, las medidas que
Ilevara a cabo la plataforma contra el fraude, los medios a través de los cuales se invierte
en los proyectos, las comisiones que le aplican a los inversores y promotores junto con la
forma de contratacion y facturacion, informacion acerca de los procedimientos y sistemas
establecidos por los que se haran llegar al promotor los fondos demandados y por los que
el inversor obtendra sus ingresos, la identidad de los auditores de la plataforma y una serie
de procedimientos para presentar quejas, para explicar los medios para el recobro de
deudas y para continuar con las inversiones en caso de que la plataforma cesase su
actividad.

Evidentemente, la mayoria de proyectos no llevan recogidos cuando se publican la
totalidad de lo que determina la Ley. Teniendo que investigar el inversor por su cuenta
dentro de la misma plataforma para poder resolver las cuestiones que le surgiesen
referentes a esos aspectos.

También en este capitulo se detallan los requisitos que deben cumplir los promotores
referentes a aspectos como el limite de proyectos o el importe maximo de recaudacion.
La Ley les obliga a tener un sélo proyecto en activo, es decir, no pueden tener varios
proyectos simultaneamente, aunque sea en plataformas distintas. Inclusive, los
promotores no pueden recaudar por encima de los 2 millones de euros anuales, a no ser,
que la camparia vaya dirigida exclusivamente a inversores acreditados, en este caso, se da
la excepcidn y la recaudacion maxima podria llegar a los 5 millones de euros. El promotor
estd obligado por la Ley a describir de forma veraz y comprensible de que trata su
proyecto (Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015).
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Otro aspecto bastante importante, que no siempre cumplen las plataformas es la
publicacién en el apartado de los proyectos en sus paginas web del porcentaje de la
inversion afrontado por los inversores acreditados y por la propia plataforma. Este hecho
es bastante problematico sobre todo en el equity crowdfunding, donde solamente una
plataforma cumple con este articulo. En el articulo 76, también queda obligado por la
Ley, la publicacion obligatoria, por parte de los promotores, de la forma en la que se
instrumenta el contrato. Este aspecto, durante la recopilacion de los datos no quedaba
reflejado en la mayoria de las plataformas.

Por ultimo, dentro de este capitulo se va a destacar otro articulo que no se cumple en
algunas ocasiones. En el articulo 79, titulado “Informacion sobre la oferta de valores”, se
especifica que los promotores deben detallar “la amortizacion y remuneracion de los
valores o su forma de célculo cuando no sean posible publicarla con anterioridad, actos
de recompra y limitaciones a la venta”. Este aspecto, no siempre queda recogido en los
proyectos de las plataformas, lo cual es contrario a la Ley.

El quinto capitulo trata sobre la proteccion del inversor. En este capitulo es donde se
recoge la distincion entre los inversores acreditados y los no acreditados. Ademas de los
tipos de inversores, también se recogen los limites a la inversion que tienen. Se entiende
por inversor acreditado a aquella persona que cumple los siguientes requisitos:

- Empresarios que cuentan con un total de las partidas del activo igual o superior a
1 millén de euros, una cifra de negocios igual o superior a 2 millones de euros o
unos recursos propios por encima de los 300.000 euros.

- Aguellas personas fisicas que poseen unos ingresos anuales superiores a 50.000
euros o un patrimonio financiero por encima de los 100.000 euros.

- Todas aquellas personas que acrediten que han contratado un servicio de
asesoramiento financiero.

El resto de los inversores quedan encuadrados dentro de los no acreditados con las
siguientes limitaciones a la hora de invertir. Un importe de inversiéon maxima de 3.000€
en una misma inversion y de 10.000€ de inversién méxima en una misma plataforma
anualmente (Rayo-Villanova, 2014). La plataforma, debe pedirle la informacién
necesaria a los inversores no acreditados para comprobar que estos estan respetando la
ley. Lo anterior no es lo Unico que debe comprobar la plataforma, esta también debe
cerciorarse de que los inversores son conscientes del riesgo que conlleva invertir y de que
poseen una cierta experiencia a la hora de hacerlo (Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial, 2015).

Para finalizar este apartado, basta con comentar que el capitulo sexto recoge todos los
aspectos relativos a la supervision, inspeccion y sancion. El Gnico aspecto destacable es
la prohibicién de dar servicios relacionados con la financiacion participativa sin estar
dado de alta. Sin embargo, hay que recalcar de nuevo que son muchas las plataformas que
ofrecen servicios de financiacion participativa sin estar dadas de alta (Ley de Fomento de
la Financiacion Empresarial, 2015).
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5. CRODFUNDING DE DONACION
5.1. PARTICULARIDADES DEL CROWDFUNDING DE DONACION

Este tipo de crowdfunding estd muy orientado a la recaudacion de fondos para fines
sociales, siendo las ONG las principales impulsoras de proyectos en las plataformas.

Hay que mencionar, que en el informe “El Crowdfunding y los espafioles”, se recoge que
este tipo de crowdfunding es el que menos interés despierta en los mecenas de este tipo
de financiacion (Barral & Barral, 2015). Por lo tanto, es Idgico encontrar que es el
crowdfunding que menos capacidad de recaudacion tiene.

Algunas de las plataformas en Esparia que realizan sus campafias a través de este tipo de
crowdfunding son: Better Now, CoopFunding, Crowdants, Teaming, Deportistas
solidarios, Miaportacién, Migranodearena, Microdonaciones, RonFunding y Kukumiku.

Durante el estudio de estas plataformas, un detalle importante se puede encontrar en el
hecho de que algunas de ellas estan respaldadas por bancos, pues las utilizan para
contribuir a realizar la labor social que llevan a cabo.

De este modo, se encuentra a BBVA Suma (extinta) que desarrollaba la labor social del
BBVA, Migranodearena.org que esta respaldada por CaixaBank o Teaming por el Banco
Sabadell.

Hay que mencionar, que no solamente los bancos colaboran o apoyan a estas plataformas
para realizar su labor social. Asi, también Everis forma parte del proyecto social de
Teaming o Ron Ritual tiene su propia plataforma de crowdfunding (RonFunding) para
contribuir a la sociedad.

Ademas, en esta modalidad de crowdfunding, las plataformas han ido innovando en la
manera que recaudan las donaciones de los usuarios. En este sentido, muchas de las
plataformas han cambiado el clasico “todo o nada” por el “todo cuenta”, debido a que
muchos de los promotores de los proyectos o campafias son ONG y de esta forma se
aseguran de que el importe, aunque no supere la cantidad objetivo, vaya destinado a esas
ONG. A su vez, cabe sefialar que no son las Unicas innovaciones que se han producido
en el campo, asi se pueden encontrar distintas formas de funcionamiento de las campafias:

e Migranodearena.org: Su funcionamiento se centra en que un usuario cree un reto
anonimo asociado a unas de las causas que tienen publicadas las ONG en su
pagina web. De esta forma, los donantes aportan una cantidad monetaria a apoyar
estos retos, acabando la cantidad monetaria en Gltima instancia en las ONG. En
esta misma linea, también se puede encontrar a la plataforma Deportistas
Solidarios (MiGranoDeArena, 2017).

e RonFunding: Los proyectos son propuestos por usuarios con una edad
comprendida entre los 18 y 35 afios. Ademas, estos proyectos deben aportar un
impacto positivo a la sociedad y no deben superar el limite maximo de 3.000€.
Una vez la comision de RonFunding acepta el proyecto, los usuarios
anonimamente pueden contribuir a que este proyecto salga adelante. La novedad
que aporta RonFunding se encuentra en la forma alternativa de financiar los
proyectos, puesto que, estos pueden ser financiados a través de fiestas. En ellas,
un porcentaje del precio de Ron Ritual consumido ird destinado a financiar el
proyecto (RonFunding, 2017).
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e Teaming: Esta plataforma presenta una forma tradicional de recaudacion de las
ONG, como es la suscripcion mensual a una causa, pero la traslada a una
plataforma online. De este modo, los usuarios que deseen contribuir a una causa
tan solo tendran que suscribirse a ella y mensualmente se les detraerd un euro de
sus cuentas bancarias, que ird integramente a contribuir con la causa (Teaming,
2017).

Habria que mencionar que el crowdfunding de donacién no viene regulado por la Ley
5/2015 del 27 abril (Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015). Su regulacion
recae en la Ley de Mecenazgo 49/2002 (Ley de Mecenazgo, 2002). En esta ley se
encuentra los incentivos fiscales a los que pueden optar los usuarios de este tipo de
financiacion.

Para ello, lo primero que debe hacer un usuario, que done una cantidad monetaria a través
de estas plataformas, es pedir el certificado de donacion para poder optar a los incentivos
fiscales. Aunque se debe mencionar que los promotores de las campafas tienen que
cumplir una serie de requisitos, entre ellos se encuentran los siguientes (Ley de
Mecenazgo, 2002):

- El promotor debe perseguir un fin de interés general con la campafia.

- Lasrentas e ingresos percibidos por el promotor con la camparia deben destinarse,
en al menos un 70%, a contribuir con dichos fines.

- La actividad realizada no debe consistir en el desarrollo de explotaciones
econdmicas ajenas a su objetivo o finalidad estatuaria.

En la citada Ley se recogen con més detenimiento el resto de requisitos adicionales que
deben cumplir los promotores para poderles ofrecer incentivos fiscales a sus donantes.
Otro aspecto que debe cumplir el promotor estrictamente para poder ofrecer este incentivo
fiscal es tener su domicilio fiscal en Espafia. Las donaciones realizadas a entidades con
su domicilio fiscal fuera de Espafia no obtendran incentivo fiscal alguno por parte del
Estado (Ley de Mecenazgo, 2002).

Una vez comentando los requisitos, se prosigue con los incentivos a los que pueden optar
tanto las personas fisicas como juridicas por sus donaciones. Por parte de las personas
fisicas, pueden deducirse el 75% de los primeros 150€ que donen. A partir de esta
cantidad, el resto de las donaciones se podran deducir en un 30%. A su vez, si la persona
fisica lleva donando a la misma entidad durante mas de 3 afos, el porcentaje se elevaria
hasta el 35%. Ademas, el limite de estas deducciones se encuentra en el 10% de la base
liquidable (Ley de Mecenazgo, 2002).

Prosiguiendo con las personas juridicas, la deduccion que pueden aplicar al impuesto de
sociedades por las donaciones asciende al 35% de las mismas. Al igual que para las
personas fisicas, si durante un periodo de 3 afios se dona a la misma entidad, el porcentaje
aumenta hasta el 40%. EI limite se fija también para las personas juridicas en el 10% de
la base liquidable (Ley de Mecenazgo, 2002).
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5.2. BREVE EJEMPLO DE UNA PLATAFORMA Y CAMPANA DE
CROWDFUNDING DE DONACION

La campatfia escogida para ejemplificar el crowdfunding de donacién ha sido “Ponte tus
zapatos”. Esta campaifia se publico en la plataforma de Microdonaciones de la Fundacién
Hazloposible (Microdonaciones, 2017). A través de esta plataforma se pueden publicar
campanas con un 0% de comision del total recaudado en concepto de gestion, puesto que,
la Fundacidn carga con los gastos operativos, pero se debe de tener en cuenta que si existe
una comision en concepto de gastos de transferencias, que asciende al 1% de cada
donacion.

La campafia fue propuesta por la Fundacion Atenea, la cual trabaja en colaboracion con
el Proyecto ACOGE para ayudar a las personas en situacion de exclusion social del
Poligono Sur en Sevilla.

Para que esta fundacion haya podido promover la campafia debia estar constituida
legamente en Espafia y formar parte de la Fundacién Hazloposible en calidad de usuaria.
Ademaés, la campafia que presentaban debia solucionar una necesidad real. En este caso,
se cumplia la premisa.

Una vez comentado esto, hay que decir que la campafia se publicd en 2016, mas
concretamente a principios de febrero de 2016, y se fijé como fecha limite para la ronda
de donacidn el 1 de marzo del mismo afio. Al final de dicha fecha, la campafia habia
conseguido el objetivo establecido para financiarse de 1.000€. Adicionalmente, cabe
sefialar, que el numero de donantes ascendié a 26, debido a que se realiza de forma
anonima no aparece ni la identidad de la persona, ni la cantidad que dono.

Un aspecto importante de esta plataforma es que permite compartir la campafia a través
de las redes sociales para darle publicidad a la misma y conseguir el objetivo de
financiacion en el menor tiempo posible (Microdonaciones, 2017). Por ultimo, hay que
sefialar que, una vez realizada la campafia, el promotor debe indicar al nimero de
personas a las que se ha ayudado con esa donacion. En el caso expuesto a modo de
ejemplo, el total de personas que se beneficiaron de la ayuda ascendi6 a 75.

5.3. RESULTADOS OBTENIDOS PARA EL CROWDFUNDING DE
DONACION

En este apartado del trabajo se van a exponer los resultados obtenidos tras el tratamiento
de los datos recogidos sobre el crowdfunding de donacién en nuestro pais. EI primer
aspecto por tratar es el precio que cobran estas plataformas a los promotores por llevar a
cabo las camparias de crowdfunding (Roig & Soriano, 2015).

En la tabla siguiente se recogen las comisiones que se cobran en concepto de gestion,
supervision y otros aspectos del desarrollo de la camparfia, la comision derivada de la
transferencia de lo recaudado y el nombre de las plataformas que tenian estos datos
disponibles en sus paginas web.
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Tabla 3: Listado de tarifas de las plataformas del crowdfunding de donacion

Nombre de la plataforma

Porcentaje  cobrado  en
concepto de gestion.

Porcentaje  cobrado  en
concepto de intermediacion
de pagos.

Better Now

99€/mes; 349€/mes 0

5000€/afio.

1,6% del importe total de la
recaudacion.

CoopFunding

No cobra comision por este
concepto.

3,1% sobre el total de la
recaudacion + 0,3€/donacion.

Deportistas solidarios

5% del
donaciones.

importe de las

1,9% sobre el importe de las
donaciones + 0,35€ /
donacion.

Get Your Cause

5% del importe total de la
recaudacion o el 1% en caso
de ser causa social.

Se encuentran incluidas en el
5%.

Kukumiku

5% del importe total de la
recaudacion.

0,5% del importe total de la
recaudacion.

MiGranoDeArena

4% del importe total de la
recaudacion.

1% de la transferencia a
través de CaixaBank y 3% a
través de PayPal.

RonFunding

Sin coste alguno.

Sin coste alguno.

El porcentaje que cobre el
banco del usuario por la
transferencia.

Teaming Ninguna comision.

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Better Now, CoopFunding, Deportistas solidarios, Get Your
Cause, Kukumiku, MiGranoDeArena, RonFunding y Teaming

Se puede apreciar como existen distintas modalidades de tarifas en funcién de los
servicios que se cobran a los promotores. Encontrando desde unas tarifas basicas donde
se aglutinan una serie de servicios, hasta plataformas que no cobran nada, respaldadas por
la obra social de algun banco o alguna fundacién, como se comentd anteriormente.
Aunque, hay que decir que la tonica habitual es la pérdida de en torno al 5% del importe
total recaudado por parte del promotor para pagar el servicio ofrecido por las plataformas
(Asociacion Espafiola de Crowdfunding, 2014)*.

11 Un aspecto importante que se debe resaltar de la tabla es el hecho de que en el porcentaje que se ha usado
en el concepto de cobro por la gestion de transferencia, se ha escogido el mas econémico posible para el
promotor. Puesto que, se podria haber optado por escoger el sistema de pago a través de PayPal, en lugar
de a través de una transferencia. Para los pagos mediante PayPal el porcentaje se eleva hasta el 3% en la
mayoria de los casos, por lo cual, el coste total del uso de este tipo de crowdfunding se incrementaria.
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A continuacion, se va a realizar una breve simulacion de una camparia, para ver con una
mayor claridad a cuanto ascenderia la pérdida del importe total donado. Para ello, se
supone una compaifia con un total recaudado de 1.000€ y 20 donaciones realizadas.

Tabla 4: Simulacion del coste de una camparia

Plataforma Coste
Better Now 115€
CoopFunding 38€
Deportistas solidarios 76€
Get Your Cause 50€
Kukumiku 55€
MiGranoDeArena 50€
RonFunding 0€
Teaming 30€

Fuente: Elaboracién propia a través de los datos obtenidos de Better Now, CoopFunding, Deportistas
solidarios, Get Your Cause, Kukumiku, MiGranoDeArena, RonFunding y Teaming.

Se observa como en el ejemplo, que la plataforma con un mayor coste seria Better Now.
En contraposicion, se encontraria RonFunding, pero hay que recordar que sus proyectos
estan limitados a 3.000€ y superar su proceso de seleccion es complicado.

En cuanto al resto, se encuentran en una gama de 30-70 euros, encontrdndose la media de
ese tramo en los 50€ que presentan de coste plataformas como Get Your Cause o
MiGranoDeArena.

A pesar del elevado porcentaje que cobran las plataformas, el crowdfunding de donacion
ha ido creciendo afio a afio como se puede comprobar en la grafica siguiente (Gonzalez
& Ramos, 2016):

Figura 9: Recaudacion anual del crowdfunding de donacion
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Fuente: Elaboracién propia a través de datos de MiGranoDeArena, CoopFunding, RonFunding,
Microdonaciones, Deportistas solidarios, Get Your Cause, Kukumiku, Teaming y Better Now

Con los datos disponibles se observa que las donaciones a través de este tipo de
plataforma tienen una tendencia creciente. Un detalle que se puede apreciar en la gréafica
reside en el hecho de que el “gran salto” en este tipo de crowdfunding se produce en el
afio 2016, donde se experimenta un incremento considerable, doblando la recaudacion
obtenida en el afio 2015.

24



Rafael Navarro Lépez

Para explicar este hecho, habria que tener en cuenta que muchas de las plataformas
comienzan su andadura en 2014 y, por lo tanto, en su primer afio de vida su capacidad de
recaudacion estaria muy limitada. Consiguiendo varias de ellas su consagracion durante
el afo 2016.

Anéalogamente, se puede encontrar otro aspecto de interés en el destino al cual van estas
donaciones. En consonancia con ello, con los datos disponibles se ha intentado dilucidar
un poco esta pregunta, obteniendo los siguientes porcentajes.

Figura 10: Porcentaje de proyectos por destino de la financiacion segun continente
durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracién propia a través de los datos de MiGranoDeArena, CoopFunding, RonFunding,
Microdonaciones, Deportistas solidarios, Get Your Cause, Kukumiku, Teaming y Better Now

Lo primero que se debe comentar de la grafica, es que la misma recoge el total de
proyectos y no la recaudacion. A parte de este detalle, se aprecia facilmente como la
mayoria de las campafias de recaudacion se fijan en Espafia, aunque a posteriori, las
donaciones conseguidas de algunas de ellas se dirigen a un pais extranjero. La explicacién
a este fenémeno se puede encontrar en la pérdida de incentivos fiscales si se fija la sede
fuera de Espafia o en el hecho de que los retos solidarios fijan su “sede” en el lugar donde
se realizan, y posteriormente es la ONG la que destina el dinero a la causa.

La gran mayoria de las plataformas sigue la tonica mostrada por la grafica. Sin embargo,
la plataforma Microdonaciones (Microdonaciones, 2017) rompe con lo mostrado en ella.
Esto se debe, a que la mayoria de los proyectos que se financian a través de esta
plataforma tienen su sede fijada en paises extranjeros. A continuacion, se comentan la
importancia que tiene cada continente y cuales son los principales paises a los que se
destina la financiacion dentro de ellos.

Después de Espafia, se encuentra Europa (exceptuando Espafia) como segundo destino de
estas camparias. Tras ellas, y con un peso en torno al 2% de los proyectos se encuentra
Africa. El destino al que se dirigen un menor niimero de proyectos es América en su
conjunto, en caso de hacer una distincion, habria que colocar a América del Sur, Ameérica
Central y América del Norte, en ese orden respectivamente segun destino de camparias.
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En cuanto a los paises destino de las donaciones en América, el porcentaje esta bastante
repartido entre todos los paises que han realizado campafias. En Africa, sobresale por
encima del resto Senegal con un 20% de las campafas que se destinan al continente
africano. Tras Senegal, se encontraria Mali con un 12% y Burkina Faso con un 8%.
Teniendo el resto de paises un porcentaje por debajo del 5%.

Las campafias en Asia centran su importancia en Nepal (41%) e India (24%), teniendo el
resto de paises un peso porcentual muy bajo en comparacion con estos dos. Por ultimo,
en Europa (exceptuando Espafia), el mayor porcentaje lo representa Francia con el 64%,
muy por encima del resto de paises que destacan (Italia 15% o Alemania 5%).

A continuacién, se realiza una descripcion de las donaciones en funcion de las CC.AA.
receptoras.

Figura 11: Porcentaje de las campafias realizadas segin CC.AA. durante el periodo 2011-
2016

cvalenciana [N
pais Vasco | NENENGENGEE
C.madrid |
Catalufia |
Aragén [
Andalucia |
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Fuente: Elaboracién propia a través de datos de MiGranoDeArena, CoopFunding, RonFunding,
Microdonaciones, Deportistas solidarios, Get Your Cause, Kukumiku, Teaming y Better Now

Las seis CC.AA. que destacan por encima del resto son las que estan recogidas en la
gréafica anterior. Aunque, realmente son tres las comunidades que estan muy por encima
del resto, siendo estas Andalucia, la Comunidad de Madrid y Catalufia, ordenadas
respectivamente.

A continuacion, se prosigue con el porcentaje de éxito de las campafias que lanzan las
plataformas. Aungue, antes se debe indicar que, para las plataformas que utilizan el
método de todo cuenta, se han contabilizado como éxito aquellas que han conseguido el
100% de financiacion.

Tabla 5: Porcentaje de éxito de los proyectos de las plataformas de crowdfunding de
donacion

Nombre de la plataforma Porcentaje de éxito
CoopFunding 15,62%
RonFunding 100%
Microdonaciones 74,14%
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Teaming 100%
Deportistas solidarios 33,98%
Get Your Cause 5,50%

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de CoopFunding, RonFunding, Microdonaciones, Teaming,
Deportistas solidarios y Get Your Cause

El primer aspecto llamativo de la tabla reside en el 100% de éxito que ostentan tanto
RonFunding como Teaming. Este porcentaje viene muy influenciado por la manera en la
que llevan a cabo las campafias ambas plataformas.

Por una parte, RonFunding cuando acepta un proyecto lo financia enteramente a través
de las distintas modalidades que ofrece. Por otra parte, Teaming cuando abre un “grupo”
para donar, lo mantiene abierto, aunque pasen los afios, asi es posible encontrar en
Teaming grupos de donacion que llevan abiertos desde 2012.

Al margen de las dos plataformas anteriores, habria que destacar a Microdonaciones, que
si consigue un porcentaje elevado de éxito, en comparacion con el resto de plataformas
de las que se han tenido datos. El porcentaje del resto es bastante bajo (Asociacién
Espafiola de Crowdfunding, 2014), encontrando su minimo en el 5,5% que presenta Get
Your Cause.

Anteriormente, se han observado los destinos territoriales de las donaciones, pues
también es posible saber a qué &mbito se destinan. A continuacidn, se expone una gréafica
en la que se recogen las distintas categorias (se ha seguido el orden establecido por
Teaming en su plataforma) y los porcentajes que representan cada una.

Figura 12: Destino de los proyectos segun actividad durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracién propia a través de datos de MiGranoDeArena, CoopFunding, RonFunding,
Microdonaciones, Deportistas solidarios, Get Your Cause, Kukumiku, Teaming y Better Now

El mayor nimero de proyectos se destina a la defensa de los animales, acumulando esta
categoria cerca del 35% de las campafas realizadas y estableciendo una gran distancia
con respecto al resto. Tras ella, se puede apreciar que la infancia y juventud, la educacion,
la ayuda a enfermos y la discapacidad también tiene una cierta importancia (Belleflame,
Lambert & Schwienbacher, 2013).
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A su vez cabe sefialar, que las diferencias entre categorias son escasas, teniendo en cuenta
que algunas de estas categorias se solapan, dandose casos en los que una causa podria
incluirse en varias. Dejando al margen esta dificultad, en la grafica se puede apreciar
como la salud y la inmigracidn tienen poco peso.

Por ultimo, dentro del crowdfunding de donacion, segun los datos obtenidos también se
podria realizar una clasificacion de los proyectos segin el nimero de donantes que
aportan una cantidad monetaria a los mismos. De este modo, se han establecido cinco
categorias: 1 donante, 2-50 donantes, 51-200 donantes, 201-500 donantes y mas de 500
donantes.

Figura 13: Clasificacion de los proyectos segiin nimero de donantes durante el periodo
2011-2016
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Fuente: Elaboraciéon propia a través de datos de MiGranoDeArena, CoopFunding, RonFunding,
Microdonaciones, Deportistas solidarios, Get Your Cause, Kukumiku, Teaming y Better Now

El grupo més numeroso se corresponde con aquellos proyectos o camparfias que tienen
entre 2 y 50 donantes (65%), no siendo este grupo el que tiene una mayor apertura de
rango. Ademas, a este grupo le seguiria, aunque a una gran distancia, el grupo de aquellos
proyectos que tan sélo cuentan con un donante (17%). De esta forma, se puede apreciar
como las campafias que se crean para el crowdfunding de donacién no cuentan con una
gran cantidad de donantes, estando mas bien orientadas a que un pequefio nimero de
personas contribuya.

Tras estos dos grupos, se encuentra aquel que comprende las camparias que tienen entre
51 y 200 donantes (14%). Encontrando a los dos ultimos grupos, de 201 a 500 donantes
y de méas de 500 donantes, con un porcentaje residual del 3% y 1% respectivamente.

6. CROWDFUNDING DE RECOMPENSA
6.1. PARTICULARIDADES DEL CROWDFUNDING DE RECOMPENSA

En este tipo de crowdfunding se debe realizar una matizacién previa. Se podrian dividir
los proyectos del crowdfunding de recompensas en dos tipos: aquellos proyectos que
ofrecen recompensas simbdlicas y los proyectos de preventa.

El crowdfunding de recompensas simbdlica estd a medio camino entre el crowdfunding
de donacion y la preventa. Esto se debe, a que los mecenas reciben por su aportacion una
recompensa con un escaso valor monetario, pero que tiene un importante valor
“sentimental”.
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Por ejemplo, una persona realiza una aportacion a un proyecto que tiene como fin, la
realizacion de una pelicula. Por esta aportacion, el promotor se comprometio a que el
nombre del mecenas apareciera en los créditos de su pelicula. Se aprecia, como el coste
de colocar el nombre de la persona en los créditos es infimo, teniendo un mayor valor
“sentimental” que econdmico.

Por otra parte, al estar a medio camino, el crowdfunding de recompensa simbdlica ain
goza en algunos casos de las desgravaciones por donacidn, que se recogen en el apartado
anterior (Ley de Mecenazgo, 2002). En esta ocasion, depende de que la plataforma tenga
calificado el proyecto como susceptible de desgravacién o no.

Por su parte, el crowdfunding de recompensa, calificado como preventa, se trata de
aquella campafa que trata de reunir los fondos suficientes para fabricar un producto
(Steinberg, 2012). La recompensa para los mecenas en este tipo de crowdfunding de
recompensa es el producto en si, pudiendo el mecenas disfrutar de ese producto en
exclusividad o con antelacion. Por ejemplo, una persona contribuye al proyecto de un
cantante, que con las donaciones pretende sacar un disco. La contraprestacion por esa
aportacion es el disco de ese autor.

Segun el estudio “El crowdfunding y los espanoles” (Barral & Barral, 2015), estas dos
formas de crowdfunding de recompensa son las preferidas por los espafioles. Ademas,
son las plataformas dedicadas al crowdfunding de recompensa (Kickstarter, Verkami o
Goteo) las més reconocidas por los espafioles.

En el presente trabajo se ha optado por estudiar ambos tipos de crowdfunding de
recompensa de manera conjunta, siguiendo de esta forma la clasificacion de Universo
Crowdfunding que se tomé como referencia (Gonzélez & Ramos, 2016). Algunas de las
plataformas que se pueden encontrar en Espafia para el sector son Goteo, Kickstarter,
Lanzanos, Microinversores o Verkami.

Este tipo de crowdfunding esta regulado por la ley que se encarga de regular el comercio
electrénico, Ley 34/2002 (Ley de servicios de la sociedad de la informacion y de comercio
electronico, 2002). Debido a que, como se ha comentado con anterioridad, este tipo de
crowdfunding se considera una preventa de un producto o servicio a través de una
plataforma online.

A su vez hay que tener en cuenta, que en la valoracion que hace el promotor de las
distintas recompensas que ofrezca a los mecenas, se debe incluir el IVA. Ademas, el
promotor si es una sociedad o un auténomo debera realizar la declaracion del IVA,
especificando las cantidades de IVA soportado y repercutido. En caso de poder deducir
alguna cantidad de IVA, podréa hacerlo.

Inclusive, si la actividad econdmica que pretende llevar a cabo la campafia genera
beneficios, estos deben ir en la declaracion del IRPF o en el impuesto de sociedades. En
caso de ser una persona fisica y no estar dada de alta de como auténomo, la campafa
debera declararse en el IRPF como un incremento patrimonial (Ley de servicios de la
sociedad de la informacion y de comercio electronico, 2002).

En el caso de ser autbnomo, se ha comentado que debe declarar los beneficios que genera
la actividad econémica llevada a cabo, pero también tendra derecho a desgravarse todos
los costes que haya soportado para realizarla.
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6.2.BREVE EJEMPLO DE UN PROYECTO DE CROWDFUNDING DE
RECOMPENSA

El ejemplo escogido es de la plataforma Verkami. Se trata de la pelicula B, que estaba
basada en los papeles de Barcenas. Esta cinta, que obtuvo tres nominaciones a los Goya
en el afio 2015, se financi6 en parte gracias a una campafia de crowdfunding en esta
plataforma (Verkami, 2017).

Para poder colgar el proyecto en la plataforma, los promotores de la pelicula deben de
rellenar un formulario, en el cual debian cumplimentarse los siguientes campos:
descripcion del proyecto, el destino de la financiacion, calendario de produccion,
experiencia previa y acciones y canales por los que se promocionard el proyecto.

En este caso, los promotores recogieron que destinaban la financiacion al pago de
alquileres, logistica para el equipo técnico y actores, localizaciones y la construccion del
decorado. Ademas, en la ficha del proyecto recogieron el calendario previsto: Rodaje en
mayo, montaje y postproduccion en mayo, junio y julio, pases privados en septiembre y
pases privados online y DVD en octubre.

Fijando una ronda para conseguir la financiacion de 40 dias, que finalizé el 29 de abril de
2015 y en la cual consiguieron superar el objetivo de financiacion inicial de 50.000€.
Finalmente, la cuantia se quedo cercana a los 56.000€.

Para este proyecto, se fijaron un total de 11 recompensas de forma acumulativa. Esto
quiere decir, que cada vez que se pasa de una recompensa, permanece lo ofrecido en la
anterior y se le suma un afiadido en el nuevo tramo. Los tramos estaban fijados en las
siguientes cantidades: 10€, 20€, 30€, 40€, 55€, 70€, 90€, 200€, 300€, 1000€ y 5000€.

Estas recompensas comenzaban desde una vision online de la pelicula y la aparicion del
nombre de los mecenas en los créditos, hasta convertir al mecenas en productor asociado
de la pelicula. Entre medias de los dos tramos mas extremos, también se encuentran entre
otras recompensas la obtencion de un DVD de la pelicula o la posibilidad de asistir al
estreno de la pelicula o al rodaje.

6.3. RESULTADOS OBTENIDOS PARA EL CROWDFUNDING DE
RECOMPENSA

En este apartado se va a comenzar por la presentacion de la recaudacion total anual para
este tipo de crowdfunding en nuestro pais. Con ello, se puede apreciar la evolucion que
ha tenido este segmento desde el afio 2011 (primeros datos encontrados para el
crowdfunding de recompensa) hasta el presente afio.
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Figura 14: Recaudacién anual del crowdfunding de recompensa

€14.000.000

€12.000.000

€10.000.000
€8.000.000
€6.000.000
€4.000.000
€2.000.000 l
€0 -

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Elaboracién propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores,
Patrocinales Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

Se aprecia facilmente como afio a afio la cantidad recaudada por el crowdfunding de
recompensa ha ido aumentando, alcanzado su méximo el afio pasado con un total de
12.399.750¢€.

Evidentemente, estas cantidades han sido obtenidas en base a los datos disponibles. Esta
es la razon por la cual entre 2012-2014 las cantidades son tan bajas. Las plataformas que
tienen colgadas en sus paginas webs los datos para esos afios son muy escasas,
proliferando sobre todo en las paginas datos para los afios 2015 y 2016.

A continuacion, se evalla el peso que tiene cada uno de los afios sobre el total de
proyectos publicados, a partir del siguiente grafico.

Figura 15: Peso relativo de cada afio en el total de proyectos publicados
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Fuente: Elaboracion a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores,
Patrocinales Marca, Precipita, Totsuma y Verkami
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En el grafico se aprecia como en el 2013 aumenta de forma considerable el porcentaje de
proyectos, respecto a los dos afos anteriores, alcanzando el 17%, cifra que se mantiene
de forma similar, en los siguientes, llegando al 20,32% para el 2016.

A continuacion, se muestra una grafica con la valoracion media de los proyectos para
cada afo.

Figura 16: Cuantia media de los proyectos de crowdfunding de recompensa
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos,
Microinversores, Patrocinales Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

Apreciando la gréfica se observa como la cuantia media de los proyectos afio a afio va en
aumento. En un primer momento, la cuantia media ascendia a 822,35€, pero en el 2012
se produce el mayor crecimiento interanual, elevandose a 4.486€, para el periodo 2013-
2015 se situa en valores superiores a los 5.000 euros (5.301€ en 2013, 5.938€ en 2014,
5.754€ en 2015) alcanzado los 7.282€ en 2016. Si se toma de referencia el afio 2012, pues
el 2011 tuvo un nimero escaso de proyectos, el incremento para todo el periodo ha sido
del 62%.

Prosiguiendo con las cuantias, gracias a los datos que recoge la plataforma Goteo en su
pagina web (Goteo, 2017), seria posible ver una evolucién de la aportacion media que
realiza cada mecenas por afio. Obteniéndose en base a estos datos la siguiente gréfica:

Figura 17: Aportacion media de los mecenas
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Goteo
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Hay que entender, que este aporte medio hace referencia a la cantidad que cede una
persona de su dinero a un proyecto cuando contribuye en €él. Se aprecia como el aporte
medio durante todo el periodo se sitta entre los 40 y 50 euros, no habiéndose superado
aun la barrea de los 50€ (Asociacion Espariola de Crowdfunding, 2014).

Ademas, es posible conocer cul es la forma mas habitual para realizar estas aportaciones
entre los mecenas, gracias de nuevo a las estadisticas proporcionadas por Goteo en su
pagina web (Goteo, 2017), como se puede observar en el siguiente grafico:

Figura 18: Método méas habitual de pago para realizar las aportaciones en Goteo durante
el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracién propia a través de datos de Goteo

El medio preferido por los mecenas para realizar las aportaciones a los proyectos es a
través de los pagos con tarjeta, recogiéndose dentro de esos pagos, las transferencias
bancarias. Tras este se encuentra el uso de PayPal para realizar las aportaciones. Aunque,
como ocurria en el crowdfunding de donacién, las aportaciones a través de PayPal traen
consigo unas comisiones mucho mayores que aquellas que soportan las transferencias
bancarias.

A continuacidn, se recogen las tarifas que presentan las principales plataformas dedicadas
al crowdfunding de recompensas:

Tabla 6: Tarifas del crowdfunding de recompensa

Nombre de la plataforma Comision de gestion Comision de pago
Apontoque 5% 0,9%

Goteo 4% 0,8%

Kickstarter 5% 3% + 0,20€ por contribucion
L&nzanos 5% 0,9% + 0,3€ por transaccion
Microinversores 5% 1,8%

Verkami 6,35% Incluidas anteriormente

Fuente: Elaboracidn propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores
y Verkami
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En un primer momento, se puede apreciar como la tarifa de gestién de este tipo de
plataformas oscila entre el 4-5% (Asociacion Espafiola de Crowdfunding, 2014). Estas
tarifas son similares a las que presenta el crowdfunding de donacion. Ademas, al igual
que en el crowdfunding de donacidn, se va a proceder a realizar una pequefia simulacion,
para poder comprobar a cuanto asciende el coste realmente. También hay que mencionar,
que a todos estos porcentajes se les debe sumar el correspondiente IVA.

Para ello, se supone que se realiza una campafa de financiacion de 10.000€ para un
proyecto. En esa camparia, se efectuan 10 aportaciones por un valor de 1.000€ cada una.
Bajo este supuesto, la tabla de costes quedaria de la siguiente forma:

Tabla 7: Simulacion de costes de las plataformas de crowdfunding de recompensa

Nombre de la plataforma Coste bajo el supuesto
Apontoque 590€
Goteo 480€
Kickstarter 802€
Lanzanos 593€
Microinversores 680€
Verkami 635€

Fuente: Elaboracién propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores
y Verkami

La plataforma de crowdfunding de recompensas que presenta un menor coste es Goteo,
con un total de 480€. Por su parte, la plataforma que tiene un coste mas elevado es
Kickstarter con 802€. Curiosamente, la plataforma con un coste mas elevado es aquella
gue cuenta con una mayor expansion internacional. El resto de plataformas presenta un
coste en torno a los 600€. Hay que recordar, que a estos costes estimados se les deberia
sumar el correspondiente IVA.

El siguiente aspecto que se va a tratar es el porcentaje de proyectos publicados de una
plataforma.

Figura 19: Porcentaje de proyectos publicados del total recibido por Goteo
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Fuente: Elaboracién propia a través de datos de Goteo
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Se observa como el porcentaje de proyectos que publica Goteo en su plataforma de entre
todos los recibidos oscila entre el 25-30%. La primera conclusion que aporta este
porcentaje es que, tan solo 1 de cada 4 proyectos que le llegan a la plataforma, pasa el
corte y puede ser publicado. Ademas, hay que tener en cuenta que no todos esos proyectos
consiguen la financiacion suficiente. Por lo tanto, los proyectos que finalmente consiguen
sus objetivos, de todos los que se le presentan a la plataforma en un primer momento, son
reducidos.

A continuacion, se muestra el porcentaje de éxito que presentan las principales
plataformas dedicadas al crowdfunding de recompensa de las que se ha podido recoger
este dato:

Figura 20: Porcentaje medio de éxito de las campafias durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Kickstarter, Goteo, Verkami y Apontoque

Kickstarter, al igual que ocurria con las tarifas, pese a ser la plataforma mas extendida a
nivel mundial, es la que peor registro tiene. De todos los proyectos que publica en Esparia,
tan solo el 36% obtienen el 100% de la financiacion deseada.

En el otro extremo, Goteo es la plataforma que goza de un porcentaje de éxito muy alto,
superior al 75%. Tras ella, se encuentra Verkami con un 70%. (Asociacion Espafiola de
Crowdfunding, 2014).

La dificultad en este campo para la obtencion de datos radica en el hecho de que las
plataformas normalmente no publican los proyectos que no han sido capaces de obtener
el 100% de la financiacion. Lo cual, ademas de dificultar la obtencion de datos, también
refleja una imagen que no se corresponde con la realidad para cualquier persona que entre
en el sitio web de esas plataformas.

El siguiente tema que tratar es la distribucion de los proyectos segln categorias. Para ello,
se ha utilizado la clasificacion que tiene Verkami en su pagina web (Verkami, 2017) y se
han adaptado la del resto de plataformas a esta. De este modo, se obtiene el siguiente
gréfico:
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Figura 21: Distribucion de los proyectos entre las distintas categorias en el crowdfunding
de recompensa durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracidn propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Ldnzanos, Microinversores,
Patrocinales Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

El uso del crowdfunding de recompensas predomina para llevar a cabo proyectos
relacionados con la masica, la publicacion o las peliculas (Agrawal, Catalini, & Goldfarb,
The Geography of Crowdfunding, 2011). Solo con ver este grafico, se puede llegar a la
conclusién de que este tipo de crowdfunding es habitual en todo lo relacionado con el arte
y la cultura, entendiéndolo en un sentido muy amplio.

Con un peso muy residual sobre el total de proyectos, se encuentran aquellos relacionados
con el disefio, la ciencia y la tecnologia y la alimentacién. Realmente, entre las tres
primeras categorias aglutinan mas del 60% de los proyectos publicados por las
plataformas, mostrando una clara preferencia de los promotores de esas actividades por
este tipo de financiacion (Kappel, 2009).

Figura 22: Porcentaje medio de éxito de las campafias por categorias en el crowdfunding
de recompensa durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracidn propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores,
Patrocinales Marca, Precipita, Totsuma y Verkami
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Las principales categorias que consiguen un aprobado en el porcentaje de éxito son:
Mdsica (64%), Arte (58%) y Peliculas (51%) (Agrawal, Catalini & Goldfarb, 2011). De
este modo, se puede observar como de las tres principales categorias en términos de
volumen de proyectos, dos de ellas presentan un porcentaje de éxito en sus proyectos por
encima del 50%.

En cuanto a las categorias que presentan un porcentaje de éxito inferior al 50%, hay que
decir que entre ellas se encuentra la categoria de Publicaciones (48%), que es una de las
que posee un mayor porcentaje del total de proyectos publicados.

El porcentaje para las demas categorias es: Juegos un 49,44%, Fotografia un 46%,
Alimentacién un 46%, Ciencia y tecnologia un 39% y Disefio un 35%. Se observa como
las categorias con un menor volumen de proyectos tienen a su vez, un menor porcentaje
de éxito.

Para proseguir se va a tratar el tema de las recompensas. Cuando se defini¢ este tipo de
crowdfunding se comentd que es habitual ofrecer una recompensa a los mecenas por su
contribucion. Fundamentado en lo anterior, lo primero que se debe conocer acerca de las
recompensas es la cantidad de ellas que se ofrecen dentro de un proyecto.

Figura 23: Tramos de recompensas ofrecidos de media anualmente
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores,
Patrocinales Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

En la gréfica, se puede observar como en un primer momento, el nimero de recompensas
distintas que se ofrecian dentro de un proyecto (6,4 de media) era menor que el numero
que se ofrece actualmente (9). Los promotores han tendido con el paso de los afios a
“especializar” las recompensas, es decir, tratan de ofrecer una gama cada vez mas amplia
de recompensas para atraer a los mecenas y ofrecer una cierta exclusividad. Para crear
esta exclusividad planteada, el nimero de recompensas esta limitado, al ofrecer una
cantidad predeterminada de cada tipo y retirarlas del mercado una vez se ha realizado la
campafa. Ademas, es posible observar cual es el tipo de recompensa que ofrecen los
promotores con una mayor asiduidad.
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Figura 24: Tipo de recompensa mas habitual durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, L&nzanos, Microinversores,
Patrocinales Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

Anteriormente, se coment0 que, a este tipo de crowdfunding, se le atribuye ser una
preventa de un producto (Steinberg, 2012). Por lo tanto, es légico que los tipos de
recompensas mas ofrecidos por los promotores sean tanto productos, como servicios,
debido a que la actividad econémica que quiere desarrollar el promotor esta basada en
ellos (Steinberg, 2012). El porcentaje para los productos se situa cerca del 41% y para los
servicios en el 22%.

En cuanto a las recompensas menos habituales, destacan el disefio, el dinero y el cédigo
fuente con porcentajes inferiores al 1%. Tras ellas, irian los manuales, pero no llegan a
representar un 2,5% del total de recompensas ofrecidas.

En la siguiente grafica, se clasificaran a las recompensas segun el importe monetario al
que ascienden. Para ello, se ha seguido la clasificacion que ofrece Goteo en su pagina
web (Goteo, 2017), incluyendo en ella las recompensas ofrecidas por otras plataformas
que aportaban este dato.

Figura 25: Clasificacion de las recompensas segun importe monetario durante el periodo
2011-2016
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Fuente: Elaboracidn propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores,
Patrocinalos Marca, Precipita, Totsuma y Verkami
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El primer resultado llamativo, que refleja la grafica, es que rara vez las recompensas
superan un importe de mas de 400€. Este porcentaje no llega al 1% del total de las
recompensas. A su vez, las recompensas cuyo importe oscila entre los 100€ y 400€
tampoco representa un porcentaje alto (7,30%).

Por su parte, lo més habitual es que los promotores ofrezcan recompensas cuyo importe
oscila entre los 30€ y 100€. Para este tramo, el porcentaje llega a alcanzar 36,50% del
total. A poca distancia de este importe, se sitdan las recompensas cuyo precio oscila entre
los 15€ y 30€. Este porcentaje también es superior al 30%, situdndose en el 33,4%.

Por ultimo, en la mitad de la clasificacion se pueden encontrar a las recompensas mas
economicas ofrecidas por los promotores, cuyo valor se sittia por debajo de 15€. Este tipo
de recompensas no posee un porcentaje residual como los dos primeros tramos, pero
tampoco llega al 30%. El porcentaje para este tipo de recompensas se sitta en el 22,2%.

Tras conocer la cantidad, el tipo y la cuantia de las recompensas, hay otro dato que se
puede arrojar al lector en torno a las recompensas. Se trata del nimero de personas que
renuncian a las recompensas ofrecidas por los promotores. La Unica plataforma que
ofrecia estos datos es Goteo, puesto que, se trata de una plataforma que cuelga muchos
proyectos de crowdfunding de recompensa simbélica en su pagina web (Goteo, 2017).

Figura 26: Porcentaje de personas que renuncian a la recompensa
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No es una grafica muy representativa del sector en su conjunto debido a la falta de datos
globales, pero resulta de utilidad al mostrarle al lector que hay una determinada cantidad
de mecenas que, dentro de esta modalidad de crowdfunding, deciden ceder su dinero
altruistamente al renunciar a esa recompensa por su contribucion. Se aprecia, como
incluso en una plataforma como Goteo, el porcentaje de personas que renuncian a esa
recompensa ha ido reduciéndose hasta situarse en torno al 25%.

Para acabar con los datos referentes al crowdfunding de recompensa, queda por ver estos
datos extrapolados al &ambito de las CC.AA. Para ello, se utilizaran datos referentes a la
cantidad total recaudada en cada una de las CC.AA., al nUmero de mecenas que aportan
sobre el total y a la cantidad de proyectos realizados en sus territorios.

Se parte de la recaudacion total que cada comunidad autonoma aporta al total recaudado.
Con vistas a facilitar la percepcion visual, se procedera a utilizar un grafico donde se
muestren los porcentajes para cada comunidad.
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Figura 27: Peso porcentual de cada CC.AA. en la recaudacion total del crowdfunding de
recompensa durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores,
Patrocinalos Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

Las Unicas CC.AA. que superan el 2% del total de la recaudacion son: Andalucia,
Catalufia, Comunidad Valenciana, Galicia, Comunidad de Madrid y Pais Vasco. En el
gréfico, la CC.AA. que mas destaca es Catalufia. Practicamente, esta CC.AA. sola es
capaz de recaudar el 44% del total de la recaudacion del crowdfunding de recompensa.
Por lo tanto, es la CC.AA. lider en este tipo de financiacion.

Tras Catalufia, la siguiente CC.AA. por porcentaje de recaudacion es la Comunidad de
Madrid. Sin embargo, la Comunidad de Madrid recauda menos de la mitad que Catalufia,
puesto que tan s6lo aporta el 19%.

De las otras cuatro CC.AA. mencionadas, ninguna supera el 10%. Siendo el orden segun
porcentaje el siguiente: Comunidad Valenciana (8,35%), Andalucia (6,29%), Pais Vasco
(4,44%) y Galicia (4,32%).

Hay que mencionar, que Andalucia presenta un porcentaje importante en el crowdfunding
de donacion, pero no es capaz de mantener ese alto nivel en este tipo de crowdfunding,
demostrando que aun tiene un margen sobradamente amplio para crecer en la cantidad
que recauda.

La siguiente grafica refleja el porcentaje que aporta cada CC.AA. al total de mecenas en
el crowdfunding de recompensa.
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Figura 28: Mecenas distribuidos porcentualmente segun CC.AA. durante el periodo
2011-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, L&nzanos, Microinversores,
Patrocinalos Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

En esta ocasion, hay mas CC.AA. que superan el 2%. Siendo estas las siguientes:
Andalucia, Castilla y Leon, Catalufia, Comunidad Valenciana, Galicia, Comunidad de
Madrid y Pais Vasco.

De nuevo, Catalufia es la CC.AA. que aporta una mayor cantidad de mecenas sobre el
total. Su porcentaje asciende al 42,33%. Disminuye con respecto al porcentaje que aporta
en cuanto a cuantia, pero se mantiene por encima del 40%.

Al igual que antes, la segunda CC.AA. en cuanto a porcentaje es la Comunidad de Madrid.
En esta ocasion, si que supera el 20%, aportando la Comunidad de Madrid una mayor
cantidad de mecenas sobre el total que cuantia sobre el total.

Tras ellas, se encuentra la Comunidad de Valencia, que en esta ocasion si supera el 10%
del total. Después se situarian otras CC.AA. como: Andalucia (6,13%), Galicia (4,76%),
Pais Vasco (3,37%) y Castillay Leon (2,13%).

El Gltimo aspecto que queda por tratar es la distribucién de los proyectos segun CC.AA.
Las CC.AA. que sobrepasan el 2% son las mismas que para la distribucion de los
mecenas.

Figura 29: Distribucion de los proyectos segun CC.AA. durante el periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboracidn propia a través de datos de Apontoque, Goteo, Kickstarter, Lanzanos, Microinversores,
Patrocinalos Marca, Precipita, Totsuma y Verkami

41



Rafael Navarro Lopez

También en este aspecto, Catalufia es la CC.AA. que mas destaca en cuanto al porcentaje
de proyectos que se desarrollan en Espafia. Un 42,89% de los proyectos que se realizan
en Espafia se ubican en esta CC.AA.

El orden del resto de CC.AA. es similar al presentado en los otros aspectos. Siendo este
el siguiente: Comunidad de Madrid (17,41%), Comunidad Valenciana (10,24%),
Andalucia (7,28%), Galicia (4,93%), Pais Vasco (3,28%) y Castillay Ledn (2,3%).

7. CROWDLENDING
7.1. PARTICULARIDADES DEL CROWDLENDING

En el crowdlending los inversores ofertan el tipo de interés al que desean que se retribuya
su aportacion. En relacion con ello, el promotor puede limitar el tipo de interés maximo
al que desea retribuir a los inversores en la plataforma. (Ramirez & Mufioz, 2016)
Finalmente, se escogeran a los inversores que hayan ofertado un menor tipo de interés en
la subasta (Roig & Soriano, 2015).

Dentro de esta modalidad se pueden encontrar dos tipos de plataformas, aquellas que
estan registradas en la CNMV vy las que no. Todas las plataformas registradas en la
CNMV vy por lo tanto, reguladas por la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial,
presentan un préstamo en sentido estricto (Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial, 2015).

Sin embargo, hay otras plataformas recogidas también dentro del crowdlending que se
dedican al anticipo de facturas o al descuento. Estas Gltimas, quedan fuera del &mbito de
la Ley presentada para regular el crowdfunding en nuestro pais.

Los proyectos en este tipo de plataformas, suelen recibir una calificacion de riesgo
parecida a la que realizan las agencias de calificacion. De esta forma, se pueden encontrar
proyectos calificados desde la A a la E, siendo evidentemente la A, las inversiones que se
consideran que tienen un menor riesgo (Martin, 2015). Estas calificaciones se pueden
encontrar tanto en las plataformas registradas en la CNMV, como en aquellas que no lo
estan.

Para limitar el riesgo, este tipo de plataformas son muy minuciosas a la hora de aceptar
los proyectos que se acaban publicando en sus paginas web. Actuando con tanta
prudencia, las plataformas pretenden reducir la morosidad al minimo. En consonancia
con ello, algunas de las plataformas permiten que se conozca el porcentaje de morosidad
que tienen. Por ejemplo, Arboribus tiene registrado en su pagina web un porcentaje de
morosidad inferior al 2% (Arboribus, 2017). Las plataformas con la publicacion de este
tipo de datos pretenden elevar la confianza de los futuros inversores en ellas, puesto que,
al igual que ocurre en el negocio bancario, la confianza es un factor determinante dentro
de este sector.

En caso de impagos, las plataformas presentan un patron comun de procedimiento. En
primera instancia, las plataformas tratan de ponerse en contacto con el promotor y llegar
a una solucion amistosa. En caso de que este primer intento falle, las plataformas
proceden a tomar medidas legales contra el promotor. Ademas, desde el momento en que
se procede al impago, comienzan a cargarse lo intereses de demora. Aunque, los costes
legales por la recuperacion del dinero impagado pueden ir al promotor o a los inversores,
segun la plataforma.
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Lo mas habitual es que los costes se le carguen al promotor, sin embargo, algunas
plataformas como Sociedad Colectual cargan parte de los costes a los inversores
(Sociedad Colectual, 2017).

El tipo de amortizacion del préstamo también varia segun el tipo de plataforma del que
se trate. En un primer momento, algunas plataformas realizaban una amortizacion segin
el método francés, asemejandose a la banca. Sin embargo, con el paso de los afios lo han
cambiado por una amortizacién mensual en la mayoria de los casos. Aunque, también es
usual encontrar préstamos que se amortizan al vencimiento, trimestralmente o incluso
anualmente.

A la hora de publicar proyectos en las plataformas, se ha comentado que las mismas son
muy estrictas con los promotores. Algunos de los requisitos mas habituales que se les
exigen a los promotores son: la empresa debe estar constituida como una S.A. ouna S.L.,
los promotores deben presentar las cuentas, de como minimo, los dos ultimos ejercicios
fiscales y los promotores no pueden estar registrados en ninguna lista de deudores (Ley
de Fomento de la Financiacién Empresarial, 2015).

Estos tres requisitos comentados, no son los Unicos que existen, pueden encontrarse
también otros criterios adicionales, para que los promotores puedan presentar la campafa
de financiacion, por ejemplo:

1. Tener una facturacion minima anual. Con este requisito se pretende ver si la
empresa tiene una cierta capacidad de hacer frente a los pagos de la amortizacién
del préstamo. La facturacién minima que se demanda varia segun la plataforma.

2. Laempresa debe encontrarse en una situacion de expansion en su nivel de ventas,
o0 al menos, contar con una estabilidad en su numero de ventas.

3. La empresa no debe haber incurrido en pérdidas en los dos ultimos afios de
actividad. En este criterio las plataformas suelen realizar bastantes excepciones,
puesto que, algunos de los promotores que demandan financiacién se encuentran
en una fase de consolidacion de su empresa o de reestructuracion de la misma.

Pasando a las comisiones que cobran las compafiias, aunque se tratard de una manera mas
extendida este tema adelante, se puede ver que, de una manera similar a la banca
tradicional, algunas de las plataformas cobran a los prestatarios comisiones por la
formalizacion de los contratos o por la amortizacién anticipada. Esta practica, suele
generar que la financiacion, a través de este tipo de plataformas, pueda ser mas cara que
a través de la banca tradicional (Roig & Soriano, 2015).

Algunas de las plataformas que trabajan temas de crowdlending en Espafia son:
Arboribus, Circulantis, Comunitae, Easy Financing, Ecrowd, Finanzarel, Funding Circle,
Grow.ly, LoanBook, MyTripleA, Zencap, Colectual, Socilen, Lendix o Zank.

Un dltimo dato de interés, que se va a aportar sobre estas plataformas, es que la mayoria
trabajan con Lemon Way como intermediario. Lemon Way es una entidad de pago
independiente autorizada por el Banco de Espafia, que ofrece soluciones de pagos seguras
para las plataformas de financiacién. De esta forma, es Lemon Way la que administra el
dinero recaudado por las plataformas durante las campafias y una vez, las campafias han
alcanzado el 100%, es Lemon Way la que transfiere el dinero a los promotores.
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La necesidad de utilizar una entidad como intermediario entre las plataformas y los
mecenas, es un requisito que se establecié en la Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial (Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015). Ademas, por estos
servicios Lemon Way cobra a las plataformas un porcentaje cercano al 1% del importe
total de las cantidades que transfiere.

7.2. BREVE EJEMPLO DE UN PROYECTO DE CROWDLENDING

El breve ejemplo de una campafia de crowdlending que se va a exponer proviene de la
plataforma MyTripleA y contiene algunas particularidades antes no mencionadas
(MyTripleA, 2017). La campafia fue promovida por una empresa de productos carnicos
afincada en Catalufia. Esta empresa estaba llevando a cabo una expansion de su negocio
y necesitaba una inyeccién en el circulante para poder hacer frente a esa expansion.

La cantidad que solicitaron ascendié a 60.000€ con un periodo de amortizacion de 36
meses. El pago del préstamo se realiz6 mensualmente mediante una cuota en la que se
incluirian capital e intereses. Mientras estuvo vigente la campafia, los inversores pudieron
entrar dentro de la misma y ofertar la cantidad que deseaban prestar y el tipo de interés al
que deseaban hacerlo.

Una de las particularidades que se comentaba anteriormente es que este préstamo estaba
garantizado. MyTripleA en su plataforma tiene creado un sistema de garantia de pagos
en el que participan las empresas promotoras que asi lo deseen, con vistas a asegurar el
pago de los proyectos que se lleven a cabo en la plataforma. Este sistema de garantia
permite dotar a la inversion en el préstamo de una mayor seguridad e incentivar con ello
a los inversores a invertir en él (MyTripleA, 2017).

Finalmente, tras la subasta se fijo que el tipo de interés del préstamo seria del 2%, pero
debido a que cuenta con el sistema de garantia de pagos, éste se incrementé en el Euribor,
pues es la via legal por la que la plataforma financia el sistema de garantia de pagos.

Ademas, dentro de la subasta realizada por la plataforma, el 89,16% de las personas que
han invertido dinero en el préstamo estan registradas como inversores acreditados dentro
de la plataforma. El porcentaje restante por su parte figuran como inversores no
acreditados.

Otra particularidad del préstamo es que no sigue estrictamente el paradigma del todo o
nada. Se le aporta una mayor flexibilidad al promotor, fijaindole que la financiacién debe
Ilegar al 90% para la transferencia de los fondos. Continta siendo un porcentaje alto, pero
con esta leve disminucion la plataforma se asegura que los proyectos que se queden cerca
del 100% salgan adelante (MyTripleA, 2017).

Por ultimo, se debe comentar que el promotor en la ficha de la campafia debe adjuntar la
informacidn econdmica relevante a su empresa. En este caso se cumplen los requisitos
anteriormente comentados. Inclusive, la empresa cuenta con la recomendacion de
MyTripleA, puesto que, no es la primera vez que realizan una campafia en la plataforma.
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7.3. COMPARACION ENTRE PLATAFORMAS Y BANCA

A lo largo del presente apartado se van a tratar diversos aspectos, entre ellos las tarifas
que cobran las plataformas a los prestatarios e inversores asociadas a la campafa. A su
vez, también se realizara una comparacion entre una plataforma y un banco tradicional,
para poder ver en qué situacion se encontraria la plataforma en distintas tesituras con
respecto a la banca. Para esta simulacion se han utilizado los simuladores disponibles,
tanto de las plataformas, como de la banca tradicional. Ademas, se va a realizar la
comparacion para un préstamo personal, debido a que la banca tradicional no ofrece datos
acerca de sus lineas de crédito o de los préstamos empresariales.

Antes de comenzar con las tarifas, hay que mencionar la dificultad para comparar las
distintas tarifas que cobran las plataformas. Esto es debido a que, en algunas plataformas
las tarifas estan fijadas en cuotas fijas y en otras se cobra un porcentaje sobre el importe
final. Inclusive, en el caso de los inversores, algunas plataformas cobran la comision sobre
la cartera viva del inversor en un momento determinado y otras sobre las ganancias que
este ha obtenido.

Tabla 8: Tarifas cobradas a los inversores por las plataformas de crowdlending

Plataforma Tarifa

Arboribus 0,08% mensual sobre la cartera viva del
inversor

Circulantis 1,5% del importe total invertido

Comunitae Sin comisiones

Easy Financing 1% mensual sobre la cartera viva del inversor

Ecrowd 0,6% del importe total invertido

Einicia Sin comisiones

Finanzarel 30% sobre las ganancias del inversor + 0,25%
de cada aportacion

Funding Circle 1% sobre las ganancias del inversor

Sociedad Colectual 1% mensual sobre la cartera viva del inversor
+ 1% de cada ingreso en la plataforma

MyTripleA 1% anual sobre la cartera viva del inversor

Fuente: Elaboracién propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Easy Financing,
Ecrowd, Einicia, Finanzarel, Funding Circle, Sociedad Colectual y MyTripleA

Se puede apreciar que el primer punto a tratar seran las tarifas cobradas a los inversores,
en concepto de comisién de gestidn por el uso de la plataforma. Sin embargo, se debe
aclarar que las plataformas que no estan recogidas en esta tabla no tienen en su pagina
web informacidon alguna sobre si cobran comisiones a sus inversores o no.
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En un primer momento, se aprecian tres grupos de plataformas, las que exoneran a los
inversores del pago de comisiones, las que cobran la comision sobre el importe total y
aquellas que cobran la comision sobre las ganancias obtenidas por el inversor. Para hacer
mas visible la diferencia entre las distintas tarifas se va a proceder a realizar una
simulacion.

Para ello, se supone que un inversor ingresa en la plataforma 1.000€, que iran destinados
integrantes a un proyecto. Durante la subasta, se fija un tipo de interés del 7% anual y el
proyecto tiene un vencimiento de un afio. Ademas, se le devolvera el capital y los intereses
al inversor tras el vencimiento.

Con estos datos, se podria obtener la siguiente tabla en la que se refleja el coste en euros
que tendria que soportar el inversor por realizar dicha inversion:

Tabla 9: Simulacion de tarifas cobradas a los inversores de crowdlending

Nombre de la plataforma Coste
Arboribus 9.63€
Circulantis 15€
Comunitae 0€

Easy Financing 120,33€
Ecrowd 6€
Einicia 0€
Finanzarel 23,5€
Funding Circle 0,70€
Sociedad Colectual 130,44€
MyTripleA 10,03€

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Easy Financing,
Ecrowd, Einicia, Finanzarel, Funding Circle, Sociedad Colectual y MyTripleA

Observando la tabla se puede llegar a la conclusion de que las plataformas que cobran un
porcentaje mensual sobre la cartera viva, en concepto de comisién de gestién, son aquellas
que presentan un coste mas elevado para el inversor. Las que presentan un menor coste
para el inversor, exceptuando las plataformas que exoneran a los inversores de las
comisiones, serian las plataformas que cobran un porcentaje sobre las plusvalias, siempre
y cuando el porcentaje cobrado no sea muy alto.

En cuanto a la remuneracion que percibiran los inversores por estos prestamos, viene
determinada por la cuantia que hayan invertido en el préstamo y el tipo de interés que se
fije en subasta. De una forma aproximada se podria identificar esa remuneracion con el
tipo de interés medio de cada plataforma. Este dato se recoge en el apartado siguiente del
trabajo. A continuacion, se exponen las distintas tarifas que cobran las plataformas a los
promotores:
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Tabla 10: Tarifas cobradas por las plataformas a los promotores

Nombre de la plataforma

Coste

Arboribus 1,5-3,5% del importe total del préstamo

Circulantis 0,6-0,95% los primeros 90 dias + 0,1% por
cada 30 dias adicionales

Comunitae 3% del importe total del préstamo (minimo

120€)

Easy Financing

3% del importe total del préstamo + 1,5%
anual sobre el capital pendiente de amortizar

Ecrowd 2-4% del importe total + 1-1,5% anual sobre
el capital pendiente de amortizar

Einicia 3,65% del importe total del préstamo

Finanzarel 1,7% del importe total del préstamo

Funding Circle

2% del importe total del préstamo

Grow.ly 3,5% del importe total del préstamo + 0,85%
sobre el capital pendiente de amortizar

Lendix 3% del importe total del préstamo + 0,0833%
mensual sobre el capital pendiente de
amortizar

LoanBook 3% anual sobre el capital pendiente de
amortizar

Sociedad Colectual 4% del importe total del préstamo

Socilen 2% del importe total del préstamo

MyTripleA 3% del importe total del préstamo + 3% anual

sobre el capital pendiente de amortizar

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Easy Financing,
Ecrowd, Einicia, Finanzarel, Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual, Socilen y
MyTripleA

En comparacion con el crowdfunding de recompensas el porcentaje que se cobra en
concepto de comision de gestidn suele ser menor (Asociacion Espafiola de Crowdfunding,
2014). Sin embargo, hay que tener en cuenta que el prestatario debe devolver la cuantia
afiadiéndole una cantidad en concepto de intereses, siendo esta posiblemente la razén de
ese menor porcentaje.

La dificultad e incremento en el coste con respecto a los otros tipos de crowdfunding,
viene marcada por la excesiva cantidad de comisiones o cuantias que se cobran o pueden
cobrar por diversos conceptos.
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De este modo, se pueden encontrar una comision por impago en practicamente todas las
plataformas. Esta comision también la tenian las plataformas de crowdfunding de los
tipos tratados anteriormente. Sin embargo, algunas plataformas en este tipo de
crowdfunding incluyen otra serie de comisiones: comisiones de apertura, comision por
estudio de la solicitud, comision por la renegociacion del contrato, o una comision por la
formalizacion de los contratos.

Para llevar a cabo la comparacion entre plataformas y banca, se ha escogido un préstamo
personal del Banco Santander y otro del BBVA y se han usado los simuladores de
préstamos de Socilen, Easy Financing y MyTripleA.

Suponiendo un préstamo de 6.000€ a 5 afios, que incluye todas las comisiones en el TAE.
En la siguiente tabla se expondrd la cantidad que finalmente tendria que pagar el
prestatario por haber accedido a ese préstamo de 6.000€.

Tabla 11: Comparativa entre banca y plataformas en un préstamo personal

Nombre de la plataforma Cuantia
Socilen (riesgo Al) 7.116,04€
Socilen (riesgo A2) 7.237,72€
BBVA (siendo cliente) 7.257,94€
Easy Financing 7.311,6€
Socilen (riesgo A3) 7.360,61€
BBVA (no cliente) 7.515,28€
Santander (cliente) 7.585,96€
Socilen (riesgo B1) 7.610,06€
Socilen (riesgo C1) 8.456.21€
Socilen (riesgo D1) 9.567,99€

Fuente: Elaboracién propia a través de datos de Socilen, Easy Financing, MyTripleA, Banco Santander y
BBVA

El tipo de interés aplicado en Easy Financing es el tipo de interés medio que presenta esta
plataforma para el periodo disponible (Easy Financing, 2017). Reiterando lo que se
comentd anteriormente, estos tipos de interés se mostraran en el siguiente apartado.

Prosiguiendo con la tabla, se aprecia como Easy Financing es una de las plataformas que
presenta una tarifa mas elevada. Su cuantia total es similar a la ofertada por BBVA, en
caso de ser cliente de este banco (BBVA, 2017). Por el contrario, Socilen no es capaz de
llegar a presentar esa oferta competitiva, puesto que, no es facil que una plataforma
otorgue una calificacion de riesgo baja a un préstamo, como se vera mas adelante, lo mas
habitual es una calificacion de D (Socilen, 2017).
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7.4. RESULTADOS OBTENIDOS PARA EL CROWDLENDING

Al igual que en los tipos de crowdfunding tratados anteriormente, se comenzara la
explotacion de los datos por la recaudacion anual. Antes, se debe comentar que para el
crowdlending no hay datos para los afios 2011 y 2012, comenzando los primeros de la
serie en el afio 2013. Por lo tanto, se puede entender que su nacimiento es mas tardio que
el de otros tipos de crowdfunding.

Figura 30: Recaudacién anual del crowdlending
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

A su vez, se puede apreciar en la grafica como el crecimiento es mas rapido (Gonzalez &
Ramos, 2016). En el afio 2015, se podria decir que el crowdlending comienza a
consolidarse en el mercado, puesto que, es el primer afio que obtiene una cifra importante
en cuanto a recaudacion (superior a los treinta millones de euros). El hecho de
consolidarse como una alternativa provoca que en el siguiente afio sea capaz de doblar la
recaudacion de ese afio 2015. En datos, en el afio 2016 el crowdlending recaudo en nuestro
pais una cifra superior a los 67 millones de euros. Para incluir el afio 2017, habria que
esperar hasta el afio 2018, para poder obtener una cifra clara de la recaudacion que
conseguira el crowdlending este afio.

En relacion con la recaudacion, se va a proseguir por la cuantia media por proyecto. Sin
embargo, para el crowdlending no ha sido posible establecer una recaudacién media del
sector que sea orientativa. Esta dificultad se encuentra, como se vera a continuacioén, en
la disparidad de las plataformas. Algunas estan dedicadas a conceder préstamos de una
baja cantidad, puesto que, tienen un limite maximo mas bajo que otras plataformas,
mientras que, algunas de ellas por carecer de ese limite, conceden préstamos de una gran
cuantia.
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Figura 31: Cuantia media por proyecto de crowdlending para el periodo 2013-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Ecrowd, Funding Circle, Grow.ly,
LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

Lo comentado anteriormente, se puede apreciar perfectamente en la grafica. En ella,
existe un grupo de plataformas que se dedican a dar préstamos por debajo de los 20.000€
(Circulantis y Sociedad Colectual). Mientras que, también es posible encontrar un grupo
mas numeroso de plataformas que si conceden préstamos por encima de esa cuantia.

En cuanto a la tendencia de la cuantia media, no es posible discernir de forma general si
crece o disminuye, puesto que se dan situaciones diversas en las distintas plataformas.
Aunque, suele ser mas habitual que la cuantia media de los proyectos de las plataformas
tienda a crecer con el tiempo.

Otro aspecto importante, dentro de la cuantia de los proyectos, consiste en conocer si se
conceden un mayor nimero de préstamos de un importe bajo o0 un mayor nimero de un
importe méas elevado. Para ello, se ha establecido una clasificacion con seis categorias:
Proyectos entre 0€ y 2.500€, proyectos entre 2.501€ y 10.000€, proyectos entre 10.001€
y 25.000€, proyectos entre 25.001€ y 50.000€, proyectos entre 50.001€ y 100.000€ y
proyectos que superen los 100.000€.

Figura 32: Distribucion de los proyectos segin cuantia durante el periodo 2013-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

El primer aspecto importante que destacar de la grafica es que los proyectos que superan
los 100.000€ no son muy numerosos, no alcanzan el 2,5%. El siguiente aspecto, y tal vez
el mas importante, se puede encontrar en el tramo central de la gréfica, puesto que entre
2.501€ y 50.000€ se aglutinan el 75% de los proyectos.
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Fundamentado en lo anterior, se puede decir que mas de la mitad de los proyectos no
superan los 25.000€ en la cuantia que demandan. Por lo tanto, se aprecia que es mas
habitual encontrar proyectos de una inferior cuantia a esos 25.000€ (Belleflame, Lambert
& Schiwienbacher, 2010).

Dejando a un lado las cuantias, el siguiente aspecto a tratar es el nimero de proyectos.
Como en los tipos de crowdfunding anteriores, se ha optado por representarlo
graficamente, para que se aprecie el peso que tiene cada afio en el nimero de proyectos
totales publicados.

Figura 33: Peso relativo de cada afio en funcién de los proyectos publicados en el
crowdlending
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

Se debe comentar que se omite representar el afio 2013, debido a que apenas existian
proyectos para ese afio. Posteriormente, se aprecia en la grafica como el numero de
proyectos va creciendo afio a afio. De hecho, del total de proyectos publicados, en el afio
2016 se localizan practicamente el 75% de ellos.

A continuacién, se va a proceder a clasificar estos proyectos segun el riesgo que llevan
implicitos cada uno de ellos, segun al sector al que se destine la recaudacién y segln la
CC.AA. ala que vaya destinada la financiacion.

La primera de las clasificaciones que se va a mostrar es segun el riesgo que lleven
implicitos los proyectos. Durante la explicacion de en qué consiste el crowdlending, se
comento que las plataformas otorgan una calificacion de riesgo a los proyectos para que
los inversores puedan saber qué proyectos presentan un mayor riesgo que otros. Pues en
consonancia con ello, se procede a mostrar que tipo de proyectos segun riesgos son los
mas comunes en el crowdlending.
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Figura 34: Distribucion de los proyectos en funcion al riesgo durante el periodo 2013-
2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

En la gréfica, destaca claramente la calificacién D para los proyectos. Esta calificacion
tiene un peso bastante importante, debido a que supera ampliamente el 70% del total de
proyectos (Martin, 2015). En base a ello, se aprecia como las plataformas publican
proyectos que traen consigo, a priori, una cantidad importante de riesgo de impago por
parte de los promotores.

Curiosamente, tras esta categoria de riesgo, se sitdan las calificaciones A y B. Ambas
representan un porcentaje cercano al 10% de los proyectos, es decir, el 20% de los
proyectos que se publican en estas plataformas presenta un riesgo de impago aceptable
por parte de los promotores. Ademas, es poco habitual encontrar una calificacion E para
un proyecto, puesto que, de los proyectos publicados, tan solo el 3.5% de ellos obtuvo
esta calificacion.

Figura 35: Distribucion de los proyectos en funcion de la actividad durante el periodo
2013-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

La clasificacion se ha establecido en base a las distintas clasificaciones que tenian
establecidas las plataformas consultadas. Sin embargo, esta vez no se ha seleccionado la
clasificacion de una plataforma como referencia y se ha optado por elaborar una propia,
debido a la disparidad entre las clasificaciones reflejadas en las plataformas.
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En la categoria de otros se recogen proyectos destinados al entretenimiento, la educacion
o la sanidad. Ninguno de los sectores de actividad recogidos en otros tenia un nimero de
proyectos superior a diez.

Como se puede apreciar en la grafica, las cuatro principales categorias que destacan en
ella son: Alimentacion, Transporte y comercio, Industria y Construccion. Esta Gltima
categoria es la que ostenta un mayor peso dentro del total, puesto que el 31,5% de los
proyectos que se han realizado de crowdlending en Espafia han ido destinados a financiar
este sector. El siguiente sector de actividad es la Industria, con un peso total del 26,33%
de los proyectos llevados a cabo. Especialmente se podria destacar a la industria cantabra
dentro de la industria espafiola. Puesto que, como se vera a continuacion en la
clasificacion por CC.AA., con los datos encontrados, algunas empresas dedicadas a la
industria cantabra han llevado a cabo en repetidas ocasiones camparias de financiacién
mediante crowdlending, con tanta repeticion que aparece Cantabria como la CC.AA.
nimero uno en cuanto a proyectos llevados a cabo. Tras la Industria, se localiza al
Transporte y el comercio con un peso menor al 20% (16,89%).

El ultimo de los sectores que supera el 5% sobre el total de proyectos es la Alimentacion.
El porcentaje de proyectos gque se ubican en el sector alimenticio se sitla en un 9,49%. El
resto de sectores de actividad presentan un porcentaje residual dentro del total de
proyectos: Internet, telefonia e informatica (3,10%), Hosteleria (2,51%), Deportes
(2,31%), Servicios Empresariales (2,06%), Agricultura (1,99%), Textil (1,92%) y Otros
(1,7%).

Figura 36: Distribucion de los proyectos en funcién de las CC.AA. durante el periodo
2013-2016
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Fuente: Elaboracién propia a través de los datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

Anteriormente se ha comentado la importancia de Cantabria, debido al intensivo uso que
ha realizado la industria cantabra de este tipo de financiacion. En base a los datos
disponibles, Cantabria se sitia como la CC.AA. que ha realizado un mayor nimero de
proyectos de crowdlending.
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En segundo y tercer lugar se encuentran Catalufia y la Comunidad de Madrid, que a pesar
de no alcanzar el 29% que representa Cantabria, si que superan el 20% cada una. En
Catalufa se realizan 1 de cada 4 proyectos de crowdlending y en la Comunidad de Madrid
1 de cada 5.

Otras CC.AA., que aun tiene un porcentaje superior al 2,5% son Castillay Ledn (6,65%),
C. Valenciana (4,42%) y Aragon (3,57%). En cuanto a Andalucia, el peso que tiene sobre
el total es algo superior al 2%, pero aun queda bastante por explotar y expandir este tipo
de financiacion en la comunidad para llegar a los niveles de las principales CC.AA.

El siguiente punto que tratar es la distribucion de los inversores en este tipo de
crowdfunding entre los distintos afios.

Figura 37: Peso de cada afio en el total de inversores para el crowdlending
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

El nimero de inversores, que cada afio confian en el crowdlending como forma de invertir
sus ahorros, va creciendo paulatinamente. La gran expansion en el nimero de inversores
se produce en el afio 2016. Este afio, tiene un peso relativo del 78% sobre el total de
inversores, es decir, practicamente 4 de cada 5 inversores que se tienen registrados
participd en un proyecto en ese afio.

La siguiente grafica se ha construido utilizando los tipos de interés medio de cada una de
las plataformas que tenian este dato disponible en su pagina web.

Figura 38: Tipos de interés medio de las plataformas de crowdlending durante el periodo
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Ecrowd, Einicia, Funding Circle,
Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual, Grow.ly, MyTripleA
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Exceptuando a Funding Circle y Circulantis, que presentan un tipo de interés medio
superior al 10%, el resto de las plataformas oscilan alrededor del 7%. También hay dos
plataformas que tiene un tipo de interés medio de sus proyectos inferior al 6%. Estas dos
plataformas son Ecrowd con un 5,99% y Sociedad Colectual con un 5,67%.

En cuanto a la tendencia del tipo interés medio, no hay un patron claro para las
plataformas como se puede ver en la grafica:

Figura 39: Evolucion del tipo de interés medio de las plataformas
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Grow.ly y MyTripleA

Se observa facilmente en la grafica como cada una de ellas sigue un patron distinto. En
buena medida, esto viene motivado por el hecho de que los tipos de interés se originen en
las subastas y pese a que pueden ser limitados por los promotores, crecen y decrecen sin
un patrén anual.

En cuanto a la amortizacidn que tiene el crowdlending, se han realizado graficas para ver
cudl es el método de amortizacién mas utilizado, el plazo medio de amortizacion de las
distintas plataformas que ofrecen crowdlending y una clasificacion de los proyectos segun
el plazo de amortizacion de cada uno.

Figura 40: Método de amortizacién mas utilizado en el crowdlending durante el periodo
2013-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA
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Se observa como son dos los métodos que por su utilizacion destacan: mensual y a
vencimiento. Los dos otros dos métodos (trimestral y francés), presentan un porcentaje
muy residual, inferior al 2%.

Durante la introduccion se comentd que, en un primer momento, se utilizd el método
francés para los proyectos de crowdlending. El Gltimo de estos proyectos, que utilizé este
método data del afio 2014, de ahi la escasa importancia del método francés. En el caso de
la amortizacion trimestral, se pueden encontrar proyectos que han utilizado este tipo de
amortizacion en los afios posteriores, pero a pesar de ello, es un método que no se ha
extendido.

Volviendo a los dos métodos méas utilizados, tienen un porcentaje parejo, pero es el
método de amortizacion a vencimiento el méas usual en el crowdlending (55%). En este
método, se devuelve el principal mas los intereses al final del plazo de amortizacion del
préstamo. Por lo tanto, el método de amortizacién mensual queda relegado a un segundo
plano con un 42,62%.

Figura 41: Plazo de amortizacion medio de las plataformas de crowdlending durante el
periodo 2013-2016

50

45

40

35

30

25

20

15

| 1 |

N I i

Arboribus Circulantis  Ecrowd Funding  Grow.ly Lendix  Loanbook Sociedad MyTripleA
Circle Colectual

v O

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Ecrowd, Funding Circle, Grow.ly,
Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

A continuacion, se muestra en la grafica el plazo medio de amortizacion de los proyectos.
La plataforma que presenta un plazo medio de amortizacién de los proyectos méas bajos
es Circulantis. Los proyectos de esta plataforma tienen una duracion media de un mes'y
medio.

Después de Circulantis, hay un grupo de plataformas, en el cual los proyectos tienen una
duracion media de vida comprendida entre 10 y 20 meses. En este grupo estan las
siguientes plataformas: Arboribus (18 meses), Grow.ly (10 meses), LoanBook (12
meses), Sociedad Colectual (16 meses) y MyTripleA (10 meses).

Las otras tres plataformas, que faltan por comentar, tienen un plazo de vida de los
proyectos mas dilatado. Ecrowd es la plataforma de este grupo cuyo plazo es mas
“reducido”, situdndose en unos 39 meses de media. Las otras dos plataformas superan los
40 meses de vida de los proyectos (Funding Circle con 42 meses y Lendix con 44 meses).
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Por dltimo, habria que mostrar cual es el tiempo medio de vida méas usual de los proyectos.
Para ello, se ha realizado la siguiente gréfica estableciendo cuatro categorias: Menos de
1 afio, entre 1y 2 afios, entre 2 y 3 afios y mas de 3 afios.

Figura 42: Distribucion de los proyectos en funcion del tiempo medio de vida del
préstamo durante el periodo 2013-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Arboribus, Circulantis, Comunitae, Ecrowd, Einicia,
Funding Circle, Grow.ly, Lendix, LoanBook, Sociedad Colectual y MyTripleA

La categoria que resalta a la vista, puesto que es la que tiene un mayor peso relativo, es
la de aquellos proyectos que tiene un periodo de amortizacion menor al afio. En esta
categoria se ubican el 87,69% de los proyectos.

El resto de categorias tiene el siguiente peso relativo sobre el total. La categoria que
aglutina a aquellos préstamos que tienen un periodo de vida entre 1 y 2 afios cuenta con
un 5,15%. Los préstamos con un tiempo de vida comprendido entre 2 y 3 afios poseen el
2,28% del total. Por altimo, los préstamos que tiene una vida superior a los 3 afios
representan el 4,88% del total.

8. EQUITY CROWDFUNDING
8.1. PARTICULARIDADES DEL EQUITY CROWDFUNDING

Normalmente, las dos formas mas habituales por parte de los promotores para llevar a
cabo estas camparias son:

- Ampliacion de capital.

- Formacién de una compafiia.
De este modo, se puede decir que, en un nimero importante de casos, los promotores
recurren a este tipo de financiacién para buscar socios y poner en marcha su idea o para

buscar nuevos accionistas, que le permitan dar un impulso de capital a su empresa (Hornuf
& Schwienbacher, 2014).
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De nuevo, al igual que en el crowdlending, los mecenas toman el papel de inversores. En
este tipo de crowdfunding, se puede identificar de una forma méas pura ese papel de
“inversor”, puesto que adquieren una parte de una compafiia, mas que una parte de un
contrato de préstamo (Hornuf & Schwienbacher, 2014).

Ademas, los inversores en este tipo de crowdfunding no tienen ninguna garantia de que
puedan recuperar su inversion. De hecho, pese al poco tiempo de vida de este tipo de
crowdfunding, en algunas plataformas como Capital Cell y Crowdcube, se pueden
encontrar casos de empresas que han atravesado dificultades financieras tras recibir este
tipo de financiacion, dejando a los inversores sin el retorno prometido en el tiempo
planteado en la campafia (Collins & Pierrakis, 2012).

También, las plataformas de equity crowdfunding trabajan con un intermediario de pagos,
puesto que, asi lo recoge la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial (Ley de
Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015). En este tipo de crowdfunding, la
dominancia de Lemon Way no es tan clara.

Las formas de retorno que platean las empresas en este tipo de crowdfunding son muy
variadas. Lo més usual, es que el promotor se comprometa a la recompra de las acciones
pasado un determinado plazo. Evidentemente, el precio de recompra de las acciones por
parte del promotor seria superior al efectuado por el inversor. Normalmente el plazo
medio al que se suelen comprometer los promotores para esta recompra es de 2-3 afios.
Ademas, las rentabilidades que se prometen no tienen un patrébn comun, se pueden
observar promotores que prevén una rentabilidad del 5%, y otros que la fijan en un 200%
en el momento de la recompra (Vismara & Signori, 2016).

Otro caso tipico es el reparto de dividendos. En este caso, el promotor puede haberse
comprometido a la recompra o no, es decir, no es incompatible con el primer método de
retorno. En este, el promotor se compromete con los inversores a repartir dividendos de
la empresa, si la misma obtiene beneficios. Lo habitual, es fijar un horizonte temporal de
2 afos para comenzar a repartir dividendos por parte de las empresas. En algunos casos,
los promotores condicionan el reparto de dividendos al crecimiento del EBITDA.

Por ultimo, un retorno muy popular, en los primeros afios de este tipo de crowdfunding,
era ofrecer empleo a cambio de la participacion. Los promotores, ademas de ofrecer el
porcentaje de la empresa, ofrecian la posibilidad de entrar a formar parte del personal de
la misma. En algunas ocasiones, esta oferta de trabajo estaba condicionada por las
credenciales que presentara el inversor, es decir, por el nivel de estudios o la experiencia
laboral. Ademas, hay que hacer un apunte, durante la recopilacion de la informacién, en
algunos proyectos los promotores prometian un salario de X a cambio de una aportacion
de Y, fijando a su vez, que una mayor aportacién, representaria un mayor salario dentro
de la empresa.

Las plataformas de equity crowdfunding, normalmente, permiten que sea el mismo
inversor, el que decida entre un abanico de posibilidades en que invierte su dinero.
Inclusive, como ocurre en las otras modalidades, hasta que no se haya suscrito el 100%
de la campafia que presenta el promotor, el dinero no se le transfiere a su cuenta.
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En este tipo de inversion, hay que tener en cuenta que los inversores deben saber si estan
sujetos a algun tipo de clausula como la dag-along o la tag-along. Estas clausulas,
permiten a los socios mayoritarios, que suelen ser los fundadores del proyecto, disponer
de total libertad para vender sus participaciones o ampliar recursos con otra ronda de
inversion sin impedimento alguno.

A su vez, se da el caso de que mediante estas clausulas se pueden limitar los derechos de
los socios entrantes en la sociedad tras la ampliacion de capital y las condiciones de esos
derechos. Estas clausulas varian seguin la comparia que se plantee y la plataforma donde
se ubique dicha campafia de financiacion. De hecho, lo més usual, es que las acciones que
compran los inversores no les otorguen ningun tipo de derecho, y mucho menos voto. De
esta forma, los inversores compran parte de una empresa, pero no pueden incidir de
ninguna manera en la toma de decisiones de la misma.

Dejando al margen este aspecto, habria que comentar la problematica de las plataformas
en este segmento del crowdfunding. Muchas de las plataformas de equity crowdfunding
no consiguen atraer ni a los promotores, ni a los inversores a sus plataformas. De este
modo, al poco tiempo de ponerse en marcha, cesan su actividad (Ingram, Teigland, &
Vaast, 2014).

En cierta medida, también se pueden encontrar otras plataformas que se catalogan como
“activas”, que han financiado un par de proyectos, pero que llevan anos sin financiar un
proyecto nuevo (Gonzélez & Ramos, 2016).

Este fendmeno, también se puede observar para un par de plataformas de los tipos
anteriores. Sin embargo, es alarmante puesto que, en el equity crowdfunding las
plataformas que presentan esta problematica se sitian por encima del 50%. Un panorama
gue no puede incentivar de ninguna manera la confianza del posible inversor (Ahlers,
Cumming, Gunther, & Scheweizer, 2015).

Al igual que ocurria con el crowdlending, las empresas que deseen presentar una campafa
de equity crowdfunding deben cumplir una serie de requisitos para optar a ello. Sin
embargo, debido a que los requisitos eran similares para las empresas creadas,
simplemente se mencionaran un par de requisitos que se les exige a las empresas de nueva
creacion. Cuando un promotor busca socios para poner en marcha una empresa se le exige
que presente las credenciales de su carrera empresarial, para que quede constancia de que
es una persona formada y con experiencia, ademas, no debe aparecer en ninguna de las
distintas listas de morosos (Ahlers, Cumming, Giinther, & Scheweizer, 2015).

Por altimo, se debe hacer referencia al marco regulatorio. El equity crowdfunding, como
el crowdlending, esté regulado por la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial
vigente desde el afio 2015 (Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015).

En esta ley, se recoge que los inversores tienen derecho a una desgravacion fiscal por
invertir en una empresa de reciente creacion (menos de 3 afios). Esta desgravacion se
aplicaria al IRPF de los inversores, en caso de ser personas fisicas, y se fija en un 20% de
la cantidad invertida. Inclusive, esta desgravacion podria ser mayor, puesto que, algunas
CC.AA. tienen incentivos propios a los inversores que invierten en empresas de reciente
creacion.
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El inversor para poder acogerse a esta desgravacion tiene que cumplir una serie de
requisitos: debe ser residente en Espafia, debe invertir en una empresa con sede en Espaiia,
que haya sido fundada en los ultimos 3 afios, debe tener una cuota que pagar en concepto
de IRPF, generada por las rentas del trabajo, el inversor no puede tener ningun tipo de
relacion laboral con la empresa en la que invierte y ademas, no puede poseer mas del 40%
de las participaciones de la empresa de forma individual, ni sumando las suyas propias
con las de sus familiares.

Analogamente, la empresa también debe cumplir una serie de requisitos para que la
desgravacion sea posible: tener el domicilio social y fiscal en Espafia, desarrollar una
actividad economica, la empresa debe estar constituida como una sociedad anénima,
anonima laboral, limitad o limitada laboral, estar constituida en los ultimos 3 afios, que
la inversion sea fruto de una ampliacion de capital, no ser un vehiculo de inversién, que
la sociedad no cotice en bolsa, y que la empresa no tenga unos fondos propios inferiores
alos 400.000€ previamente a la ampliacion de capital (Ley de Fomento de la Financiacién
Empresarial, 2015).

8.2. BREVE EJEMPLO DE UN PROYECTO DE EQUITY
CROWDFUNDING

Para ilustrar este tipo de crowdfunding, se ha escogido una campafia de financiacion
lanzada en Crowdcube (Crowdcube, 2017). En esta plataforma, otra compafiia dedicada
al crowdfunding como es LoanBook present6 durante este afio 2017 una campafa para
obtener financiacion a través de una ampliacién de capital. Aunque, antes de continuar
con el ejemplo, hay que mencionar que no es la Unica Fintech financiada por una
plataforma de equity crowdfunding. La misma Crowdcube ha financiado a otras Fintech
como Zank, Bnext, Ecrowd, Social Currencies Management o Cashually.

Continuando con el ejemplo, LoanBook plantea a través de Crowdcube, una campafia
para aumentar su capital en 600.000€, aunque finalmente alcanzarian la cifra de 641.115€.
En un primer momento, la empresa tenia planteada la suscripcion del 7,7% de las acciones
a cambio de esos 600.000€, pero debido a que se sobrepasaba esa cifra, la suscripcion
alcanzo el 8,17% de las acciones.

En este caso, las acciones que se le ofrecian a los potenciales inversores si llevaban
consigo derecho a voto. También en la pagina de la campafia se recoge una explicacion
detallada de la idea, el mercado actual y potencial de la empresa, el equipo de personas
que trabajan en LoanBook, las finanzas de la compafiia o una descripcion de cémo se
emplearia la inversion obtenida.

En la campafia, no se especifica la obtencion de dividendos o la recompra de las acciones
por parte de la plataforma. Cuando se hace referencia a la obtencion de dividendos, se
entiende por el compromiso del promotor a repartir dividendos entre sus accionistas si se
obtiene una determinada cantidad de beneficios. Inclusive, no viene detallado ningun tipo
de retorno de la inversion.

Por el contrario, se introducen recompensas. Se establecen dos cantidades para invertir
posibles, la primera de 1.000€ y la segunda de 5.000€. En la primera, la recompensa
consistia en poder asistir a una conferencia, y en la segunda la recompensa era gozar de
las actividades y privilegios que ofrece LoanBook a sus inversores registrados, pero de
forma gratuita (Crowdcube, 2017).
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8.3. RESULTADO OBTENIDOS PARA EL EQUITY CROWDFUNDING

La recopilacion de la informacion ha sido realmente dificil para este tipo de
crowdfunding, debido a la poca transparencia existente en las plataformas dedicadas al
equity crowdfunding. Hay que mencionar que durante el tratamiento de las tarifas que
ofertan las distintas plataformas no se expondran las referentes a las tarifas de inversores
debido a que en la mayoria de paginas no figura cual es el coste de invertir en ellas para
el inversor.

Figura 43: Peso de la recaudacion total del equity crowdfunding en funcion de los afios
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Capital Cell, Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social,
Socioslnversores 2010, The Crowd Angel, Fellow Funders y Lignum Capital

Comenzando a comentar los resultados obtenidos, se observa en la gréfica anterior que el
equity crowdfunding crece afio a afio (Gonzalez & Ramos, 2016), hasta disparar su
recaudacion en el afio 2016. Los afios comprendidos entre 2013 y 2015 presentan un peso
relativo parejo, se sitdan en torno al 10-15%, creciendo un punto porcentual o dos
anualmente. En base a los datos obtenidos, el afio 2016 presenta una mayor recaudacién
que los afios 2013, 2014 y 2015. Para los otros tres afios mencionados la recaudacion fue
de 4.613.000€, 4.732.878€ y 5.988.806€ respectivamente. Sin embargo, todas estas cifras
quedan aun lejos de los casi 15.000.000€ que se recaudaron a través del equity
crowdfunding en el afio 2016.

El analisis que se puede obtener para el nimero de inversores en los distintos afios de la
serie es parecido. Aunque, en este caso el primer afio que se muestra la grafica es 2014,
debido a que anteriormente la mayoria de plataformas activas en el periodo 2012-2013
no registraban en sus camparias los inversores participantes o no publicaron esos datos.
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Figura 44: Distribucion de los inversores del equity crowdfunding anualmente
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Fuente: Elaboracidn propia a través de datos de Capital Cell, Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social,
Socioslnversores 2010, The Crowd Angel, Fellow Funders y Lignum Capital

De nuevo, se aprecia el gran salto cualitativo que se produce en el afio 2016 para este tipo
de crowdfunding. Teniendo en cuenta el nimero total de inversores que realizaron una
inversion, se puede ver que un 53% invirtio en el afio 2016.

Del total computado que se tiene, los inversores activos en el afio 2014 tan so6lo
representan el 8% del total. Entre el afio 2014 y el afio 2015, se produce un aumento
considerable en el numero de inversores que operaron, puesto que, el afio 2015, ya
representa el 34% del total de inversores.

A continuacidn, se mostraréa la distribucion de los proyectos segun el porcentaje de capital
que ofrece el promotor a los posibles inversores. Para la gréfica, se han establecido cinco
categorias: 0-5% del capital, 5,01-10% del capital, 10,01-15% del capital, 15,01-20% del
capital y mas del 20% del capital.

Figura 45: Distribucion de los proyectos en funcién del capital ofrecido por el promotor
durante el periodo 2012-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Capital Cell, Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social,
SociosInversores 2010, The Crowd Angel, Fellow Funders y Lignum Capital
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Observando la gréafica, no se puede decir que exista una predominancia clara de ninguna
de las cinco categorias establecidas. Debido a que, el porcentaje de empresas que ofertan
entre el 0% y el 5% de su capital es muy bajo (11%) (Vismara, 2014), se obtiene que la
mayoria de los promotores cuando platean su campafia, recogen un porcentaje de capital
ofertado mayor.

Las dos siguientes categorias recogen un porcentaje similar del 23% y el 24%. Entre estas
dos, se encuentran practicamente la mitad de las compafias. Ademas, si se le incluye la
categoria anteriormente comentada, se obtiene que en el 58% de las campafias, los
promotores ofertan una cantidad de capital de sus empresas inferior al 15%.

Sin embargo, no es una predominancia clara, puesto que, uniendo las dos categorias
finales de la grafica. El porcentaje de campanas, en las que los promotores ofertan mas
de un 15% del capital de sus empresas, asciende al 42%. En caso de realizar la separacion
en el 10%, si que se aprecia una cantidad importante concentrada en los promotores que
ofertan méas del 10% del capital. Puesto que, el porcentaje ascenderia al 66%.

Figura 46: Distribucion de la recaudacion en funcién de la CC.AA. de destino durante el
periodo 2012-2016

45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00% I
0,00% —_ . — _— - || _ _
- o S 5 R ? S R 3 - O e > o
& O 2 @& 2 N X O A N & N > <& O
6%\0 ?@"0 60‘ P /bo'b‘ & & N A & S & L @'bb @\‘;‘ NGRS
VS\ Q/v c:b (& I ’b® &rb &2 A%@ Q?/(Q N & « A Q ’b\(?
bob & &P < Sl
P &S
X &
Qﬂ

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Capital Cell, Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social,
Socioslnversores 2010, The Crowd Angel, Fellow Funders y Lignum Capital

Ubicando la recaudacion por CC.AA., se aprecia como principalmente destacan Catalufia
y la Comunidad de Madrid. Ambas comunidades autbnomas superan el 30% del total de
la recaudacién. Para Catalufia, ese porcentaje se sitda en el 39% y para la Comunidad de
Madrid, el porcentaje asciende al 36%.

Por su parte, la tercera comunidad autdbnoma en cuanto a recaudacion es Andalucia. El
porcentaje que representa nuestra comunidad sobre el total, aun supera el 10%, situandose
en el 10,64%. Este porcentaje le vale para ser la tercera comunidad autbnoma por
recaudacion en equity crowdfunding. Tras Andalucia, se encuentran las Islas Baleares y
el Principado de Asturias con un 6,03% y un 3,06% respectivamente. El resto de
comunidades autonomas no alcanzan el 2%. Incluso para algunas comunidades como
Extremadura, no se han encontrado datos referentes a proyectos de equity crowdfunding
en su territorio.
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Una vez comentada la distribucion de la recaudacion entre las distintas comunidades
autonomas, se pasa a comentar la distribucion de las campafias segun categorias. Hay que
mencionar que en este tipo de crowdfunding las categorias encontradas han sido muy
diversas. En muchas de ellas, el nimero de campafias 0 proyectos no ascendia a mas de
un pary, por lo tanto, se han englobado en la categoria “Otros”.

En esta categoria de “Otros” se recogen campaias para buscar financiacion en los
siguientes sectores: Deporte, Arte y disefio, Medio ambiente, Ciencia, Servicios
empresariales, Textil y Construccién e inmobiliaria.

Figura 47: Distribucion de los proyectos en funcion de la categoria para el equity
crowdfunding durante el periodo 2012-2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Capital Cell, Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social,
Socioslnversores 2010, The Crowd Angel, Fellow Funders y Lignum Capital

La categoria que presenta un porcentaje mas alto es Alimentacion. El 17,54% de las
camparfias que utilizan el equity crowdfunding estdn promovidas por empresas que se
dedican a esta categoria.

El segundo lugar lo ocupa la categoria de Software y tecnologia. En esta ocasion, el
porcentaje se situa en el 15,64%. Tras ella, se encuentra en tercer lugar la categoria de
Internet y movil con un 14% (Agrawal, Catalini & Goldfarb, 2013).

Una vez comentadas estas tres categorias, el resto de ellas, exceptuando “Otros”, no
superan el 10% del total de las campafias. Por su parte, “Otros” obtiene un porcentaje del
14,69%, pero como se ha comentado anteriormente, engloba a una cantidad importante
de categorias que no tenian un peso relativo suficiente.

Las categorias con un peso porcentual superior al 5% son: Fintech (8,06%), Educacion
(7,11%) y Comercio y distribucion (8,06%). En Fintech destaca el hecho que se comentd
en la presentacion de este tipo de crowdfunding, la financiacion de las plataformas entre
si. Un suceso parecido al que se puede encontrar en el negocio bancario, en donde algunos
bancos se prestan dinero entre si.
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Las otras tres categorias que quedan por comentar presentan un peso porcentual inferior
al 5%. La primera de ellas es la Industria (3,79%). Esta categoria pierde mucho peso con
respecto a otros tipos de crowdfunding. Por su parte, las dos Ultimas categorias, Salud e
I+D+i y patentes, tienen el mismo peso porcentual con un 2,84%.

Otro aspecto relevante que comentar, se encuentra en la distribucion entre los inversores
acreditados y los inversores no acreditados. Sin embargo, para este tipo de crowdfunding,
la Unica plataforma que ofrecia estos datos es Lignum Capital (Lignum Capital, 2017).
Por lo tanto, se presentara la distribucion en base a esta plataforma, tomandola como
referencia.

Figura 48: Distribucion de los inversores en equity crowdfunding para el periodo 2012-
2016
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Lignum Capital

Al igual que ocurria en el crowdlending en los afios méas recientes, los inversores
acreditados son mas numerosos. En esta ocasion, los porcentajes se situarian en el 57%
para los inversores acreditados y en el 37% para los inversores no acreditados.

El otro 6% restante se puede identificar con la aportacion que ha realizado la propia
plataforma a algun proyecto que sea anterior a la Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial.

Por ultimo, dentro de este apartado se van a recoger las distintas tarifas ofertadas por las
plataformas. En un primer momento, se recogeran solo las tarifas cobradas en concepto
de comision de gestion a los promotores.

Tabla 12: Tarifas de las plataformas de equity crowdfunding

Nombre de la plataforma Comision de gestion
Capital Cell 5-7%

Crowdcube 6%

Einicia 4%

Inverem 90-150€

La Bolsa Social 5,5%

Lanzame 5% (minimo 100€)
SeedQuick 1-5%
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SociosInversores 2010 5%
The Crowd Angel 6%
UniEmpren 5%
Fellow Funders 6% (minimo 3.000€)
Lignum Capital 5%

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Capital Cell, Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social,
Lanzame, SeedQuick, SociosIinversores 2010, The Crowd Angel, UniEmpren, Fellow Funders y Lignum
Capital

Se puede apreciar como la mayoria de plataformas platean una comision de gestion
comprendida entre el 5% y el 6% (Asociacion Espafiola de Crowdfunding, 2014). Este
dato es parecido al que se obtenia para otros tipos de crowdfunding. La diferencia se
localiza cuando se tienen en cuenta el resto de comisiones adicionales que cobran estas
plataformas.

Tabla 13: Comisiones adicionales cobradas por las plataformas de equity crowdfunding

Nombre de la plataforma Tarifas adicionales

Capital Cell 250€ por cada proyecto + comisiones extras
no detalladas en la pagina web

Crowdcube Comisiones extras por servicios especiales

Einicia 1% sobre el total en concepto de comision de

pago + 0,15€/aportacion

Inverem Asesoramiento 300€ + Difusion 50€ +
Informe Justificado 100€ + Canales de
Comunicacion 300€

La Bolsa Social 300€ anuales hasta reembolso de la operacion

SociosInversores 2010 Asesoramiento  300-450€ +  Informe
Justificado 99€ + Mentoring 400€ + Difusion
150€

The Crowd Angel 7.500€ por servicios de seguimiento

Fellow Funders Informe justificado 99€ + Comunicacion 240€
+ 300€ anuales hasta el reembolso de la
operacion

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de Capital Cell, Crowdcube, Einicia, Inverem, La Bolsa Social,
Socioslnversores 2010, The Crowd Angel y Fellow Funders

La inclusion de estas comisiones extras, algunas de ellas por realizar servicios que en
otros tipos de crowdfunding se incluyen dentro de la comision de gestién, eleva
sustancialmente el coste total de la utilizacion del equity. Evidentemente, el equity
crowdfunding es el tipo de financiacién a través de crowdfunding con un coste mas
elevado. Aunque, también es el tipo de crowdfunding que presenta la campafia media mas
cara.
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9. CONCLUSIONES Y RESUMEN

El crecimiento del crowdfunding en Espafia ha sido continuo durante el periodo
estudiado. Para el afio 2016, la cifra de recaudacion se aproximo a los 100 millones de
euros, creciendo un 94% con respecto a la recaudada para el afio 2015, y un total de 98
millones de euros, si se compara con la cifra de 558.000 euros del afio 2011. Cabe pensar,
que el crowdfunding aun no ha alcanzado su techo y que para cuando finalice el presente
afio, habra conseguido superar las cifras presentadas para el afio 2016, dada la evolucién
de las cifras hasta mediados de 2017. Ademas, de entre todos los tipos de crowdfunding
existentes, el crowdlending es la modalidad dominante. Este tipo de crowdfunding
representa el 55% del total recaudado durante el periodo 2011-2016.

En cuanto a la cantidad de plataformas dedicadas al crowdfunding en nuestro pais,
experimentan un incremento constante hasta 2014. A partir de ese momento, el nimero
de plataformas comienza a caer, abandonando el mercado las que no son capaces de atraer
a los mecenas para que inviertan en sus proyectos, y se van consolidando las plataformas
gue mas recaudan.

A su vez, la mayoria de estas plataformas presentan pérdidas durante los ejercicios en los
que han operado; mostrando que, pese a su crecimiento, aln no es un negocio rentable
para la mayoria de las plataformas. En lo referente a su ubicacion, son las comunidades
de Catalufia y la Comunidad de Madrid, los lugares donde se concentran. Se puede
afirmar que estas dos comunidades son los polos principales de crowdfunding en nuestro
pais. Este hecho, entra dentro de la I6gica, puesto que son los dos principales focos
econdmicos del pais.

El perfil de la persona fundadora de este tipo de plataformas, suele ser un hombre (84%
de las veces), con una formacion orientada al ambito empresarial, es decir, posee una
titulacion en finanzas, ADE, economia o marketing (37%), y ademas, tiene una
experiencia profesional previa como analista de datos o consultor en el sector financiero
(40%) antes de fundar la plataforma. Por lo tanto, se puede concluir que una parte de los
fundadores de las plataformas tiene conocimientos previos en el sector, hecho, que
deberia generar confianza en los posibles mecenas a la hora de invertir, al no tener que
dejar su dinero en manos de una persona sin experiencia previa.

El ambito legislativo del crowdfunding es un elemento que requiere una mejora y
profundizacién en diversos aspectos. Asi, el crowdlending carece de un marco legal
concreto, y en el caso del crowdfunding de donacion y el crowdfunding de recompensa,
se acogen a otras leyes preexistentes, pero deberian ser regulados por una ley propia para
recoger sus particularidades.

Otro aspecto que resulta contradictorio es la no obligacion de publicar el porcentaje de
morosidad. La Ley aboga por la transparencia de este tipo de plataformas (Ley de
Fomento de la Financiacion Empresarial, 2015), pero no obliga a la publicacion de uno
de los datos que le pueden dotar de un mayor grado de transparencia. Desde mi punto de
vista, esta permisividad es totalmente contradictoria con lo que se busca, para un inversor
puede resultar muy interesante conocer cudl es el porcentaje de promotores que dejan sin
retribuir las aportaciones de los mecenas en cada una de las plataformas.
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También, resulta extrafio que la distincion entre inversor acreditado e inversor no
acreditado recaiga en el patrimonio que posean la personas. Puesto que, una persona con
una cantidad importante de patrimonio también puede dilapidarlo si invierte sin limite
alguno. En consonancia con ello, se deberia catalogar a un inversor como acreditado
siempre que haya contratado los servicios de un asesor financiero o demuestre una
trayectoria solvente como inversor.

Ademaés, se considera necesaria la creacion de una institucion estatal que se encargue de
la regulacion y vigilancia del cumplimiento de la normativa por parte de las plataformas.
Durante la recopilacion de los datos, han sido muchas las plataformas que no cumplian
con la regulacidén vigente en diversos aspectos, destacando la falta de informacién sobre
inversores acreditados que invierten en ella, o en el caso concreto de las plataformas de
equity, estas no recogen cual es el retorno que se le ofrece al inversor por participar en el
proyecto.

Por ello seria interesante que el Estado colaborase con la Asociacion Espafiola de
Crowdfunding para recoger en un listado todas las plataformas que operan en este tipo de
financiacion participativa en nuestro pais. Por un lado, existen plataformas que realizan
su actividad sin que estén registradas, tal como establece la ley. Por otro, algunas de las
plataformas que se recogen como inactivas o cerradas aun tienen sus paginas webs
operativas, y hay personas subiendo proyectos en ellas. Esto es un problema de seguridad
juridica para los promotores que buscan financiacion porque no la va a encontrar en esa
plataforma y no hay ningun aviso de que la plataforma no esta activa (se desconoce si
después de registrarse habran tenido que pagar alguna cantidad para presentar el
proyecto). Dicha inseguridad también se traslada a los posibles inversores que estén
pagando por poder operar en la plataforma. Este problema también se extrapola a toda la
Union Europea, por lo que coordinacion y la regulacion se hacen necesarios para la
imagen y confiabilidad del sector.

Centrando la atencion en las diferentes tipologias, el crowdfunding de donacion ha
crecido durante todo el periodo estudiado, alcanzado en el afio 2016 su hito, al recaudar
una cifra cercana a los 5 millones de euros anuales.

La mayoria de los proyectos son impulsados por las ONG registradas en las distintas
plataformas. La comision de gestién que cobran estas plataformas suele oscilar entre el
4% y el 5% de la recaudacion obtenida, aunque se pueden encontrar plataformas que no
cobran nada por la obtencién de la financiacién. La comision de intermediacion de los
pagos varia mas entre las plataformas y en algunos casos se incluye dentro de la comision
de gestion.

En torno al 85% de las donaciones que se realizan a través de esta modalidad de
crowdfunding tienen como destino el territorio nacional, destacando tres CC.AA:
Andalucia, Comunidad de Madrid y Catalufia. Ademas, las tres principales categorias
para las que se recogen fondos son: la defensa de los animales (35%), la infancia y la
juventud (12%) y la educacién (9%), por lo que se aprecia el hecho de que esta modalidad
de crowdfunding tiene un marcado caracter social.

El porcentaje de éxito de los proyectos que presentan las plataformas es dispar, con un
grupo que no alcanza el 20% Yy otro grupo que se sitla en tasas superiores al 75%. Entra
dentro de la logica, que algunas plataformas de este tipo de crowdfunding presenten un
porcentaje tan escaso de éxito, puesto que, hay que recordar que se cede el dinero de
forma altruista.
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Este hecho, puede no resultar Ilamativo para una parte de la poblacién, perdiendo con
ello, una porcion del pablico objetivo de la campafia. Ademas, el bajo porcentaje de éxito
de algunas plataformas se debe a que platean campafas dedicadas a financiar sectores
mas propios de otros tipos de crowdfunding.

Por ultimo, para este tipo de crowdfunding se debe mencionar que las campafas no
cuentan con un nimero elevado de donantes. Lo mas usual es encontrar camparias en las
que el nimero de donantes oscila entre 2 y 50. Este tipo de campafias representan el 65%
del total que se realizan.

En el crowdfunding de recompensa también se aprecia un crecimiento durante todo el
periodo. Para el afio pasado la cifra que esta modalidad fue capaz de recaudar se situd en
12.399.750€. Algo parecido ocurre con la cuantia media de las campanas que ha ido
creciendo, durante el periodo objeto de estudio, hasta situarse cercana a los 7.000€. Por
el contrario, el nUmero de proyectos publicados cada afio se mantiene estable.

Para poder alcanzar el objetivo de financiacion de las campafias, los mecenas suelen
aportar de media unos 46€ por proyecto, siendo el método mas habitual el pago con tarjeta
0 la transferencia bancaria (80%).

La tarifa de gestion para esta modalidad también se encuentra entre el 4% y el 5% del
total recaudado. Sin embargo, la comision por la intermediacion de pagos en la mayoria
de las plataformas es inferior al 1%.

Al igual que ocurre con el crowdfunding de donacién, en lo referente al porcentaje de
éxito se pueden apreciar dos grupos. Un primer grupo formado por aquellas plataformas
con un porcentaje de éxito superior al 70% y un segundo grupo, con aquellas plataformas
con porcentaje cercanos o inferiores al 40%.

Las tres categorias predilectas para este tipo de crowdfunding son la musica, las
publicaciones y las peliculas. Entre las tres representa mas del 60% de los proyectos
llevados a cabo. A su vez, la musica y las peliculas presentan un porcentaje de éxito
superior al 50% para sus camparias de financiacion. Se puede concluir que esta modalidad
de crowdfunding esta centrada en el &mbito artistico, entendido de una forma amplia.

El nimero de recompensas distintas que se ofrecen dentro de una campafia ha ido
creciendo con los afios. Hoy en dia, lo mas habitual es encontrarse con hasta 9
recompensas distintas dentro de una misma campafia, tratdndose en la mayoria de los
casos de productos (40%), servicios (28%) o un reconocimiento dentro de la obra (15%).
A su vez, el valor de estas recompensas suele oscilar entre los 15€ y 100€ (60%). Se
observa como los autores que apuntaban hacia la idea de que es una venta disfrazada,
[levaban razon (Steinberg, 2012). Ademas, se esta tendiendo a ofertar cada vez un mayor
namero de recompensas, para tratar de atraer a un mayor nimero de mecenas. También,
hay que afiadir que estas recompensas suelen traer contenido exclusivo, como gancho
para esos mecenas.

Por ultimo, dentro de este tipo de crowdfunding destacan sobremanera dos CC.AA:
Catalufia y la Comunidad de Madrid. Entre ambas, representan mas del 60% en la
recaudacion total, el nimero total de mecenas y de proyectos. Aunque, se debe destacar
por encima a Catalufia, puesto que, aporta algo mas del 40% del total a ese binomio.
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Prosiguiendo con el crowdlending, se puede afirmar, que ha experimentado un gran
crecimiento desde el afio 2013, situando la cifra de recaudacion anual en 67.000.000€
para el afio 2016. A su vez, tanto el nimero de proyectos, como el de inversores, se han
incrementado también con el paso de los afios. El 75% del total de inversores y proyectos
se contabilizaron para el afio 2016.

La cuantia de las campafias oscila entre los 2.501€ y los 50.000€ en mas del 70% de las
ocasiones. Esta cuantia se podria acotar ain mas, puesto que, la cifra se encuentra entre
los 2.501€ y los 25.000€ en mas de la mitad de las ocasiones. Ademas, estas campanas
suelen presentar una calificacion de riesgo alta (D) en més de un 70% de las veces.

Este tipo de crowdfunding estd méas centrado en el sector secundario de la economia,
puesto que su principal mision es financiar a los sectores de la construccion (31,5%),
industria (26,35%) y el transporte y el comercio (16,89%), cobrando por ello un tipo de
interés cercano al 7% en el grueso de las plataformas. A su vez, la amortizacion de estos
préstamos tiende a realizarse al vencimiento (55%) o de manera mensual (42,6%),
rompiendo de esta forma con el método tradicional de la banca, el método francés.

En funcion del plazo de amortizacion de los préstamos se podrian establecer dos grupos
entre plataformas. En el primer grupo, se encontrarian a las plataformas que presentan un
plazo de amortizacion igual o superior a los 40 meses, y en el otro grupo, a aquellas
plataformas cuyo plazo de amortizacion oscila entre los 10 y 18 meses. Sin embargo, lo
general es que los préstamos presenten un tiempo de vida inferior al afio (85%),
concentrandose en las CC.AA. de Cantabria (30%), Catalufia (25%) y la Comunidad de
Madrid (20%).

Se puede concluir que son las plataformas, que cobran una comision de gestion a los
inversores sobre su cartera viva, las que presentan un coste mas elevado para el inversor.
Para el promotor, esta comision de gestion suele oscilar entre el 3% y el 4%. Sin embargo,
hay que afiadirle el resto de comisiones adicionales que pueden llevar aparejadas las
plataformas y la comision de intermediacion de pago.

En la breve comparacion realizada entre la banca tradicional y las plataformas para el
préstamo personal, se concluye que las plataformas pueden presentar un coste cercano al
que presenta la banca tradicional cuando los usuarios no son clientes, pero con la ventaja
derivada del hecho de disfrutar de un interés similar sin tener que ser un cliente fidelizado.

En la cuarta categoria, el equity crowdfunding, se ha producido un incremento anual
constante, encontrando el “gran salto” en el periodo 2015-2016, con un total de
15.000.000€ recaudados el pasado afio. Para los inversores la situacion es parecida, un
53% de los inversores de los que se tiene constancia para el equity, realizaron una
inversion en el afio 2016.

En lo referente al porcentaje de capital de la empresa que ofertan los promotores, resulta
complicado obtener conclusiones, pero se puede afirmar que un 60% de las ocasiones, el
capital ofertado supera el 10%. Ademas, la comision de gestion suele ser del 5% o el 6%.
Aungue, las plataformas suelen tener otra serie de comisiones adicionales que provocan
un encarecimiento en el coste para esta modalidad de crowdfunding.
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También, hay que afadir que la mayoria de proyectos se ubican en Catalufia (39%), la
Comunidad de Madrid (36%) y Andalucia (10%). A su vez, las camparias estan orientadas
a financiar proyectos situados en los sectores de internet y telefonia movil (14%),
software y tecnologia (15,6%) y alimentacién (17,5%). Se concluye, que este tipo de
financiacion estd muy orientada a financiar innovaciones (Wilson & Testoni, 2015),
puesto que, incluso en el sector alimenticio, suelen tratarse de proyectos que presentan
innovaciones o la modernizacion de los sistemas de obtencion de los alimentos.

En definitiva, el sector ha experimentado un notable crecimiento, pero sobre un marco
regulatorio que crea incertidumbre en lugar de seguridad, en los mecenas e inversores.
Una regulacion mas ajustada y detallada del sector, podria permitir una mayor explotacion
de este tipo de financiacion, y con ello, aumentar el crecimiento del sector y su
consolidacion como alternativa el sistema bancario.
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ANEXO

Anexo 1: Periodo de vida de las plataformas

Rafael Navarro Lépez

Nombre de la plataforma

Periodo de actividad

BBVA SUMA 2012-2015
Better Now 2016

CoopFunding 2014-2016
Crowdants 2015-2016
Curable 2012-2013
DeportistasSolidarios 2011-2016
Get Your Cause 2015-2016
Goal Funds 2013-2014
Kukumiku 2016

Love Science 2014-2015
MiAportacion 2011-2016
MiGranoDeArena 2007-2016
NoTanRaras 2013-2014
RonFunding 2014-2016
SmileMundo 2011-2014
Teaming 1998-2016
TodosaUna 2014-2016
WorldCoo 2012-2016
Apontoque 2014-2016
Bandeed 2012-2014
Colbrain 2012-2013
CreoEnTuProyecto 2013-2014
CrowThinking 2012-2013
EcoCrowfunding 2013-2014
Emprendelandia 2013-2014
Fromlab 2013-2014
Goteo 2011-2016
Kickstarter 2008-2016
Kuabol 2013-2014
Lanzanos 2010-2016
LaTahonaCultural 2011-2013
Libros.com 2011-2016
Microinversores 2013-2016
Mola.FM 2013-2014
MontaTuLunaDeMiel 2013-2014
MyMajorCompany 2012-2015
NamleBee 2015-2016
Nestarter 2013

Patrocinalos Marca 2014-2016
Potlatch 2012-2015
Precipita 2014-2016
Projeggt 2011-2014
Safari Crowdfunding 2014-2015
Siamm 2013-2016
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Totsuma 2015-2016
Ulule 2013-2016
UniteFoodRepublic 2012-2013
Verkami 2010-2016
Vorticex 2012-2016
Arboribus 2012-2016
Circulantis 2014-2016
Comunitae 2008-2016
Ecrowd 2013-2016
Einicia 2015-2016
Finanzarel 2013-2016
Funding Circle 2015

Grow.ly 2013-2016
Lendix 2016

LoanBook 2012-2016
MyTripleA 2015-2016
Novicap 2014-2012
Sociedad Colectual 2015-2016
Zank 2013-2016
Zencap 2014-2015
Bestaker 2013-2016
Bizup 2013-2016
Capitalcell.net 2013-2016
Crowdcube 2014-2016
Fellow Funders 2016

Fundlike 2015

Inveren 2012-2016
Lanzame 2012-2016
Lemon Fruits 2012-2014
Lignum Capital 2014-2016
MeGustaTuldea 2012-2014
MynBest 2012-2016
Partizipa 2007-2013
SeedQuick 2015

Socios Inversores 2011-2016
Startupxplore 2014-2016
The Crowd Angel 2010-2016
UniEmpren 2013

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de las propias plataformas
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