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Resumen:

El presente Trabajo Final de Master se centra en el estudio del fendmeno del
crowdfunding o financiamiento colectivo. Se realiza el anélisis de las plataformas de
financiamiento colectivo o crowdfunding, con el fin de poder explicar su definicion,
categorizar y analizar los diferentes modelos de operacién, sus participantes,
beneficios, inconvenientes y motivaciones para su uso. Considerando una encuesta
realizada a los emprendedores en Catalufia, se pretende analizar las opiniones y el
impacto que tienen estos modelos de financiamiento cuando se necesita financiacion
empresarial. Los emprendedores valoran las ventajas del mismo, pero se observa
falta de informacién y conocimiento sobre el tema. Se proporcionard también una
base de datos sobre las plataformas actuales de los distintos modelos de

crowdfunding que se encuentran en Espafia.

Palabras claves: Financiacion alternativa, Financiacién colectiva, crowdfunding,

Espana.
Abstract:

This Final Master dissertation focuses on the study of the phenomenon of
crowdfunding or collective financing. Includes an analysis of collective financing or
crowdfunding platforms, in order to be able to explain its definition, categorize and
analyse the different operation models, their participants, benefits, drawbacks and
motivations for their use. Considering a survey of entrepreneurs in Catalonia, the
aim is to analyse the opinions and impact of these financing models when business
financing is needed. Entrepreneurs value the advantages of crowdfunding, but
consider exits a lack of information and knowledge on the subject. It also provides a
database of the current platforms of the different crowdfunding models found in

Spain.

Key Words: Alternative financing, Collective financing, crowdfunding, Spain.
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Capitulo 1: Introduccion

Introduccion:

El Trabajo Final de Master se denomina: Economia colaborativa y financiacion: El
impacto de los modelos colectivos de financiamiento o crowdfunding en el

emprendimiento.

La economia colaborativa cubre una gran variedad de sectores y estd creciendo
rapidamente en toda Europa ofreciendo grandes oportunidades a los consumidores y
empresarios. Por estas razones, la Comision Europea consideré que era relevante
publicar un informe titulado “Una Agenda Europea para la economia colaborativa”
(Comisién Europea “Una Agenda Europea para la economia colaborativa,” 2016).
Los informes recientes sobre este campo, tanto de consultoria como de informes
académicos, tienen como objetivo principal promover el desarrollo de plataformas
de colaboracion, proporcionando informacién sobre sus normas, obligaciones,
derechos, pricticas y recomendaciones para que los ciudadanos y empresarios
puedan beneficiarse de este nuevo modelo de negocio . En este Trabajo Final de
Master el objetivo principal es centrarse en plataformas de financiamiento
colaborativo para explicar su definicién, operacion, participantes, beneficios e

inconvenientes.

Mais concretamente, la tesis se centra en la identificacién, categorizacién y andlisis
de modelos de financiacion colectivos promovidos por la Economia Colaborativa.
Se presta especial atencion al crowdfunding, que también es un tema relevante para
la Comision Europea, ya que han emitido varios informes sobre el mismo, su
impacto y regulaciones en diferentes paises. Crowdfunding tiene un potencial real
para financiar diferentes tipos de proyectos, tales como proyectos empresariales
innovadores, creativos, culturales y sociales, iniciados y gestionados por empresas,
microempresarios, PYMEs o trabajadores, que tienen dificultades para acceder a las

finanzas bajo el sistema tradicional.



Objetivos:

Esta tesis tiene como objetivos el estudio del fendmeno de crowdfunding de forma
de poder entender dicha modalidad y sus caracteristicas. Se trata de un estudio
exploratorio que, pretende estudiar el fendmeno actual de la financiacién alternativa,
enfocdandose en la financiacidn colectiva o participativa, y analizar el impacto que
estos modelos de financiacion tienen especialmente para los innovadores vy
empresarios que tienen ideas de negocio y buscan llevarlas a cabo o ya han creado
su propia empresa y necesitan financiacién para poder seguir innovando y
creciendo. Con el fin de centrar el estudio, se va a escoger analizar las opiniones de
emprendedores situados en la region de Catalufia. También se realizard una base de
datos con informacién sobre las plataformas actuales de los distintos modelos de
crowdfunding que se encuentran en Espafia y proporcionar una tipologia de los

mismos.

El tema se ha elegido, en un principio por interés personal sobre el mismo,
considerando que es un nuevo fenémeno con gran impacto que se debe analizar en
profundidad. Ademas, es importarte tenerlo en cuenta en la actualidad para llevar a
cabo cualquier emprendimiento, conocer su funcionamiento de modo de poder
elegir si optar por dichos modelos o no y abarcar la mayor cantidad de soluciones
posibles con respecto al acceso al financiamiento. La utilidad de dicho trabajo se
debe entender en el contexto social y econdmico actual, donde por una parte el
emprendimiento puede jugar un papel importante para la recuperacién econémica y
por otra parte el acceso de financiamiento se considera como una de las barreras
importantes para las nuevas empresas y PYMES. Se considera es un tema que debe
conocer cualquier emprendedor antes o durante su emprendimiento y se ha
observado también que los estudios realizados sobre Crowdfunding en Espafia
prestan principal atencién a los motivos que llevan a los inversores a participar o no
en campaias de financiacidon colectiva. Con respecto a dichos estudios se han
encontrado tres cuestionarios, uno realizado por la plataforma Lanzanos que se
enfoca solamente en los individuos que aportan para los proyectos y sus
motivaciones, otro realizado por la Asociaciéon Espaiiola de Crowdfunding que
analiza las plataformas en funcionamiento en 2014 y un tercer estudio realizado por

el Proyecto CRUCIAL crowdfunding que se basa principalmente en saber el
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conocimiento que tienen sobre Crowdfunding diferentes perfiles de personas. Sin

embargo, no se han encontrado estudios acerca de las opiniones de los

emprendedores sobre crowdfunding, si realmente conocen sobre el fenémeno, si lo

utilizan o no, y que opiniones tienen sobre el mismo.

Con los datos obtenidos se pretenden conseguir los siguientes objetivos de

investigacion:

Evaluar la opinion de los emprendedores con respecto al acceso al

financiamiento en general en Espaia.

Examinar el nivel de conocimiento de los diferentes modelos de finanzas
participativas por parte de los emprendedores.

Evaluar el uso de los modelos de finanzas participativas por parte de los
emprendedores.

Explorar las percepciones de los emprendedores acerca de los modelos de
finanzas participativas y en concreto las ventajas, riesgos y barreras que ellos
identifican en relacién a su uso.

Explorar sus opiniones con respecto a la importancia de la existencia de
financiacién colectiva y su necesidad de mayor divulgacién en Espaiia.

Obtener una base de plataformas de crowdfunding actualizada en Espaia,
clasificadas segin el modelo de trabajo, las caracteristicas principales de las
mismas y su funcionamiento, analizando también algunos casos de ejemplos de

financiamiento.



Estructura:

El trabajo comienza con el capitulo 1 donde se explicard una introduccién sobre el
mismo, los objetivos principales y justificacion de la eleccién del tema. En este

capitulo ademds se detalla la estructura y la metodologia utilizada durante el trabajo.

En el capitulo 2 se detallard el marco tedrico. El trabajo se basard en la revision de
literatura sobre el fendmeno de la Economia Colaborativa, enfocandose en los
diferentes modelos de finanzas participativas o crowdfunding. Se definirdn dichos
conceptos, origenes, participantes, ventajas y desventajas, motivaciones para

participar y se profundizara en el andlisis de los distintos modelos de crowdfunding.

En el capitulo 2 se considerardn ademads cifras sobre el crowdfunding publicadas en
diferentes informes, y se evaluard la posiciéon del mismo en el ambito Espafiol. Se
realizard la identificacion y clasificacion de diferentes plataformas, con el fin de
otorgar una base de datos actualizada, y se nombrardn distintos casos de éxitos de

financiamiento a través de este método.

En el capitulo 3 se detallan los resultados obtenidos en las encuestas realizadas a los
emprendedores. Continuando con las conclusiones en el Capitulo 4, analizando el
impacto que dichos modelos de crowdfunding tienen efectivamente sobre los
emprendedores recientes que buscan formas de financiarse, con el fin de conocer si
realmente se trata de un modelo conocido y eficaz a nivel prictico. Ademads, se
analizaran las opiniones de los emprendedores sobre el acceso al financiamiento y la

importancia otorgada a estos modelos de financiacion colectiva.



Metodologia:

Este Trabajo de Fin de Master es un estudio exploratorio que pretende identificar los
diferentes modelos de finanzas colectivas y el reconocimiento, uso y percepciones
generales de los emprendedores catalanes hacia estos nuevos tipos de
financiamiento. Con el fin de poder conseguir los objetivos de esta tesis, se ha
escogido utilizar la metodologia cuantitativa y el método de recoleccién de datos de
cuestionarios. Se considera oportuno utilizar éste método, porque permitird obtener
resultados sobre opiniones en el ambito de financiamiento y crowdfunding

accediendo a varios emprendedores.

El cuestionario cuenta con 25 preguntas en total, las cuales estan divididas en 6
apartados (Ver encuesta en Anexos). El emprendedor no contestard todas las
preguntas, ya que algunas son excluyentes y lo derivardn directamente a otra seccion
segln cual sea la respuesta. Se ha preparado el cuestionario con el fin conocer los

siguientes puntos:
¢ Informacion general de la persona (edad, residencia, situacion actual laboral).
e Métodos utilizados para financiarse.

¢ Opiniones con respecto al acceso al financiamiento en Espafia y conocimiento de

financiaciones alternativas.

¢ Conocimiento de financiaciones colectivas, plataformas conocidas, utilizacién
de la financiacion colectiva, motivos para utilizarla o no utilizarla, satisfaccién y

problemas identificados en el uso.
® Ventajas y desventajas del crowdfunding.

e Importancia de la existencia de financiacion colectiva y la importancia de su

divulgacion en Espana.

Dentro de las preguntas, se podran encontrar preguntas con opciones de respuesta
abierta por si el emprendedor necesita explicar otra situacién, y con una o varias
opciones de respuesta. También se establecieron diferentes tipos de escalas, por

ejemplo numéricas, con el fin de analizar el grado de satisfaccion del encuestado en
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una escala del 0 al 10, la escala de Likert para poder conocer el nivel de acuerdo o
desacuerdo del encuestado en ciertas afirmaciones, y también las escalas que
gradian el intervalo de auto posicionamiento del individuo (Isern, M. T. I, et al.,

2012).

El cuestionario se realizé a través de la pagina encuesta facil y fue enviado al grupo
de emprendedores registrados en la base de datos de la Catedra URV-Empresa sobre
el Fomento del Emprendimiento y la Creacion de Empresas, que segun la

informacion brindada por la Cétedra se envié el mismo a 500 emprendedores.

Se buscaron ademds, otros medios para poder difundir dicho cuestionario,
intentando en la ciudad de Reus en REDESA, y ACCIO y Barcelona Activa en la
ciudad de Barcelona. En los tres sitios no han aceptado la solicitud de enviar el

cuestionario a sus emprendedores.

Como medios complementarios, considerando que el indice de respuestas por email

es muy bajo, se decidi6 acudir de forma presencial a dos eventos:

e ,;Como encontrar financiamiento para emprender?, realizado por Barcelona

Activa en Barcelona.

e BIlZBarcelona, encuentro de emprendedores realizado en la ciudad de Barcelona

los dias 31-05 y 01-06.

Mediante la asistencia de forma presencial, se ha logrado obtener varias respuestas
de emprendedores, con el fin de poder analizar una mayor cantidad de opiniones al

respecto.

Ademads, si bien en Barcelona Activa no aceptaron enviar el cuestionario a su base
de datos, nos recomendaron extraer por nuestra cuenta desde su pagina Web los
datos de Startups de Cataluia. Se procedié entonces a enviar el cuestionario a través
de un email dirigido personalmente a cada una de las Startups mdés recientes de

dicha pagina.

Por otro lado, como medio alternativo para comprender el impacto del fenémeno
financiamiento y crowdfunding en los emprendedores, se solicitd en los

cuestionarios que quién desee participar en un FOCUS GROUP sobre el tema,
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indique sus datos con el fin de contactarlos. Se han obtenido los datos de 6 personas,
las cuales se han contactado obteniendo solamente dos respuestas, en las cuales no

accedian a participar por motivos personales. .

Considerando los distintos métodos de difusion del cuestionario, se puede establecer
que fue enviado a 772 emprendedores o empresas recientes, obteniendo 89
respuestas, lo que nos indica un 11,52% de respuestas. Los datos obtenidos se

analizan y se presentan en Capitulo 3 sobre Resultados.

Por otro lado, para cumplir con el objetivo de conocer y clasificar las plataformas de
crowdfunding en Espafia, se ha obtenido informacién en Universo Crowdfunding,
Emprendedores.es, Asociaciéon Espaiola de Crowdfunding y Crowd.one. En dichos
sitios, la informacién no estd actualizada por lo tanto se tuvo que complementar con
una biisqueda general en internet, accediendo a cada una de las paginas oficiales de
las plataformas y en caso de alguna duda se procedi6 a llamar o mandar algtin email

consultando directamente a la misma plataforma.
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Capitulo 2: Marco tedrico

Este capitulo comenzard analizando el concepto de Economia Colaborativa,
considerando su definicidn, origenes y aplicaciones, con el fin de proceder luego a

enfocarnos en el area de financiamiento dentro de la misma.

Posteriormente, se analiza el concepto de Financiacion alternativa, enfocandonos en

su definicion e importancia.

Luego, el tema principal de este Trabajo Final de Madster se enfoca en el
financiamiento colectivo o participativo, del cual se desarrolla su definicién y
origenes, los participantes dentro del mismo, su funcionamiento, beneficios y
riesgos a considerar. También se analizardn luego, los modelos dentro del
financiamiento colectivo y las motivaciones para participar en el mismo tanto para

los inversores como los solicitantes de financiamiento.

Por ultimo, se analizan cifras de Crowdfunding a nivel mundial y también
especificamente en Espafia. Se construye una base de datos de plataformas

actualizada para Espafia y se muestran ejemplos de algunos casos de éxito.

Economia Colaborativa: Definiendo el concepto y sus

origenes

La Economia Colaborativa es una tendencia empresarial compuesta por diferentes
modelos de negocios en distintos sectores, en los cuales las actividades son
facilitadas mediante el uso de plataformas digitales donde se pueden ofrecer o
utilizar productos y servicios (Comision Europea “Una Agenda Europea para la
economia colaborativa,” 2016)). Se basa principalmente en la no acumulacién ni
adquisicion innecesaria de bienes, intentando utilizarlos lo mdximo posible mediante
el intercambio con otros usuarios, que puede basarse en una retribucién monetaria u

onerosa (Navio, Santaella, Portilla, & Martin, 2016).

Con respecto al origen de la Economia Colaborativa, si bien se puede considerar que
el modelo de “trueque” o compartir servicios y productos existe hace varios afios

considerdndose vital para ciertas personas en determinadas ocasiones, la “novedad”
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de la Economia Colaborativa se basa en la interaccion entre personas desconocidas,
que se unen a través de una plataforma, y no solamente entre familiares y amigos

como se hacia antes (Frenken & Schor, 2017).

Considerando las primeras experiencias en re circulacién de bienes, tenemos el caso
de las plataformas eBay y Craigslist que surgieron en 1995. Por el lado de los
servicios, en 1980 surgieron los bancos de tiempo y anteriormente en 1975 el Useful
Service Exchange en Estados Unidos (Navio et al., 2016; Schor & Fitzmaurice,
2015). Igualmente varios autores dan origen al concepto de Economia Colaborativa
alrededor de los afios 2007 y 2009, con el comienzo de la crisis financiera y el
surgimiento del concepto de consumo colaborativo (Navio et al., 2016; Puschmann

& Alt, 2016; Schor, 2016).

El éxito y reconocimiento acelerado de éste fendmeno ha sido impulsado
principalmente mediante tres factores: econdmicos, sociales y tecnoldgicos
(Bockmann, 2013; Dervojeda et al., 2013; Navio et al., 2016). Dentro del factor
social, ha influido el aumento en la masa critica, permitiendo un mejor efecto red
para que los usuarios puedan contactarse a través del uso de plataformas. A su vez
las nuevas generaciones buscan y desean estar comunicados, interesados en la
solidaridad, y en la bisqueda eficiente de los recursos y sustentabilidad. La autora
Rachel Botsman, quién ha popularizado en los ultimos afios el concepto de
economia colaborativa con su libro "What’s Mine is Yours: The Rise of
Colaborative Consumption” (Botsman & Rogers, 2010), incluye éste ultimo punto
dentro de un cuarto factor denominado medioambiente. Segin el informe de
Dervojeda et al. (2013), ha influido también la disminucién de la confianza del
consumidor en las corporaciones tradicionales, deseando implementar formas
diferentes de mercado. Considerando los factores econdmicos, se aprecian como
efectos, principalmente debido al aumento del desempleo producto de la crisis
econdmica, la necesidad de obtener fondos extras mediante la optimizacién de
recursos propios, pudiendo alquilarlos o venderlos y la preferencia al concepto de
uso antes de la propiedad, optando por el concepto de “access based economy” que
se basa en la posibilidad que tiene el consumidor mediante la economia colaborativa
de pagar por acceder a un producto o servicio de forma temporal, reduciendo el

gasto que hubiera incurrido en caso de obtener su propiedad. Los factores
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tecnoldgicos se consideran fundamentales en el fendmeno de la economia
colaborativa, el desarrollo tecnoldgico ha implicado un aumento en el uso de los
dispositivos méviles y plataformas digitales y una reduccién del costo de acceso,
permitiendo al usuario acceder en cualquier momento y lugar y conseguir el
producto o servicio necesario mediante la plataforma colaborativa. Esto, junto con
un aumento en el uso de redes, ha beneficiado el contacto entre pares, juntando la
oferta y la demanda y facilitando las transacciones entre los mismos. Ademads, es
importante considerar que gracias a la flexibilizacion y los avances de los medios de
pago y los mecanismos de reputacién y calificaciones de clientes, los usuarios han
aumentado la confianza en la utilizacién de las plataformas incrementando
considerablemente el uso (Bockmann, 2013; Dervojeda et al., 2013; Navio et al.,

2016).

Botsman y Rogers (2010), definen tres tipos de sistemas dentro de la economia
colaborativa que llevan a las personas a involucrarse con la misma. Primero, existe
la posibilidad que puede tener un individuo de acceder a un producto sin tener la
necesidad de comprarlo, pagando una suma menor por su uso temporal, evitando de
esta manera la propiedad. Este sistema lleva aparejada la maximizacién de la
capacidad de uso de los bienes infrautilizados, aprovechiandolos al méximo
mediante el uso compartido de individuos, menores costes, fomentando la
sostenibilidad y un efecto positivo en el medio ambiente. Ejemplos serian
aplicaciones como por ejemplo Zipcar o Airbnb, que permiten a un usuario ofrecer
el uso de su vehiculo o apartamento. Segundo, también existe la posibilidad de
redistribuir los bienes en el mercado, pasando de esta forma de un usuario que ya no
lo utiliza o necesita a otro usuario que pasa a utilizarlo, incentivando a la re-
utilizacién de productos y permitiendo el acceso a ciertos bienes a usuarios que en
otras condiciones no podrian acceder. Este intercambio puede ser gratuito, a cambio
de otro bien o por una suma econémica. Ejemplo de plataformas que implementan
este sistema serian eBay y Yerdle. El tercer sistema se basa en llevar un estilo de
vida colaborativo, en el cual las personas buscan compartir activos intangibles,
como por ejemplo sus habilidades, el tiempo, el espacio de trabajo o incluso su
dinero. Ejemplos de este sistema serfan los préstamos entre particulares o la

utilizacion de oficinas compartidas por distintos profesionales (Navio et al., 2016).
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Segtn Schor y Fitzmaurice, 2015, establecen que existen 4 actividades dentro de la
Economia Colaborativa, siendo éstas la recirculacién de bienes, el intercambio de
servicios, la optimizacion de los activos y la creacidon de conexiones sociales (Schor
& Fitzmaurice, 2015). Comparando ambos puntos de vista, observamos que la
creacion de lazos entre los usuarios incluidos por Schor y Fitzmaurice, se relaciona
con el estilo de vida colaborativo mencionado por Botsman, con el fin de estar

conectados, establecer lazos y compartir sus experiencias.

El avance de la Economia Colaborativa ha llegado a varios sectores, ofreciendo
beneficios y oportunidades a distintos usuarios. Este avance se puede apreciar en la
version 3.0 de “Collaborative Economy Honeycomb”, si consideramos que la
version 1.0 contaba solamente con 6 categorias de sectores con empresas
colaborativas y actualmente la ultima versiéon cuenta con las siguientes 16
categorias: compartir vehiculos, organizaciones y empresas, alimentos, servicios de
movilidad, servicios personales, logistica, espacio, dinero, salud, aprendizaje, apoyo
a trabajadores, bienestar y belleza, bienes, municipal, utilidades y analitica y

reputacion (Owyang, 2016).

Analizando la estructura de la Economia colaborativa, se observa que existen tanto
usuarios como proveedores, es decir, quienes utilizan las plataformas para adquirir
bienes o solicitar servicios, y quienes utilizan las plataformas para ofrecer los
mismos; pudiendo un usuario cumplir ambos roles (Schor, 2016). Considerando las
plataformas, se dividen en Non-profit y Profit. Por ejemplo Airbnb es una
plataforma con fines de lucro, que recibe una comision por cada intercambio que se
realiza entre pares. Por lo tanto, otra distincién de las plataformas se basa en la
partes que participan, clasificindose en Peer to Peer o Business to Peer. La primera
opcidn se basa en el intercambio entre pares utilizando una plataforma, tratando de
obtener ambas partes el mayor beneficio, mediante la forma tradicional de
compartir; mientras que en el segundo tipo existe una empresa, por ejemplo Zipcar,
que les permite a sus miembros acceder a un servicio mediante una cuota (Schor,

2016; Schor & Fitzmaurice, 2015).

En una investigacion realizada por PWC en Abril de 2016, “Evaluar el tamafio y la

presencia de la economia colaborativa en Europa”, se analizaron 5 sectores claves
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de la economia colaborativa para Europa. Se obtuvieron datos sobre el alojamiento
entre pares, transporte entre pares, servicios profesionales, financiamiento
colaborativo y servicios en los hogares. Se concluyd que el sector que obtiene mas
ingresos es el transporte colaborativo y el sector con mds valor transaccional total es
el alojamiento entre pares. Considerando los 5 sectores estudiados, se estima que
han generado ingresos por 4 bn de euros en Europa en el afio 2015 y que han
permitido el intercambio en transacciones por 28 bn de Euros. Con respecto a las
plataformas, la investigaciéon demuestra que existen mdas de 275 plataformas de
economia colaborativa en 9 paises miembros de la Unién Europea, de las cuales mas
de 50 fueron creadas entre Reino Unido y Francia (Daveiro, Vaughan, & PWC UK,
2016).

El informe de la Uniéon Europea, Eurobarémetro 438, “The use of collaborative
platforms”, 2016, analiza el crecimiento de la Economia Colaborativa, dénde
podemos observar que en Europa el 52% de los ciudadanos es consciente de la
economia colaborativa y el 17% afirma haberla utilizado alguna vez, representando
un 9% los usuarios que utilizan la economia colaborativa de vez en cuando y un 4%
los que la utilizan mensualmente. Se destaca la utilizacién de éstos servicios
mayormente por los usuarios entre 25 y 39 afios (27%), siendo mds propensos al uso
los hombres que las mujeres (21% vs 15%).Considerando la nacionalidad podemos
destacar una mayor proporcion de uso en Francia (36%) e Irlanda (35%), siendo

Chipre (2%) y Malta (4%) los paises que menos utilizan la Economia Colaborativa.

Considerando a los usuarios que han ofrecido al menos una vez servicios en una
plataforma de Economia Colaborativa, han utilizado la misma mas que los que no
han ofrecido (35% vs 20%). El 32% de los usuarios que han visitado plataformas de
Economia Colaborativa, ha ofrecido también mediantes éstas sus servicios o
productos al menos una vez (9%), mensualmente (5%), y ocasionalmente el 18%.
Este andlisis también nos brinda informacion socio demogréfica, obteniendo que los
usuarios que han ofrecido servicios por las plataformas son mds hombres que
mujeres (35% vs 26%), destacandose entre 40 y 54 afios de edad (34%) y
localizados en ciudades grandes (36%) (European Commission “The use of

collaborative platforms,” 2016).
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Segtn el informe de la UE mencionado, los principales motivos de uso para los
consumidores son la mayor comodidad en el acceso a los servicios que representa
un 41%, el bajo o nulo coste con un 33% vy la posibilidad que se le brinda al
usuario de intercambiar productos o servicios como tercer motivo representa el 25%.
Considerando a los usuarios que alguna vez han ofrecido servicios mediante las
plataformas, valoran como mejor beneficio para los consumidores la posibilidad de
intercambiar productos o servicios. Con respecto a las desventajas del modelo de
economia colaborativa, se destaca entre los usuarios con un 41% la imposibilidad de
saber quién es el responsable ante cualquier inconveniente, un 28% afirma tener
desconfianza al realizar transacciones por internet y un 27% no confia en el
proveedor. Esta dltima opcién es la mayor desventaja segin el 36% de los que

ofrecen servicios en las plataformas.

En el articulo de Bocker y Meelen, 2016, se realizaron entrevistas en Amsterdam a
usuarios, obteniendo como conclusiones que las motivaciones para participar en la
economia colaborativa varian segtn el sector y caracteristicas socio demogréficas.
Por ejemplo, se obtuvo que el motivo econdmico para participar le atrae mas a los
usuarios que a los proveedores, principalmente en los sectores que se relacionan con
activos de elevado costo (ejemplo: alojamiento) y también se destaca el motivo
econdémico en los jovenes con menores ingresos. Con respecto a los motivos
sociales y ambientales no se encontraron diferencias entre usuarios y proveedores,
pero si se puede indicar que las mujeres valoran mas los beneficios ambientales y
que las personas jovenes con mayor educacién y mayores ingresos son los que estan
menos interesados en establecer relaciones sociales. También se obtuvo que los
usuarios participen principalmente para satisfacer necesidades basicas, mientras que
los proveedores estdn interesados mds en un sentido de comunidad y altruista

(Bocker & Meelen, 2016).

Entrevistas realizadas en EEUU, muestran que los principales motivos entre los
participantes son el deseo de tener una mayor conexion social, estar mds en
comunidad y colaborar, desean més autonomia y flexibilidad en las transacciones y
por ultimo una transformacién social ideoldgica con el deseo de volver a un modo

mads “doméstico” de produccién (Fitzmaurice et al., 2016).
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Segtn establecen Robert Vaughan and Raphael Daverio en el informe realizado
junto a PWC UK, “ Creemos que la economia colaborativa es mucho mds que una
moda pasajera, nuestros resultados refuerzan nuestro punto de vista de que la
economia colaborativa se ha convertido en una profunda tendencia socioeconomica
que estd cambiando fundamentalmente la forma en que vivimos nuestras vidas”. El
andlisis realizado por la consultora, estima el crecimiento de los 5 sectores de la
economia colaborativa mencionados anteriormente, pudiendo alcanzar ingresos

globales de 335.000 millones de ddlares para 2025 (Daveiro et al., 2016).

Por otro lado, la comisién de la Unién Europea apoya e incentiva a los ciudadanos y
empresas a participar con confianza de la Economia Colaborativa, y se dispone a
analizar continuamente la evolucién de la misma y a apoyar a los estados miembros
en la correcta implementacion, con el fin de aprovechar las nuevas oportunidades y
garantizar un entorno con condiciones justas para todas las partes (Comision

Europea “Una Agenda Europea para la economia colaborativa,” 2016).
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Financiacion alternativa:

Una vez definido el fenémeno de la Economia Colaborativa, se procederd a analizar

las opciones existentes de finanzas alternativas dentro del mismo.

Segtiin varios autores, existe una ‘“brecha de financiacion” que determina
limitaciones para ciertas empresas e incluso para trabajadores individuales para
obtener acceso al financiamiento mediante los modelos tradicionales, y esto ha
empeorado luego de la crisis econdmica de 2007-2008. Principalmente sucede en el
caso de empresas innovadoras y creativas, starts-ups, PYMES y micro
emprendedores, impidiéndoles desarrollarse adecuadamente, y que por ejemplo no
sobrevivan més de los primeros afios (Bruton, Khavul, Siegel, & Wright, 2015;
Comision Europea “La financiacion colectiva explicada,” 2015; De Buysere, Gajda,
Kleverlaan, & Marom, 2012). Es importante considerar que el 99% de las empresas
Europeas son 23 millones de PYMES, y que por ejemplo en EEUU se ha
investigado que las PYMES son la fuente principal para los nuevos empleos (De
Buysere et al., 2012). Pero, el informe Crowdfunding in the EU Capital Markets
Union, establece que solo el 60% de las PYMES sobrevive los primeros tres afios.
Dicho informe considera crucial la existencia de este tipo de empresas para el
crecimiento del empleo y de la competitividad econémica, por esta razén se crea el
Capital Markets Union Action Plan de forma de estimular la inversién y promover
el uso de las finanzas alternativas (Comision Europea “Una Agenda Europea para la
economia colaborativa,” 2016; European Commission “Report on Crowdfunding in
the EU Capital Markets Union,” 2016). Uno de los principales problemas de
crecimiento y supervivencia para las PYMES es su acceso a herramientas externas
de financiacién (Beck y Demirguc-Kunt, 2006). En el informe de OECD (2009)
sobre la crisis y las PYMES se concluye que entre 2% y 4% de las PYMES no
tienen ningin acceso a financiamiento. Segin un reciente estudio de
Papaoikonomou, Li y Segarra (2012) los emprendedores espafoles comentan que
los mercados de crédito no responden a sus necesidades de liquidez y que las
condiciones de crédito han endurecido mientras que hay una clara falta de

comunicacion entre pequeilas empresas y bancos. Por lo tanto, si los empresarios
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perciben dificultades al acceso al financiamiento, pueden abandonar o incluso nunca

comenzar un emprendimiento (Bruton et al., 2015).

El informe sobre “Estudios Econdémicos de la OCDE para Espafia” publicado en
Marzo 2017, reconoce que el acceso al financiamiento para las PYMES ha mejorado
desde 2013, pero igualmente se sitia en niveles muy bajos si se compara con la
historia. Ademads, afirma que las empresas sélidas y productivas son las que cuentan
con mayor financiamiento y que para poder seguir creciendo productivamente es
necesario que el financiamiento también pueda ser accesible para empresas
innovadoras, creativas y nuevas, que hasta ahora siguen siendo las que mads
inconvenientes tienen para acceder al mismo por razones principalmente de avales e
historial crediticio. Dicho esto, el informe establece como parte de las prioridades de
este afio, promover la inversiéon empresarial para lograr activar la productividad, y
para lograrlo se apoya en la Ley de Fomento de Financiacién Empresarial aprobada
en 2015 que explicaremos luego, estableciendo que se debe impulsar el sector
financiero, permitiendo una mejora al acceso bancario o a finanzas alternativas para
las empresas (OCDE, 2017). En este sentido, nuevas fuentes de financiacién como
el crowdfunding se consideran como herramientas muy utiles para permitir la
innovacion de las empresas, ayudando al crecimiento econémico en Europa y la
creacion de empleo (De Buysere et al., 2012). Se establece que el 90% de los
proyectos resultantes exitosos mediante el financiamiento de crowdfunding han
sobrevivido como emprendimientos 1 a 4 afios posteriores a la campaiia,
aumentando la plantilla en 2,2 empleados en promedio y un tercio de los cuales han

registrado ingresos anuales superiores a USD 100.000 al afio (Bruton et al., 2015).

Si bien se aprecia que algunos informes no son lo suficientemente claros con la
diferencia entre finanzas alternativas y finanzas colectivas o participativas, se ha
optado por utilizar la definicion y diferencia establecida por el “Libro Blanco de la
Regulacion del Sector Fintech en Espafia” realizado por la Asociacién Espaiiola de

FinTech e Insurtech (2012).

El Libro mencionado establece que las finanzas alternativas estdn compuestas por
dos grupos diferenciados. Por un lado se encuentran las entidades que permiten la

opcion de dar préstamos online de forma rdpida (“PRO”) tanto a consumidores
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como a empresas, teniendo como principal diferencia con las finanzas tradicionales
la velocidad del tramite, condiciones, el importe y plazos flexibles. El otro grupo
dentro de las finanzas alternativas, se basa en entidades que brindan la posibilidad
de captar recursos financieros del publico. Este tltimo grupo, utiliza la financiacion
colectiva o participativa a través de plataformas en linea que proceden a poner en
contacto las dos partes, por una lado el usuario que necesita los fondos y por otro el
que desea invertir, con el fin de poder alcanzar el monto financiero necesario
(Asociacion Espafiola de FinTech e Insurtech, 2012). Segin el articulo “New
financial alternatives in seeding entrepreneurship: Microfinance, crowdfunding, and
peer-to-peer innovations”, la financiacién colectiva o crowdfunding es considerada

la financiacién alternativa més adoptada (Bruton et al., 2015).

El interés de este trabajo se basa en analizar las finanzas participativas como opcion
de financiacion alternativa, analizando detalladamente cada modelo que lo integra.
Segun el libro mencionado, podemos encontrar dentro de las finanzas participativas
los préstamos entre pares, el crowdfunding y el factoring. Sin embargo, de acuerdo a
varias definiciones que veremos luego, podemos encontrar que los préstamos entre

pares y el factoring se encuentran dentro de la definicién de crowdfunding también.

Financiacion Colectiva

Definicion y origenes:

La financiacién colectiva o crowdfunding, se basa en una forma para recaudar
fondos para determinados proyectos, negocios o ideas, mediante la financiacién
obtenida por varias partes que aportan una pequefia o gran cantidad de dinero con el
fin de llegar al objetivo deseado. La conexidn entre las partes se realiza a través de
internet mediante plataformas denominadas “Plataformas de Crowdfunding” o
plataformas de financiacion participativa “PFP”, que buscan conectar las personas
que necesitan fondos con los que desean invertir, promoviendo dichas convocatorias
por un periodo de tiempo determinado (Comisién Europea “La financiacion
colectiva explicada,” 2015; Comisiéon Europea “Una Agenda Europea para la

economia colaborativa,” 2016; European Commission “Report on Crowdfunding in
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the EU Capital Markets Union,” 2016; Turan, 2015). En el informe
“Crowdfunding’s Potential for the Developing World” (Case, 2013) se define al
crowdfunding como una extension online de la tradicional forma de financiarnos
con amigos y familiares, incrementando la cantidad de posibles inversores que pasan

a ser a su vez desconocidos.

Al igual que mencionamos dentro de la Economia Colaborativa, el Crowdfunding
no es algo de la dltima década, sino que existe hace varios afios. Sin embargo, se
puede establecer que es un fendmeno en auge actualmente, debido al incremento en
uso de moviles y aplicaciones en la web y sus menores costes, ademds de la
mencionada crisis financiera del 2007-2008 (De Buysere et al., 2012). El auge del
fendmeno surgié en un principio en varias economias desarrolladas como por
ejemplo Reino Unido, Australia, Estados Unidos y Paises Bajos, destacando su
comienzo por la falta de acceso a la financiacion tradicional (Bruton et al., 2015).
Esta forma de financiamiento permite que los emprendedores se puedan conectar
con los posibles inversores sin tener la necesidad de conocerlos previamente,
teniendo buena comunicacion entre si y trasparencia a través de la plataforma (Case,
2013), permitiendo por lo tanto un acceso mds facil a un publico de grandes
dimensiones (Macht & Weatherston, 2015). Se considera que el crowdfunding esta
mads avanzado en los paises desarrollados, sin embargo se encuentra gran potencial
para que pueda expandirse de forma satisfactoria dentro de los paises en desarrollo

(Case, 2013).

Figura 1- Financiacion tradicional vs Financiacién colectiva

FINANCIACION TRADICIONAL FINANCIACION COLECTIVA

-

Grandes cantidades de Muchas sumas pequeiias de un
una o varias fuentes numeroso grupo de particulares

Fuente: “La Financiacidén colectiva explicada: una gidia para pequefias y medianas empresas’.

Comisién Europea, 2015.
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Funcionamiento y participantes:

Cuando un individuo o empresa tiene la necesidad de recaudar fondos y desea
solicitarlo a través de crowdfunding, debe abrir una convocatoria que se denomina
campaifia. Dependiendo de las bases que tenga cada campafia, se va a escoger un
modelo de crowdfunding determinado y a partir de ahi se deberd escoger que
plataforma se desea utilizar. Existen varias plataformas dependiendo del pais y el
alcance internacional que se quiera alcanzar, para cada proyecto en particular
existird una que cumpla con las mejores condiciones, sin embargo debemos
asegurarnos que como minimo la plataforma a elegir sea confiable y facil de usar.
La mayoria ofrecen dos modalidades para concretar la campaiia, “todo o nada” o
“todo vale”. Todo o nada significa que el “fundraiser” que seria la parte interesada
en obtener fondos, podra cobrar los mismos siempre que se consiga el total esperado
en la campaiia, en ese caso la plataforma procederd a darle el dinero y obtener
comisiones por ello, pero en caso de que no se obtenga el 100% o un porcentaje
cercano, la campaifia queda sin efecto y no se obtiene el dinero esperado. El caso
parcial o “todo vale” seria lo contrario, se le otorga al fundraiser lo que se haya
recaudado hasta la fecha de vencimiento de la campafia (Comisién Europea “La

financiacién colectiva explicada,” 2015).

Se continda analizando los 3 participantes que intervienen en una solicitud de
financiamiento a través de crowdfunding. Por un lado, se encuentra el individuo o
empresa que necesita financiamiento, que denominaremos fundraisers o
emprendedor, el cudl elegird una plataforma para poder publicitar su campafa o
pedido, y por dltimo, los inversores que deciden financiar el proyecto o también
denominados financiadores. Estos dltimos son personas o empresas que no tienen la
capacidad o no desean financiar un proyecto en su totalidad y les parece interesante
poder participar en la financiacién conjunta de un proyecto (Agrawal, Catalini, &

Goldfarb, 2014; Turan, 2015).

A la hora de elegir una plataforma, el emprendedor tendrd que considerar en un
principio el tipo de financiamiento buscado para poder elegir un modelo especifico,
ya que las plataformas suelen trabajar con un modelo determinado, o ser mixtas y
tener varios modelos incluidos. Dicho modelo dependeré principalmente del tipo de

proyecto que se trate y ademds se deberd considerar el sector relacionado. Por
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ejemplo el emprendedor puede solicitar donaciones, o bien retribuir las
participaciones con recompensas o dinero, y puede ser para un proyecto cultural o
deportivo, ya que hay plataformas que también se diferencian por dreas de actividad
especificas. Hay que considerar ademads, que de acuerdo al modelo de plataforma de
crowdfunding que estemos utilizando, los financiadores o inversores van a tener
diferentes motivaciones para participar en el proyecto. Se deberd considerar la
reputacion de la plataforma y el alcance de la misma en términos geograficos, para
poder determinar también el alcance que podré tener la proveniencia de sus fondos.
Otro punto a tener en cuenta, es la modalidad que elige cada plataforma al trabajar a
“todo o0 nada” o “todo vale o parcial” que ya fue explicado anteriormente (Comisién
Europea “La financiacién colectiva explicada,” 2015; De Buysere et al., 2012). El
funcionamiento dependerd especificamente del modelo adoptado y de cada
plataforma en particular. Igualmente se explicaran los pasos minimos que se deberan

seguir para solicitar financiamiento mediante Crowdfunding.

Principalmente, cuando un emprendedor desea financiar su idea o proyecto, deberd
comunicar a la plataforma elegida la informacion sobre el mismo. La mayoria de las
plataformas deciden analizar cada solicitud de acuerdo a diferentes criterios, puede
ser un andlisis del negocio para ver si es rentable o por ejemplo analizar a la persona
solicitante para corroborar si puede devolver el préstamo solicitado. También se
encuentran casos de plataformas que no realizan un andlisis previo y solo publican
la campaia solicitada. Posteriormente, en caso de ser aceptado, el solicitante de los
fondos deberd realizar una breve explicacion del proyecto y en la mayoria de los
casos deberd realizar un video, de forma de poder promocionar la campafia con los
posibles inversores y que puedan acceder a toda la informacién necesaria sobre el
proyecto. EI mismo se publicard en la plataforma elegida por el periodo de tiempo
determinado, informando constantemente a los participantes sobre novedades del
mismo. Una vez culminado el plazo indicado en la campaifia, se procederd a analizar
de acuerdo al tipo de plataforma, si se cumplié con el porcentaje indicado para
otorgar los fonos o si no se alcanzé el minimo estipulado, y luego se continuard con
los pasos para la entrega formal de los fondos establecidos en cada plataforma (De

Buysere et al., 2012).
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Beneficios y riesgos:
Ademads de la ventaja y objetivo principal de permitir obtener financiamiento a
quien utiliza estos métodos, también se pueden obtener otros beneficios por utilizar

alguno de los modelos de financiacién colectiva.

Para un emprendedor o PYMES pueden ser muy importantes las ventajas que le
otorga esta forma de financiarse, ya que utilizando la financiacién tradicional no las

podrian obtener.
Dentro de los beneficios se pueden considerar los siguientes ejemplos:

e Permitir que el acceso al capital sea mas democratico, ampliando la posibilidad
de que sea la multitud que elija a quién o a qué prestar sus fondos (Case, 2013) y
teniendo la posibilidad de llegar a esa multitud para brindarles de forma préctica
la informacién que necesitan para lo toma de decisiones (Comisién Europea “La
financiacion colectiva explicada,” 2015) .

e Al otorgar financiamiento a entidades que de otra forma no podrian financiarse,
aumenta la creacion de empresas, produciendo un aumento en el empleo y la
productividad, generando un crecimiento econdmico (Case, 2013).

¢ Interrumpe el ciclo de financiamiento tradicional, descartando tener que acudir a
bancos, business angels, o familiares y amigos para poder financiarse (Case,
2013).

e Permite a los interesados en invertir, poder analizar diferentes proyectos en una
base de datos, por ejemplo una plataforma, para poder elegir cudl les resulta més
apropiado y se adecua a sus intereses (Case, 2013).

¢ Es una gran herramienta de Marketing, ya que permite analizar la validez que
podria tener la idea en el mercado, exponiendo el proyecto al publico,
solicitando la financiacién del mismo, que en caso de ser aprobada nos
demuestra la existencia de cierto interés en el producto o servicio. Por ejemplo
en el caso del modelo de pre venta, ya se obtendria una demanda inicial del
producto que nos permitird financiar la producciéon (Case, 2013; Comision
Europea “La financiacion colectiva explicada,” 2015; De Buysere et al., 2012).

¢ El punto anterior nos determina que se reduce el riesgo de la inversion al

conocer el posible impacto de la misma (Case, 2013; De Buysere et al., 2012).

26



Permite al usuario participar en la co-creacién del producto o servicio, revisando
y opinando sobre el mismo. Puede ser de gran interés para el emprendedor ya
que es una manera de mejorar su producto o servicio escuchando las opiniones
de la multitud e incluso de posibles expertos en el tema, obteniendo conexiones
valiosas para su emprendimiento. También influirdn positivamente los
comentarios “boca a boca” o mediante redes sociales que resulten del mismo
(Case, 2013; De Buysere et al., 2012).

El punto anterior también implica un menor coste de desarrollo y promocién del
producto o servicio (De Buysere et al., 2012).

Ademads se debe tener en cuenta que al obtener respaldo y reconocimiento de
algunos inversores, se puede atraer a otros tipos de financiamientos por parte de
interesados, como por ejemplo businees angels, para poder cubrir posibles
necesidades posteriores de financiamiento que pueda tener el emprendimiento
(Comisién Europea “La financiacidn colectiva explicada,” 2015).

Es beneficioso también porque permite a los inversores diversificar el riesgo, lo
que conlleva a un mayor interés en participar en el financiamiento de empresas
de nueva creacién o innovadoras (De Buysere et al., 2012).

Es menos costoso que la financiacién tradicional, se obtienen precios de
mercado y tasas de interés que son realmente las aceptadas por el publico que
participa (De Buysere et al., 2012) .

Brinda a los participantes un compromiso emocional al involucrarse con la causa
establecida, teniendo la posibilidad también de obtener rendimiento econémico

en algunos de los modelos (De Buysere et al., 2012).

Es importante también destacar que el uso de esta herramienta tiene sus propios

riesgos, mencionando a continuacién ejemplos de los mismos:

El riesgo que existe de que la campafia no tenga éxito y que por lo tanto no se
pueda llevar a cabo el proyecto deseado (Comision Europea “La financiacion
colectiva explicada,” 2015).

El riesgo que existe al fracaso del proyecto o negocio, no cumpliendo el objetivo
esperado, provocando la pérdida total para los inversionistas 0 una menor
retribucion que la esperada (European Commission ‘“Report on Crowdfunding in

the EU Capital Markets Union,” 2016).
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Exposicion de la idea al piblico con la posibilidad de que sea copiada, seria el
riesgo de la propiedad intelectual (Comision Europea “La financiacion colectiva
explicada,” 2015).

Posible existencia de plataformas o empresas falsas que solicitan financiamiento
(Case, 2013). Existe la posibilidad de mitigar considerablemente este riesgo
haciendo un buen uso de las redes sociales e internet de modo de investigar y
prevenir posibles situaciones de fraude (De Buysere et al., 2012)

Puede existir inseguridad con el tratamiento de los datos, dependera de la
plataforma con la que se trabaje y su sistema de seguridad (European
Commission “Report on Crowdfunding in the EU Capital Markets Union,”
2016).

Se debe realizar un correcto cdlculo de los costes, a modo de evitar problemas
posteriores obteniendo una financiacion que sea menor a la necesaria para llevar
a cabo nuestra idea provocando que la misma no se pueda realizar (Case, 2013;
Comision Europea “La financiacion colectiva explicada,” 2015).

También se debe dejar claro las expectativas y demanda con cada uno de
nuestros inversores, evitando posibles confusiones (European Commission
“Report on Crowdfunding in the EU Capital Markets Union,” 2016) y valorando
adecuadamente las acciones y participaciones a otorgar (De Buysere et al.,
2012).

Finalmente es importante estar actualizado con respecto a las leyes que surjan
del tema de financiacién colectiva, ya que es considerado relativamente nuevo y
estd continuamente en revision (Comisiéon Europea “La financiacion colectiva
explicada,” 2015).

Puede ser dificil y costoso lograr una buena comunicacién durante y
posteriormente a la inversion, brindando todos los datos necesarios a los
inversores que posiblemente sean muchos (De Buysere et al., 2012; Wilson &
Testoni, 2014) .

Para los inversores puede ser dificil la salida, por no existir un mercado
secundario suficiente (De Buysere et al., 2012; European Commission “Report

on Crowdfunding in the EU Capital Markets Union,” 2016).

En el informe “SUSTAINING MOMENTUM The 2nd European Alternative

Finance Industry Report” (Zhang et al., 2016), se analizan los riesgos de la
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financiacion alternativa percibidos por las plataformas de distintos modelos para
solicitarla. Dicho reporte nos demuestra que el principal riesgo que manifiestan las
plataformas es la probabilidad de caida de alguna plataforma conocida debido a las
malas précticas de uso, considerando dicho riesgo como alto o muy alto en un 46%,
el segundo con un 40% se considera el miedo a que exista fraude por alguna de las
campaiias de financiamiento y el tercero con un 39% se refiere a la incertidumbre
que genera la opcién de que cambien o surjan leyes nacionales con respecto a la
financiacion alternativa (Zhang et al., 2016). Considerando este tltimo punto, hay
diferentes casos segun cual sea el pais al que nos referimos, ya que algunos estan
regulados internamente pero les faltaria una regulacién general, otros no tienen
regulacion o no es la adecuada. Si analizamos Europa sin considerar el Reino Unido,
solo el 10% de las empresas considera que la regulacién no es adecuada y deberia
ser mds estricta, siendo el 38% de las empresas las que consideran que la regulacion

que existe es adecuada, y el 28% que es muy excesiva (Zhang et al., 2016).

Figura 2- Percepcién de la industria sobre los riesgos para el crecimiento futuro del sector
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Analisis de los distintos modelos de financiacion colectiva:

Para poder clasificar los diferentes modelos de financiacion colectiva, se tendran en
cuenta principalmente si existe algin tipo de retribucién econdmica, material o si no
existe ninguna retribucidén, que se le ofrezca al inversor por participar en la

financiacion estipulada.

En un principio se pueden establecer a nivel general dos grandes grupos de modelos.
Por un lado los que incluyen para el inversor algin tipo de remuneracién econdémica
y por otro lado los que incluyen un beneficio no monetario o simplemente se apoya
una causa por intereses personales sin recibir nada a cambio. Diferentes estudios
(Belleflamme, Omrani, & Peitz, 2015; Case, 2013) que establecen esta agrupacion,
determinan que dentro del primer grupo basado en inversion podemos encontrar los
siguientes modelos: acciones, ingresos/beneficios, inmobiliario, préstamos e invoice
trading, y dentro de la segunda clase encontraremos los modelos de recompensa, pre

venta y donacion.

Realizando la revision de la literatura, se han encontrado varias clasificaciones y
cantidades de modelos, pero consideramos que principalmente existen 5
clasificaciones esenciales (Comision Europea “Liberar el potencial de Ia
microfinanciacion colectiva en la Unién Europea,” 2014; De Buysere et al., 2012;
European Commission “Crowdfunding: Mapping EU Markets and Events Study,”
2015; European Commission “Report on Crowdfunding in the EU Capital Markets
Union,” 2016; Lépez, 2015; Mata, 2014).

Crowdfunding basado en Donaciones
Crowdfunding basado en Recompensas
Crowdfunding basado en Inversiones

Crowdfunding basado en Préstamos

YV V V VYV VY

Crowdfunding de formas Mixtas
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Considerando estos modelos, diferentes autores plantean algunas variaciones

realizando agrupaciones o desglosando los mismos.

El informe “La financiacion colectiva explicada”, y establece que existen 7 modelos
de financiacion colectiva, desglosando el Crowdfunding de inversion en tres tipos:
acciones, beneficios e ingresos y titulos de deuda (Comisién Europea “La
financiacion colectiva explicada,” 2015). Incluso, el informe “The economics of
crowdfunding platforms” establece el crowdfunding de préstamos dentro del grupo

de inversiones (Belleflamme et al., 2015).

Si consideramos el informe “Report on Crowdfunding in the EU Capital Markets
Union” elaborado por la Comisién Europea en 2016, explica 6 modelos de
financiacion colectiva. Dicho informe también considera el modelo de acciones,
beneficios e ingresos y titulos de duda en una unica modalidad denominada de
Inversion. Pero a diferencia del informe anterior, este informe considera el “Invoice
trading” como una modalidad mds que se basa en la posibilidad que tiene la empresa
ya en marcha de vender sus facturas o cuentas por cobrar a uno o varios inversores a
través de una plataforma. También encontramos los mismos 6 modelos explicados
en otro informe de la Comisién Europea denominado “Crowdfunding: Mapping EU

Markets and Events Study” elaborado en el aiio 2015.

Por otro lado, el informe “A Framework for European Crowdfunding”, establece
que existen cuadro modelos principales: de inversién, recompensa, donacién y
préstamos, y dentro de estos modelos se pueden encontrar hasta 12 variaciones y
gracias a la existencia de dicha variedad de modelos, seria posible financiar un

proyecto de negocio en todas sus etapas de vida (De Buysere et al., 2012).

Se procedera a analizar cada uno de los modelos de financiacién colectiva, con el fin
de conocer sus principales caracteristicas, su funcionamiento y las ventajas de cada

uno de los modelos.

Financiacion colectiva basada en préstamos:
Este modelo permite a un individuo por cuenta propia 0 a una empresa, solicitar
financiacién a través de una plataforma de crowdfunding de préstamos, a una
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multitud de inversores que determinardn el monto a prestar unido en la mayoria de
los casos a un interés acordado. Este modelo también denominado “crowdlending”
en inglés, es similar a la accién que realizan los bancos al otorgar préstamos, pero
con la diferencia de que se realiza a través de una plataforma que analiza
previamente el proyecto, la solvencia y capacidad de reembolso del individuo o
empresa, y es el publico el que decide si quiere prestar dinero para esa ocasién 0 no
(Belleflamme et al., 2015). Sin embargo, cabe destacar que la tasa de interés
siempre suele ser mds baja que las tasas que ofrecen los préstamos bancarios, es
fijada por los prestatarios pero se puede negociar, y al solicitar financiacién de
varios inversores puede ser mas probable llegar al monto deseado, ya que los riesgos

se distribuyen entre todos los que aportan (Lopez, 2015).

Una de las ventajas que tiene esta modalidad para el que solicita el préstamo es el
costo, ya que la tasa de interés como fue mencionado anteriormente suele ser mas
baja que la de un banco. Ademads, incluye ahorro en tiempo y en otros servicios que
al solicitar un préstamo en un banco es obligatorio adquirir. También se pueden
solicitar cantidades pequefias hasta muy grandes, con flexibilidad en los plazos de
devolucion, lo que dependerd de la plataforma que se esté trabajando y del pais
donde se sitia. A su vez, para el emprendedor tiene como ventaja que se mantiene
como el propietario sin tener que recurrir a compartir acciones. Es importante tener
en cuenta que la responsabilidad de devolver el préstamo es igual que en el modelo
tradicional bancario, por lo tanto, esto le brinda seguridad al inversor de invertir con
menor riesgo. Para el inversor tiene como ventaja principal la rentabilidad obtenida,
que suele ser bastante superior (entorno del 5-8%) que la brindada por otro tipo de
inversiones por ejemplo plazo fijo y que debido al andlisis previo de riesgo que
realiza la propia plataforma, el riesgo para el inversor disminuye. También, una vez
culminado el plazo para devolver el préstamo e intereses termina la relacién con el
emprendedor y tiene la posibilidad en caso de querer retirarse, de vender su
participacion de duda en un mercado secundario (Case, 2013; Comisién Europea

“La financiacion colectiva explicada,” 2015; Lépez, 2015).

Este modelo sera principalmente ttil para individuales que necesiten un préstamo de
bajo monto, o para empresas ya en marcha que necesiten un préstamo por necesidad
de capital de trabajo y tengan un flujo de efectivo adecuado posterior para poder
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pagar las cuotas indicadas. Son casos, principalmente, de empresas que no tienen

potencial para financiarse mediante acciones (Case, 2013).

Como riesgo principal para el inversor es perder su monto invertido y para el
emprendedor no alcanzar el objetivo deseado. Sin embargo, se establece que el
riesgo de morosidad es muy bajo, principalmente por dos motivos: por un lado se
recomienda al inversor diversificar las inversiones, es decir prestar a varias
empresas en vez de concentrar su monto de dinero en una sola, y el otro motivo es
que al existir un estricto control previo por parte de la plataforma de evaluar al

emprendedor y su solicitud, esto disminuye el riesgo de morosidad (Lépez, 2015).

Dentro de esta modalidad, podemos encontrar dos variaciones, que serian los
préstamos al consumo y los préstamos empresariales. Quiere decir que como
mencionamos en el principio de la explicacién, este modelo de Crowdfunding
permitird obtener fondos a individuos particulares que necesitan de un monto para
una situacién determinada o empresas que necesitan financiarse por alguna razon

especifica.

Considerando ambos modelos, se pueden dar diferentes combinaciones (European

Commission “Report on Crowdfunding in the EU Capital Markets Union,” 2016):

Préstamos al consumo, que pueden darse entre particulares denominados
“consumer-to-consumer” o una institucién que le presta a un particular denominado
“business-to-consumer”.

Préstamos comerciales, que pueden otorgar los consumidores a empresas
denominados ‘“‘consumer-to-business” o empresas a empresas denominados

“business-to-business”.

Ademas de esta clasificacion, segin De Buysere et al. (2012), podemos encontrar el
“Social Lending” que se refiere a cuando alguien presta dinero para que se lleve a
cabo un proyecto de interés social, pero sin cobrar intereses, solamente exigiendo la

devolucion del mismo en determinado plazo.

Analizando las plataformas existentes en estos modelos, podemos distinguir que las
mismas pueden cumplir distintos roles. El rol principal es el de conectar a los
particulares o empresas que necesitan fondos con los que tienen disponibilidad y
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desean financiar una empresa o particular, a cambio de intereses en la mayoria de
las situaciones (sin considerar el préstamo social). Las plataformas de crowdlending
van a cumplir la funcién de intermediarias entre ambos a través de internet por web,
aplicacion o cualquier medio similar. Las plataformas recibirdn los proyectos, los
analizaran y los publicaran, prestando también un posible servicio de asesoramiento
para poder realizar una correcta publicacion. Una vez conectados, la plataforma se
encargard de suministrar el contrato para que el acuerdo quede cerrado. También, la
plataforma se puede encargar de coordinar los cobros y reembolsar el dinero a los

prestamistas (De Buysere et al., 2012; Lopez, 2015).

La Ley de Fomento de la Financiaciéon Empresarial de Espafia, establece ciertas
limitaciones para un correcto funcionamiento de las plataformas de crowdfunding
que se explicaran detalladamente mas adelante. Dentro de las mismas por ejemplo
se detalla que las empresas de crowdlending tienen prohibido realizar
recomendaciones personalizadas, otorgar financiamiento o solicitar garantias

hipotecarias (Lopez, 2015).

Seglin una entrevista publicada en “Guia de Introduccién al Crowdlending”,
realizada a Mireia Badia Quintana, CEO cofundadora de Grow.ly una plataforma de
Crowdlending, destaca la importancia de la Ley de Fomento de la Financiacién
Empresarial a las plataformas de Crowdlending para Espaiia, porque afirma que
brindard mds transparencia y credibilidad al sector, fomentando su crecimiento.
Considera que es adecuado establecer los limites que menciona la Ley a los
inversores no acreditados para invertir en el mismo proyecto, ya que sirve para
fomentar la diversificacion de inversiones y de esta forma disminuir el riesgo de las

mismas (Lopez, 2015).

Financiacion colectiva por invoice trading:

Como fue mencionado al describir los modelos, los informes de la Comision de la
Union Europea agregan dentro de los distintos tipos de Crowdfunding la modalidad
de Invoice Trading o también denominado Crowdfactoring. Se basa en una forma
que tiene la empresa de obtener financiamiento a través de la venta de sus facturas o

cuentas por cobrar, a uno o varios inversores que deseen adquirirlas a través de una
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plataforma (European Commission ‘“Report on Crowdfunding in the EU Capital

Markets Union,” 2016).

Considerando la plataforma de Comunitae, lider en crowdlending en Espafia
(crowdfunding de préstamos) que ademds de préstamos, ofrece el servicio de
descuento de pagarés y anticipos de facturas. Serd de utilidad cuando por ejemplo la
empresa necesite liquidez y tenga facturas a cobrar dentro de varios meses, en este
caso las podria vender mediante alguna plataforma que incluya este modelo, a varios
interesados, y obtener la liquidez que necesita. Se debe destacar que la empresa no
cobrard el total de la factura o pagaré vendido, sino que se descontard una parte por
la anticipacién del dinero, teniendo como destino intereses para los inversores y
comision de la plataforma. El importe de dichos intereses dependerd por ejemplo en
el caso de Comunitae, de la calificacién de riesgo asignada al garante. Este tipo de
crowdfunding podriamos incluirlo dentro de la clasificacion de los préstamos, ya
que el inversor estd otorgando financiamiento al emprendedor y cobrard por el

mismo un interés.

Financiacion colectiva realizada a través inversiones/

crowdinvesting:

Este modelo de financiacion se basa en contactar a través de plataformas de internet
a un grupo de individuos y posibles inversores informales, que estén dispuestos a
aportar dinero en una empresa, invirtiendo en la misma, a cambio de algin modelo

de retribucion (acciones, deuda, instrumentos contractuales).

En este modelo, podemos encontrar diferentes variaciones (Belleflamme et al.,
2015; Comisiéon Europea “La financiacion colectiva explicada,” 2015; De Buysere
et al., 2012; European Commission “Report on Crowdfunding in the EU Capital
Markets Union,” 2016; Zhang et al., 2016):

e Acciones o participaciones: es cuando un inversor decide invertir en una

empresa obteniendo de la misma, participaciones o acciones.
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¢ Beneficios/Ingresos: Se basa en compartir los futuros ingresos o beneficios que
obtenga la empresa con el inversor, a cambio de que los inversores le otorguen
financiamiento.

¢ Instrumentos de deuda: se basa en que la empresa emite un bono por el
financiamiento que otorga el inversor, con una tasa de interés fija o pudiendo ser
en algunos casos convertibles a una tasa predeterminada.

¢ Inversiones en bienes raices o Real Estate Crowdfunding: proporcionan capital
de renta variable o financiamiento de deuda subordinada para bienes raices

(Zhang et al., 2016).

En este modelo, los inversores tienen la incertidumbre de si realmente la empresa o
la idea de negocio ofrecida por el emprendedor, va a conquistar al mercado, pero
como esperan un buen rendimiento, deciden correr el riesgo de invertir en ella

(Belleflamme et al., 2015).

Si bien es una forma de financiacién menos costosa que cotizar en bolsa, se deberian
tener en cuenta distintos puntos importantes con el fin de asegurar al méaximo
posible el éxito del negocio. Por ejemplo, se debe demostrar al inversor que su
negocio es consistente y tiene todo planeado para poder volcarlo al mercado,
ademas debera calcular los valores exactos de las participaciones a otorgar y pensar
cuantas estd dispuesto a ceder, ya que esto influird en la capacidad que tendran los
inversores de intervenir en las decisiones de gestion (Comisiéon Europea “La

financiacion colectiva explicada,” 2015).

Serd recomendable utilizar este modelo de financiamiento cuando son empresas
recientes que quieren innovar con un producto o servicio y no disponen de fondos
suficientes, o por ejemplo para empresas ya en marcha que necesitan financiamiento
para un proyecto en particular (Belleflamme et al., 2015). Para el inversor, es una
buena oportunidad para poder participar en la empresa, obteniendo su rentabilidad
acorde en cada afio. Sin embargo, también se debe tener en cuenta que tiene como

riesgo la posibilidad de perder la inversion realizada (Case, 2013).

Como ejemplo se puede considerar la plataforma de Inversion, acciones o Equity
crowdfunding originaria de Reino Unido (UK), denominada Crowd Cube.
Actualmente tiene alcance mundial y es la més grande de UK. Enfocdndose
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principalmente para emprendedores recientes o PYMES. Para este caso, cada
emprendedor que desea obtener financiamiento debe primero registrase en la
plataforma y presentar una solicitud detallando el plan de negocio y un plan
financiero para los 3 afios siguientes. En caso de que el negocio sea aprobado, el
emprendedor deberd realizar una breve descripcion del mismo y un video de forma
de poder publicarlo en la plataforma y asi incentivar a posibles inversores a
participar. En la publicacién se podra ver el detalle y ademads los siguientes dos

puntos:

¢ El monto que necesita de inversion

® Los % de participacion que estd dispuesto a otorgar por el financiamiento

Esta plataforma de ejemplo trabaja con el modelo de “todo o nada” que quiere decir
que una vez terminado el periodo de la campania de 30 dias se le va a entregar el
dinero recaudado al emprendedor siempre y cuando se haya cumplido con al menos
el 90% del objetivo propuesto, en caso contrario no se le entrega el mismo y por lo
tanto no se retira la aportacion a los inversores. La Ley de fomento de la
financiacion empresarial establece un tope para recibir financiamiento basado en el
125% del objetivo, por lo tanto considerando un objetivo de USD 100.000, no se
podra superar los USD125.000.

Por otro lado, esta plataforma permite que el inversor realice una oferta alternativa
al emprendedor en caso de que no esté de acuerdo con el porcentaje establecido de
participacion por determinado monto de inversion, pudiendo el emprendedor
aceptarla o rechazarla. En caso de que la acepte, el nuevo valor de participaciones se

actualizard para todos los inversores que estén involucrados en el proyecto.

En caso de que se haya cumplido con el objetivo, los inversores recibirdn como
minimo los estatutos sociales de la empresa y el certificado de inversion, y una vez
pasado 7 dias considerados como periodo de revision, se transfiere el dinero a un
notariado quién los custodiard hasta el dia en que los nuevos socios se junten para

realizar formalmente la ampliacién de capital.

Para esta plataforma, el minimo establecido por inversiéon es de 10 euros y no

supone coste extra alguno para el inversor. Sin embargo, desde el lado del
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emprendedor, siempre y cuando la campafia tenga éxito y complete su financiacion,
se cobrardn costes por utilizaciéon de la misma del 7% maés IVA, ademds de costes
por traspaso del dinero a la cuenta del emprendedor que dependera del pais del

mismo.

Para dar datos mds concretos, al dia 05-04-2017, la plataforma Crowdcube cuenta
con 376,632 miembros registrados, £233, 663,984 invertidos satisfactoriamente, 512
aumentos exitosos y un promedio de £1,789 por inversiéon. Analizando solo el afio
2016, los datos demuestran que se invirtieron £80.000.000 de los cuales

£15.000.000 fueron solo en Diciembre con un promedio de £20.000 por hora.
Como casos de éxito que han utilizado dicha plataforma podemos nombrar:

Pavegen” la innovadora empresa de tecnologia verde que cosecha energia a través
de pasos, ahora estd lanzando proyectos en todo el mundo gracias al respaldo de la
multitud”. Obtuvo £1.9 millones de 1,474 inversores.

Sugru “el pegamento moldeable”. Recaud6 £3.3 millones de 2,375 inversores. Este
negocio recibidla inversion mas grande de un solo inversor que fue de £ 1 millén.
Monzo obtuvo £1 millén en sélo 96 segundos.

BREWDOG obtuvo £3.13 millones provenientes de 1887 inversores.

Loanbook una plataforma Espafiola de Crowdlending ha obtenido en 2017 EUR
750.000 en tres dias.

Los datos mencionados fueron extraidos de la plataforma online de Crowdcube;

https://www.crowdcube.com/investing-your-money , €l dia 05 de Abril de 2017.

Con respecto al crowdfunding inmobiliario, segin un informe de Universo
Crowdfunding denominado “Financiacién Participativa en Espafia Informe Anual
20167, establece que dicho modelo se puede incluir dentro del crowdfunding de
inversion o considerarse de manera separada. En el caso de Espana, es un modelo
muy reciente pero que ha tenido mucho éxito en su primer afo. Se basa en financiar
via crowdfunding proyectos inmobiliarios, que se basan en adquisiciones de
viviendas o locales por medio de la colectividad, con el fin de obtener rentabilidades

por el alquiler o venta de los mismos (Gonzalez & Ramos, 2016).
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Financiacion colectiva de recompensa:

Como diferencia principal a los modelos mencionados anteriormente, en este
modelo el inversor, o también denominado mecena, no busca obtener una
compensacion econdmica, sino que se compromete a financiar un proyecto, negocio
o idea, recibiendo a cambio una recompensa no econémica (Belleflamme et al.,
2015). Quiere decir que por ejemplo, el inversor puede ayudar a financiar cierto
producto novedoso, y como recompensa le entregardn un ejemplar sin costo. Este
modelo se puede dividir en dos opciones, por un lado el otorgar una recompensa
menor al valor invertido considerdndose una actitud mas que nada simbdlica y por
otro lado también puede derivarse en un modelo de pre venta, donde el emprendedor
publica en una plataforma un producto o servicio que estd interesado en ofrecer, y
solicita a los posibles clientes que les interese comprarlo, que realicen el pago de
manera anticipada. De esta forma el emprendedor tiene capital de trabajo suficiente
para llevar a cabo el negocio, y los inversores obtienen el producto o servicio que
desean, en varias ocasiones de forma preferencial ya sea anticipado a la puesta en
venta al publico o a un precio menor (Comisién Europea “Liberar el potencial de la

microfinanciacién colectiva en la Unién Europea,” 2014; De Buysere et al., 2012).

Como beneficio principal de esta financiacién, encontramos que el emprendedor
puede obtener un flujo de efectivo adecuado para implementar su idea y venderla.
También es importante destacar que a través de este modelo de financiamiento se
podria en un principio conocer la demanda futura que puede llegar a tener la idea,
valorando su aceptaciéon a través de los inversores. Esto también implica una
promocion del mismo antes de que salga a la venta, generando expectativas para los
posibles consumidores. Es un modelo muy utilizado para empresas recientes,
innovadoras que tienen un producto o servicio muy atractivo que se desea financiar
por la multitud para que sea posible su produccién o implementacién (Comision
Europea “La financiacion colectiva explicada,” 2015). Igualmente es importante
tener en cuenta que el concepto de “atractivo” va a depender de cada inversor,
pudiendo ser un proyecto muy interesante para algunos y sin embargo poco

interesante para otros (Belleflamme et al., 2015).
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Se deben tener en cuenta las caracteristicas que pueden influir en la satisfaccién o
insatisfaccion de los inversores, de modo de poder considerarlas con el fin de
motivarlos a participar en nuestra campafia y también en campafias futuras. A modo
de entenderlas, recurriremos al articulo “Configurational paths to sponsor
satisfaction in crowdfunding” (Xu, Zheng, Xu, & Wang, 2016), que analiza la
influencia de varias variables en la satisfaccion de participar en el crowdfunding de
recompensas. Dicho articulo, menciona por ejemplo que la puntualidad en la entrega
del producto o las recompensas y la calidad del mismo influye positivamente en la
satisfaccion del patrocinador y por lo tanto es primordial tenerlos en cuenta.
Ademads, considera que a los mecenas jovenes les genera satisfaccidon poder
participar y contribuir en el proyecto, pero por ejemplo los mecenas més adultos no
se sentirdn insatisfechos por no participar. La calidad y la puntualidad en la entrega
son factores de éxitos establecidos también en el articulo “The dynamics of
Crowdfunding: An exploraty Study”, (Mollick, 2014), que ademds detalla que
dentro de calidad es importante considerar la realizacion de un video explicativo,
evitar faltas de ortografia y mantener informados a los participantes, y considera
también importante para obtener éxito en la campafa tener una red social de gran

tamafio para poder difundirlo (Mollick, 2014).

Por otro lado, es importante destacar el articulo ‘“Strategies for reward-based
crowdfunding campaigns” (Sasch et al., 2016) que analiza factores que se deben
tener en cuenta para poder obtener éxito en la recaudacion. En dicho articulo se
considera como primordial la influencia en la cantidad de patrocinadores que tenga
el proyecto, estableciendo que mientras mds sean, mds posibilidades hay de obtener
éxito consiguiendo el financiamiento deseado. Junto a la cantidad de patrocinadores,
también considera necesario tener en cuenta los comentarios publicados sobre el
proyecto, que indican informacién y declaraciones publicas sobre el mismo. El
articulo establece que en caso de no existir comentarios, es importante para el éxito
del proyecto, mantener actualizaciones, entradas en blogs, videos, redes sociales,
imégenes u otros medios que permitan al financiador mantenerse informado sobre el
mismo. Si dichas actualizaciones no son muy especificas, se debe tener la
precaucién de contar con buenos incentivos o recompensas O tener muy buena

presencia en la web, para motivar al financiador participar. Como conclusién final,
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el articulo establece que no siempre es efectivo utilizar todas las herramientas de
forma simultdnea, por esa razén es necesario analizar la mejor estrategia para cada

caso y combinar las herramientas que serdn mas exitosas (Sasch et al., 2016).

El riesgo que se puede llegar a encontrar en este modelo es bajo, basdndose en la

posibilidad de que no se cumpla con lo prometido o exista fraude (Case, 2013).

Como ejemplo de este modelo, podemos mencionar la plataforma nimero uno en
Espana denominada Lanzanos. Segun los datos extraidos de su web:
http://www.lanzanos.com/ el dia 09/05/2017, tiene 380.000 usuarios registrados y
un promedio de visitas diarias de 15.000. Con respecto a su éxito, se indica que lleva

recaudados 7.000.000 de euros para la financiacién de 2.500 proyectos.

Analizando esta plataforma, se puede indicar que acepta todo tipo de proyectos,
pueden ser sociales, culturales, emprendimientos, tecnoldgicos, etc., estableciendo
como requisito principal que deben ser originales y atractivos para poder atraer al
publico. La plataforma brinda la posibilidad de enviar proyectos que se deseen
llevar a cabo, los analiza y una vez aceptados se publicardn en la misma. Destaca
principalmente, la importancia de realizar una buena descripcién del proyecto,
brindar la méxima informacion posible, realizar un video y subir imdgenes de forma
de hacerlo atractivo y poder captar la mayor cantidad de mecenas posibles para
llegar al objetivo de financiamiento esperado, y la importancia de fomentar el
proyecto, compartiéndolo en redes sociales de manera de lograr el mayor alcance
posible, ya que el modelo aplicado en esta plataforma es “todo o nada”. También, se
observa que en la seccion de preguntas frecuentes de la plataforma se hace especial
énfasis en las recompensas ofrecidas. Recomendando al emprendedor ofrecer
recompensas atractivas, fisicas y también emocionales, que motiven al inversor a
involucrarse. Ejemplos de recompensas serian, descuentos en productos,
invitaciones a lanzamientos o eventos especiales, producto o servicio especializado.
Ademds, otra de las recomendaciones indicadas es otorgar recompensas
diferenciadas segtin las aportaciones realizadas por los mecenas, de forma de

premiar una mayor participacion en el proyecto.
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Como ejemplo de Espafia, también se encuentra la plataforma de recompensas
Verkami, con su significado “Amante de la creacién”, que este afio celebra su quinto
afio de funcionamiento. Segiin la informacién extraida de su pégina:

https://www.verkami.com el dia 09/05/2017, cuenta actualmente con 3.699

proyectos financiados y 18,5 millones de euros recaudados. Obteniendo en 2015 978
proyectos financiados y 4,8 millones de euros, superando el objetivo en el 70% de
los proyectos financiados. Analizando Catalufia, siendo la comunidad que ha
obtenido mayor €xito, el total de proyectos financiados fue de 2.274 recaudando 8,4

millones de euros.

La plataforma acepta proyectos creativos y culturales, y se destaca financiando las

areas de filmaciones y musica.

La péagina publica los 5 proyectos més destacados en estos 5 afios:

e Documental "La Sonrisa del Nomada" sobre Alvaro Neil el Biciclown: fue el
primer proyecto financiado en Espafia mediante Crowdfunding en 2011, por 60
mecenas que juntos superaron el objetivo obteniendo 2.595 euros, aportando

desde 5 hasta 500 euros.

e BRIGADA (cémic): realizado en 2012, fue el primer proyecto en Europa
financiado por crowdfunding en superar los 50.000 euros, gracias a 1913
mecenas que aportaron desde 6 hasta 450 euros. Ejemplos de recompensas

serian: copias del libro, dedicatoria personalizada, poster.

e STOCKHOLM: financiada en 2013, se ha convertido en la primera pelicula
financiada por corwdfunding que ha obtenido un premio GOYA, obteniendo
13.050 euros aportados por 244 mecenas, siendo el aporte méximo obtenido de
1000 euros. Se ofrecieron distintas recompensas como por ejemplo

agradecimientos, pelicula en HD, DVD, y més.

¢ Crowdfunding el juego: en 2014 se financi6 el primer juego de crowdfudning a
través del mismo. Ofreciendo como recompensa por ejemplo un ejemplar del
juego.
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e KAOS TEMPLE by Okuda: financiado en 2015, ha obtenido 24.514 euros,
ofreciendo recompensas que van desde pegatinas, postcards, poster, libro, tabla

de skate, y mds ejemplos.

Ademas, se considerd importante participar en una campafia de crowdfunding de
recompensas. Considerando intereses personales profesionales, se escogié la
campaiia realizada en Verkami por ACCID (Associacié Catalana de Comptabilitat i
Direccid), que se basa en la aportacion para poder publicar el libro denominado
“Monogréfico sobre Nuevas Tendencias en Control de Gestion”. El proyecto solicita
4000 euros, y culmind el 14 de Mayo de 2017. Al dia 9/05/2017 cuando se realiz¢ el
aporte, se han obtenido 2890 euros. Las aportaciones han sido desde 10 a 1000 euros
y las recompensas se basan principalmente en uno o varios ejemplares del libro en
pdf o copia fisica, también se pueden obtener agradecimientos en el mismo y hasta
entradas para el congreso de ACCID en Barcelona. Se han aportado 10 euros, y en
caso de que el proyecto alcance su objetivo se obtendrd una copia del libro en pdf. A

continuacion se detalla el email recibido luego de realizar la aportacion.

Figura 3-Email recibido luego de participar en financiacion colectiva mediante recompensas.

iFelicidades, ya eres mecenas!

Monografico sobre Nuevas Tendencias en
Control de Gestiéon

idea de ACCID

Has aportado 10€

il
CORAPTAD I TTAT | B
i f

Libro en version pdf

Se te hara el cargo de 10€, solo si el proyecto consigue su objetivo de
financiacion y una vez finalizado el periodo de recaudacidon el Domingo 14,
Mayo 2017.

Cuando las recompensas esten listas, el autor del proyecto se pondra en
contacto contigo a traves de tu email, para pedirte la informacion necesaria
para hacerte llegar tu recompensa (direccion de envio, nombre para los
agradecimientos...)

iComparte el proyecto para hacerlo mas grande!

Fuente: Email personal.
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Una vez alcanzada la fecha limite, se llegé a la financaicion deseada, y se recibi
un e-mail donde se aclara principalmente que el proyecto fue
“CROWDFUNDEADO”, que pronto se pondrdn en contacto por la recompensa y se
detalla un e-mail del autor para cualquier consulta sobre la recompensa o el

proyecto.

Financiacion colectiva de donacion:

Este modelo de financiacién se basa en que los individuos deciden aportar dinero
para que se pueda llevar a cabo una idea o proyecto, sin recibir recompensa
econémica ni material como contrapartida y se utiliza principalmente para
proyectos caritativos o sociales (European Commission “Report on Crowdfunding
in the EU Capital Markets Union,” 2016). Al igual que el modelo de recompensa, el
atractivo de cada proyecto es subjetivo para cada inversor, y dependerd de la
propuesta de la campafa y los gustos de cada individuo (Belleflamme et al., 2015).
Cada financiador decide invertir en un proyecto especifico, siendo la motivacion
social el principal determinante en estos tipos de donantes (De Buysere et al., 2012).
Ademads, se debe destacar las posibilidad de deduccién de la donacién en el

impuesto a la renta o sociedades, establecido por la Ley del mecenazgo 49/2002

(Titulo III, Incentivos fiscales al mecenazgo), que también puede ser considerado un

beneficio para el donante.

Es importante destacar que dicho modelo no prevé ninguna forma de recompensa,
aunque en algunas situaciones al realizar una donacion los encargados del proyecto
se comprometen a mencionar los donantes, pero en este caso quedaria la confusién
de si se trata de un modelo de recompensa o no (Belleflamme et al., 2015). Sin
embargo, para que no exista esta confusion Hemer (2011) establece que las
recompensas siempre deben estar preestablecidas antes de que el inversor decida
participar y colaborar con el proyecto, y que en el caso de las donaciones, pueden
existir recompensas derivadas del agradecimiento pero no estan prestablecidas en las
condiciones del proyecto, sino que simplemente el emprendedor o encargado de
mismo decide agradecer posteriormente a los donantes, por ejemplo nombrandolos o

enviando un email (Hemer, 2011). Un ejemplo de una plataforma de crowdfunding
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de donacion es Mi grano de arena. Plataforma de corwdfunding solidario pionera en
Espana que inici6 en 2009, cuyo objetivo es la recoleccion de pequefios aportes
denominados ‘““granitos de arena”, con el fin de ayudar a causas sociales establecidas

por ONG y entidades no lucrativas.

Segun datos obtenidos por la plataforma: https://www.migranodearena.org/es/ong/

el 09/05/2017, durante 2015 se recibieron donaciones de mas de 53.000 personas y
en 2016 se han recaudado mas de 1.500.000 euros.

A modo de ejemplo, también se ha participado en un proyecto publicado en esta
plataforma que recauda fondos para la investigacion realizada en el Hospital Clinic

de Barcelona. Se han aportado 10 euros, recibiendo el siguiente email.

Figura 4-Email recibido luego de participar en financiacion colectiva mediante donacion.

PrLCTS

. migranodearenaur

un reto, una finalidad

~

Gracias por tu donaciA*n en migranodearena.org
Estimadoia Valeria.

Queremos agradecerte gue hayas realizado una donacion en este reto solidario.

Con tu donacién compartimos la ilusién de poder ayudar a FundaciA® Clinic a través de
migranodearena. org

Con la suma de pequefios microdonatives podemos conseguir que muchos proyectos sociales se
lleven a cabo.

Para continuar con esta cadena de ayuda, envia el enlace de mi reto solidario y compartelo en
las redes sociales, con toda tu gente

iCuanta mas gente se implique mejor!

Saludos

Equipo de migranodearena.org

Fuente: Email personal

Financiacion colectiva de formas mixtas o hibridas:
Este modelo de financiacién colectiva se basa principalmente en la combinacién de

dos o maés tipos de financiamiento, con el fin de poder adaptar la mejor solucion
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para el individuo o empresa (Comision Europea “La financiacién colectiva

explicada,” 2015).

Por lo tanto, existen plataformas que ofrecen la posibilidad de utilizar varios
modelos. Por ejemplo las plataformas Comunitae y Pentian, siendo la primera una
plataforma que combina el modelo de Préstamos e Invoice Trading y la segunda
combina Equity con recompensas y pre-venta. Otro ejemplo seria la plataforma de

Fundedbyme, que combina recompensas e inversion.

El andlisis y clasificacion de los distintos modelos que podemos encontrar en
crowdfunding, es muy importante para el emprendedor, quién deberia conocerlos en
profundidad para poder decidir si accede a utilizar alguno de los métodos o si no son
oportunos para su situacién y poder establecer a que publico objetivo deberia llegar.
En este caso, el tipo de modelo elegido dependerd también de las necesidades de
fondos de cada emprendedor, el tipo de producto o servicio que ofrece, el mercado

objetivo y la etapa en que se encuentre de su proyecto.

Por ejemplo, se afirma que los emprendedores van a preferir el modelo de entrega
de recompensas como pre venta en los casos que se necesiten montos de capital no
elevados. Este modelo establece que el inversor ayuda a financiar el
emprendimiento mediante crowdfunding, obteniendo una vez comenzado el mismo,
un ejemplar del producto o servicio realizado. Esto implica que el emprendedor va a
obtener financiacion para poder llevar a cabo su proyecto, pero luego tendra que
otorgar las recompensas a cada uno de los inversores. Es por esta razén, que cuando
los montos de financiamiento son elevados, si se utiliza el modelo de pre venta el
empresario obtendrd mucha financiacidén pero también tendrd muchos costes por las
entregas que deberd realizar, pero si se utiliza el modelo de inversiéon en
participaciéon de beneficios o acciones ya que el individuo participa del
financiamiento sin afectar el monto de los beneficios, prefiriendo entonces optar por
éste ultimo. También, es necesario analizar el modelo por ejemplo considerando que
tipo de producto o servicio se ofrece o va a ofrecer, porque en el caso de que el
nicho de mercado sea pequeiio seguramente no sirva el método de pre venta

(Belleflamme, Lambert, & Schwienbacher, 2014).
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Considerando entonces importante el anélisis previo de los modelos establecidos, a
continuacion, se ha elaborado una tabla con el objetivo de resumir los modelos de

crowdfunding y sus principales caracteristicas.
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Tabla 1- Clasificacién modelos de crowdfunding

e s . Situacion preferente del
Clasificacion . Ejemplo . .
Tipos Modelos emprendedor o individuo a Retorno para el inversor
general plataforma -
utilizar
Negocio rentable en expansién o
Equity Crowdcube establecido/ lanzamiento nuevo producto | Acciones o participaciones en empresas o
0 servicio un bono con una tasa de interés
Negocio rentable en expansién o
Inversion Beneficios/Ingresos Sociolnversores | establecido/ lanzamiento nuevo producto
.. 0 servicio Compartir los futuros ingresos o beneficios
Beneficio I - bi
Monetario para nversiones en bienes Housers Inversiones en propiedades con la
. raices Financiacién de proyectos inmobiliarios posibilidad de venderlas o alquilarlas
Iinversor
Préstamos al consumo | Zank Particular con necesidad de fondos Intereses
Préstamos Préstamos Arboribus Negocio rentable, en expansién o
empresarlales establecido Intereses
Invoice Trading Finanzarel Empresa con necesidad de circulante Intereses/ Comision
No tiene beneficio econdmico, se trata de
Préstamos |Social Lending Realfunding prestar dinero para determinado proyecto
Realizar proyecto de interés social 0 causa.
. e . Recompensa puede variar segun el
Beneflc.lo no Recompensa Verkami Lanzamiento nuevo producto o servicio proyecto
monetario para Recompensa gi | fin de ob
inversor Pre-venta Ulele . N Sfe aporta dinero con el fin eo tener un
Lanzamiento nuevo producto o servicio ejemplar del producto o servicio
No existe recompensa material pre
Donacidn Donaciones Miaportacion definida. El atractivo es subjetivo para
Realizar proyecto de interés social cada inversor

Fuente: Elaboracién propia
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Motivaciones de los participantes:

Como fue mencionado anteriormente existen tres participantes en estos modelos de
financiacién colectiva: las plataformas de crowdfunding o web que son
intermediarias, el emprendedor o individuo que necesita los fondos y el inversor o

financiador que decide colaborar con su dinero (Turan, 2015).

A continuacién, explicaremos para dos de los participantes, inversor y el
emprendedor que necesita los fondos, las motivaciones particulares para participar

en este fendmeno.

Motivaciones del inversor o financiador:

Como fue mencionado anteriormente, los modelos de Crowdfunding se pueden
clasificar de manera general en cuatro tipos, y esto influird en la decisién de cada
inversor de financiar un modelo u otro. Se establece entonces, que existen 4 motivos
de financiamiento relacionados con los modelos (donacidn, recompensas, inversion
y préstamos), entonces para cada uno de dichos modelos se establece un motivo de
financiamiento (Mollick, 2014). Sin embargo, consideramos mds apropiado
considerar la agrupaciéon de dichos motivos en tres tipos: financieros, sociales o
materiales definida por De Buysere et al (2012), ya que dentro de dicha agrupacion
se incluirdn los 4 motivos mencionados por Mollick (2014). De acuerdo al tipo de
motivaciéon que tenga cada uno, va a decidir invertir en una modalidad de
crowdfunding y buscar proyectos en una plataforma o en otra (De Buysere et al.,

2012).

Cuando hablamos de meotivacion financiera nos referimos a que el inversor busca
un retorno por su aporte que sea econémico. Para poder obtenerlo, se debe escoger
el modelo de inversiones o préstamos. Considerando el primer modelo, el inversor
obtendria una retribucién econémica cuyo monto estaria asociado al éxito de la
empresa, y considerando el segundo modelo la retribucién econémica que obtendria
el inversor serd proveniente de los intereses cobrados por el préstamo realizado a la

empresa (De Buysere et al., 2012).

La motivacién social se considera una motivacion intrinseca que lleva al inversor

elegir proyectos para apoyarlos con el deseo de que se puedan llevar a cabo. Al
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financiador le satisface que se puedan cumplir, puede ser por diferentes motivos, por
ejemplo tema de interés personal, preferencias o por compartir determinados
valores. Los inversores que tienen este tipo de motivacién, se inclinan
principalmente por las plataformas de donacién, donde otorgan financiamiento sin
solicitar nada a cambio (De Buysere et al., 2012). También, es importante considerar
como motivacion para el inversor, el sentimiento de formar parte de una comunidad,
y en caso de que las inversiones no sean anénimas también influye la motivacion

por aumentar su reputacion (Macht & Weatherston, 2015).

Considerando la motivacion material, es el caso en el que el inversor va a obtener
por el financiamiento una retribucion material a cambio. Esta motivacion puede
enfocarse en el modelo de recompensas de crowdfunding. Dentro del mismo, se
puede considerar por un lado el modelo de pre-venta en el cual el inversor paga por
adelantado por un producto o servicio que recibird posteriormente permitiendo que
el emprendedor pueda financiarse y lograr su objetivo, y el modelo de recompensas
en el cual el financiador otorga una parte de dinero al emprendedor obteniendo una
retribucién no econdmica, por ejemplo un ejemplar del producto personalizado. En
la primera opcidn el valor econdmico entregado por el inversor y el valor econdmico
recibido es similar, sin embargo en la segunda opcién no se asemejan, siendo la
recompensa algo simbdlica como agradecimiento. Sin embargo, el valor percibido
por el inversor puede ser mayor al econdmico, este ejemplo puede ser cuando el
bien entregado es muy personalizado, o por ejemplo por contribuir a la realizacion
de cierto espectaculo se le brinda un autégrafo de los cantantes, que para el inversor

puede ser muy importante (De Buysere et al., 2012).

Ademads, en el articulo “Crowdfunding: Why people are motivated to post and fund
projects on crowdfunding platforms” (Gerber, Hui, & Kuo, 2012), establece por
ejemplo que existe para el financiador del proyecto una sensacién de seguridad al
dar dinero para ayudar a una causa, y ademds les motiva poder participar,
comprometerse y contribuir con un proyecto y poder de alguna forma ayudar a

lograr la meta de uno o varios individuos.

No se puede establecer un factor de motivacién singular que se aplique a todos los

casos, ya que las motivaciones de cada uno varian segun el inversor y el tipo de
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proyecto interesado (Macht & Weatherston, 2015). Sin embargo, el informe “A
framework for european crowdfunding. Framework for European Crowdfunding”
establece que en cada situacién existe algo de motivacion emocional porque el
inversor debe escoger un proyecto que le interesa, arriesgando por esa idea que de
algin modo lo motiva, ademds de por ejemplo buscar un rendimiento financiero

(De Buysere et al., 2012).

Como conclusién a las diferentes motivaciones, se puede determinar que las mismas
no son excluyentes, gracias a la diversidad que existe en las metas que puede tener
cada inversor, se considera que las motivaciones pueden ser heterogéneas e incluir

varias a la vez (Mollick, 2014).

Motivaciones del individuo, emprendedor o dueno del proyecto:

Como motivacién principal se puede decir que el individuo o emprendedor desea
llegar al objetivo de financiamiento para poder cumplir su idea o negocio. Sin
embargo, es importante destacar que realizar una campaiia a través de crowdfunding
puede traer muchos beneficios secundarios que son motivantes para cualquier
interesado. Mediante una campafia de crowdfunding, el duefio del proyecto puede
establecer una conexién directa con quienes podrian ser sus posibles clientes, y
puede de alguna forma evaluar el atractivo de su producto o servicio y observar el
impacto que podria generar en los consumidores. Por lo tanto, una campafa de
crowdfunding puede ser muy beneficiosa en cuanto a marketing, evaluando ademas
posibles recomendaciones hacia nuestro proyecto, aspectos a mejorar, posible
demanda existente, segmentacion del mercado e incluso puede lograrse una
recomendacion entre consumidores. Por otro lado, se destaca como beneficios hacia
el emprendedor, la posibilidad que tiene, en caso de tener éxito, de poder realizar
una segunda ronda con altas probabilidades de éxito también, e incluso de poder ser
reconocido y conseguir contactos importantes y otro tipo de financiaciones (De
Buysere et al., 2012). Ademas, en el articulo “Crowdfunding: Why people are
motivated to post and fund projects on crowdfunding platforms” (Gerber et al.,
2012), encontraremos como motivaciones para el creador del Proyecto, que
consideran por un lado que la obtencién de fondos se hace de manera democrética y
que es acorde a sus principios y valores ya que es financiada por una comunidad que

tiene intereses e ideas similares y por esta razén deciden colaborar. Por otro lado,
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también los motiva la idea de poder establecer relaciones de largo plazo con los
financiadores y que no solamente se base en la entrega del dinero. También, como
se menciono al principio, se obtiene la validacion de los financiadores y esto lleva al
creador a confiar en si mismo, aumentar su autoestima y sentir el apoyo necesario.
La motivacion a participar, a su vez esta influenciada por el éxito de otros casos de

crowdfunding, que llevan al emprendedor a pensar que es posible llevarlo a cabo.

Por otro lado, el articulo “Resistance to crowdfunding among entrepeneurs: An
impression management perspective” (Gleasure, 2015), establece que a pesar de lo
exitoso que aparenta ser este método de financiamiento, existen emprendedores que
no lo utilizan, y se enfoca en analizar esas razones con el fin de poder entender la
resistencia a estos modelos y poder prever su crecimiento y éxito. Analizando
emprendedores en etapas tempranas de bisqueda de fondos de Irlanda, se establece
que la preocupacién principal de los empresarios se basa en la imagen que puedan
dar al exterior, es decir las percepciones que puedan tener los demds sobre su
empresa. Por este motivo, la resistencia al uso del crowdfunding se puede dar por las
siguientes circunstancias. En primer lugar se considera el temor a revelar sus ideas,
su estrategia principal y que las mismas sean copiadas por empresas de mayor porte
que tienen la capacidad financiera para llevar a cabo cualquier proyecto de un
momento a otro. Luego, otro de los motivos que generan resistencia es el temor que
tienen los emprendedores de proyectar su desesperacion para conseguir fondos, y
que su campaiia pierda valor por estar asociada al crowdfunding. Este miedo se ha
contrarrestado por la existencia de campafias muy asociadas al crowdfunding que
han sido muy exitosas. Por tltimo, también se analiz6 como resistencia el miedo al
fracaso visible de la empresa, que aumenta mientras mayor sea la exposicion del

proyecto al financiamiento colectivo.
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Cifras sobre Crowdfunding:

Como se ha mencionado anteriormente, la financiacion alternativa y dentro de ésta
el Crowdfunding es un tema de mucha relevancia en la actualidad, por el cual se han
realizado varios informes, y dentro de ellos, varios fueron realizados por parte de la

Comisién de la Unién Europea.

El més reciente encontrado es “SUSTAINING MOMENTUM The 2nd European
Alternative Finance Industry Report”, realizado por Zhang, et al., por la Universidad
de Cambridge en Setiembre de 2016. Los datos fueron obtenidos por una encuesta
realizada a 367 plataformas de Europa. Segun este informe, las finanzas alternativas
contienen principalmente plataformas de crowdfunding, peer to peer lending y en
menor proporcion otros tipos. Por este motivo consideramos adecuado analizar las
cifras representadas en dicho informe, ya que corresponden en su mayoria al modelo

de crowdfunding.

De modo de apreciar el crecimiento de las finanzas alternativas en Europa, podemos
establecer que en 2013 se estim6 un monto de € 1,127 millones, en 2014 hubo un
aumento del 151% llegando a un valor de € 2,833 millones y en 2015 con un

aumento del 92% se obtuvieron € 5,431 millones.

Figura 5- Valores 2013-2015 del mercado europeo de las finanzas alternativas online.
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Fuente: (Zhang et al., 2016).

El mercado mas grande dentro de las finanzas alternativas en volumen en Europa es

el de Reino Unido representando un 81% del mismo, continuando Francia,
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Alemania y Holanda. Han obtenido en 2015: € 4,412, €319, €249 y €111 millones
respectivamente. A continuacion podemos encontrar a Finlandia con €64 millones,

Espaia con €50 millones, Bélgica €37 millones e Italia €32 millones (Zhang et al.,

2016).

Figura 6-Mercado europeo de finanzas alternativas online por paises 2015 (€)
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Fuente: (Zhang et al., 2016).

A nivel mundial, encontramos que el mercado asidtico en finanzas alternativas es
17 veces mas grande que el europeo, con un valor de €94.61 billones, siendo China
el pais més destacado de la region. Por el lado de América, el valor de las finanzas

alternativas para 2015 es €33.58 billones destacandose Estados Unidos.
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Figura 7-Volumen de alternativas financieras regionales 2013-2015 (€)
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Fuente: (Zhang et al., 2016).

De las 367 plataformas entrevistadas pertenecientes a 32 paises de la Unidn
Europea, se pudo obtener que 94 fueran de Reino Unido, continuando Francia con
49, Alemania con 35, Italia con 30, Espafia con 29 y Holanda con 27. Teniendo en
cuenta todos los paises de Europa del Este y oriental, cuentan con 47 plataformas, y

los nérdicos solo cuentan con 10.

Con respecto a los modelos mencionados, las finanzas alternativas cuentan en este
informe con 10 modelos, dentro de los cuales se destacan los modelos de
crowdfunding mencionados. Los mds grandes sin considerar el mercado de Reino

Unido, con €366 millones en Europa hasta 2015, son los préstamos entre
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consumidores, continuando los préstamos para empresas con €212 millones.
Podemos afirmar, que el crowdfunding basado en préstamos representa mas del 50%
del mercado europeo sin considerar UK. Continuamos con equity crowdfunding,
con un importe de €159 millones y €139 millones el cuarto lugar para el modelo de
recompensas, representando un 15% y 14% aproximado respectivamente. Si
analizamos el crecimiento de los dltimos afios (2013-2015), las plataformas con base
de deuda, acciones e invoice trading, son las que mds han crecido. Siendo esta
dltima la de mayor crecimiento, ya que pasé de tener un valor de €7 millones en

2014 a tener un valor de €81 millones hasta 2015.

Figura 8- Cuota de mercado por modelo alternativo financiero (excl.UK) 2015
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Fuente: (Zhang et al., 2016).
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Figura 9-Volumen de financiacion alternativa por modelo en Europa (excl.UK) 2013- 2015
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Figura 10-Tres paises mayor volumen financiacién alternativa por modelo en Europa 2015 (exUK)
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Analizando los tres paises con mayor participacion en cada modelo, podemos
observar que tanto Francia como Alemania que son los paises con mayor
financiacién alternativa luego de Reino Unido, aparecen en 7 de los 8 modelos mads
importantes analizados. Solamente encontramos que en el modelo de donaciones no
aparece Francia dentro de los tres primeros, pero si Alemania, y en el modelo de

invoice trading no aparece Alemania dentro de los tres primeros pero si Francia.

Por ejemplo, si analizamos las finanzas alternativas de préstamos, tanto entre
consumidores como empresas, Alemania ocupa el primer y segundo lugar
respectivamente. En ambos modelos también encontramos a Francia ocupando el
segundo y tercer lugar respectivamente, Holanda como lider en préstamos
empresariales y Finlandia en tercer lugar en préstamos entre consumidores. Tanto
en el crowdfunding basado en acciones y el de recompensas, es liderado por Francia
con €75 millones representando casi el 50% y €48 millones respectivamente,
siguiendo Alemania y Holanda. En invoice trading el lider es Bélgica con €25
millones, seguido por Francia y Dinamarca. Espafia lo encontramos en el
crowdfunding de donaciones en segundo lugar con €3 millones, dicho modelo es

liderado por Francia.

Si analizamos el crecimiento de la financiacién alternativa en Europa en los ultimos
tres afios, excluyendo UK, podemos afirmar que en 2013 fue de €326millones, 2014
de €594 millones y 2015 de €1019 millones. Es importante destacar, que como
mencionamos al principio, la financiacién alternativa es un medio necesario
principalmente para pequeiios emprendedores y PYMES que deseen financiarse,
observando que en estos tres afos se han podido financiar 2858, 5801 y 9442
negocios respectivamente, destacdndose el incremento de 2014 a 2015 de un 63%,

aumentando también la recaudacién media por negocio comparando ambos afos.

Como hemos mencionado anteriormente, cada plataforma puede elegir su rubro con
el cual trabajard, y por lo tanto decidira financiar. Muchas no especifican un rubro
determinado, pero del informe analizado surge que los sectores mds involucrados

son la venta por mayor y menor, la tecnologia, la fabricacién y la ingenieria.

El tamaiio medio de transacciones en los modelos de crowdfunding, nos demuestran

que realmente es un medio de financiacion alternativa utilizada no solo por
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pequefias empresa sino también cada vez mas es utilizado por empresas de mayor
porte o antigiiedad. Esto, podemos observarlo analizando por ejemplo el tamafio
medio de las transacciones en el modelo de acciones o equity para Europa sin
considerar Reino Unido, que fue de €460.000, y si consideramos Reino Unido ha
superado los €600.000. Si bien los demdas modelos de financiacion alternativa se
utilizan con importes medios inferiores, se destacan en primer lugar los préstamos
para empresas que rondan entre los €190.000 y €100.000, luego lo préstamos entre
particulares con un promedio de €10.000. A su vez, existe el invoice trading
crowdfunding que se relaciona con la venta de facturas siendo de un promedio de
€40.000 y el profit-sharing crowdfunding que busca la participacion en las ventas o
utilidades por €30.000. Los tltimos en importes son los de donacién con €4266 y

recompensa con €2771.

Analizando el nimero medio de participantes por solicitud en cada modelo,
podemos observar uno de los elementos principales de la financiacién colectiva, que
es precisamente “el colectivo”, es decir, la variedad y cantidad de individuos que
puede participar en una solicitud de financiamiento para lograr el objetivo. A modo
de ejemplo, podriamos decir que en Europa sin considerar UK, el nimero medio de
participantes en equity crowdfunding o en préstamos para empresas es de 140,
siendo este ultimo de 347 para el caso de UK. Si analizamos por ejemplo los
préstamos entre consumidores, el nimero medio de participantes baja a 88, similar a

los 85 de recompensas y el menor seria el de donaciones con 33 participantes.

Ahora bien, dicho informe también analiza la participacion femenina tanto en las
solicitudes de financiamiento como en las inversiones. Analizando Europa, sin tener
en cuenta UK, la mayor proporcién femenina la podemos encontrar en el modelo
basado en donaciones, donde participan un 54% de mujeres solicitando
financiamiento y un 48% otorgando parte del mismo. Los siguientes modelos con
mds participacion femenina son los préstamos entre consumidores y el de
recompensas, representando un 44% 'y 40% solicitando financiamiento

respectivamente (Zhang et al., 2016).

Analizando también los datos obtenidos en el informe presentado por la Comisién

de la Unién Europea, “Report on Crowdfunding in the EU Capital Markets Union”,
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que si bien fue presentado en Mayo 2016, unos meses antes que el informe anterior
sobre las Finanzas alternativas, se considera es importante analizarlo porque es un
informe especifico sobre Crowdfunding (European Commission ‘“Report on
Crowdfunding in the EU Capital Markets Union,” 2016). En este estudio se
identificaron 510 plataformas activas en la Union Europea al 31/12/2014, de las
cuales 8 pertenecen a paises externos pero con alcance dentro de Europa. Los
modelos de financiamiento encontrados en dichas plataformas eran un 30% de
crowdfunding de recompensas, un 23% de crowdfunding basado en acciones o

equity, y un 21% de crowdfunding basado en préstamos.

Este informe establece que los proyectos que han tenido mds recaudacion hasta la
fecha de forma individual han sido para el crowdfunding de acciones de € 6.1
millones y para le de préstamos de €5 millones (European Commission “Report on

Crowdfunding in the EU Capital Markets Union,” 2016).

Luego de analizar las cifras establecidas en los informes, se aprecia el impacto que
estan teniendo a nivel mundial las finanzas alternativas, y dentro de las mismas se
destacan en su mayoria los diferentes modelos de crowdfunding existentes. Con
respecto a Europa, si se compara con Asia o América, podriamos decir que el
impacto del fenémeno es bastante menor, pero igualmente es importante destacar
que en los afnos analizados por dicho informe, el crecimiento fue considerablemente
elevado, indicando un crecimiento del 382% entre 2013 y 2015. Se sabe que el
mayor impacto proviene del Reino Unido, ya que representa el 81% de las finanzas
alternativas europeas, pero igualmente podemos afirmar que sin considerarlo, el

crecimiento en Europa entre 2013 y 2015 ha sido de un 213%.

También se observan los modelos dentro de la financiacion alternativa, destacando
en su mayoria los de Crowdfunding. Pudiendo afirmar que el modelo mas utilizado
dentro de Europa (sin Reino Unido) para 2015 es el de préstamos (tanto para
consumo como empresarial), continuando con el de inversiones del modelo Equity y
siguiendo el de Recompensas y luego Invoice trading. Con esta informacién
podemos concluir, que se destacan los modelos que de alguna forma le ofrecen una
recompensa al inversor, considerando en primer lugar los que le ofrecen una

remuneracién econdémica que serian intereses en el caso de los préstamos vy
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participaciones en el caso de Equity y luego igualmente es importante destacar el
volumen del crowdfunding de recompensas, considerando que también es
importante para el inversor la recompensa no econdémica recibida por el

emprendedor del proyecto.

Con respecto al impacto del corwdfunding por paises, se debe destacar que para los
primeros tres modelos de préstamos, inversiones y recompensas, encontraremos
entre los primeros tres lugares a Alemania, Francia y Holanda, esto demuestra la

expansion de este fendmeno de financiacion colectiva en dichos paises.

Es importante volver a destacar, que Espafia se encuentra en 2015, en sexto lugar
dentro de Europa, considerando el volumen utilizado en financiacién alternativa,
con aproximadamente 50 millones de euros, con un crecimiento del 194% entre

2013 y 2015.

Analizando la tendencia a nivel mundial, se espera, segliin datos obtenidos por
Massolution y publicados en el informe de Universo Crowdfunding, que la
financiacién participativa supere los 100.000 millones de délares en 2019, y

considerando que el Crowdfunding se vuelva cada vez mas global.

Analisis de casos exitosos:

En esta seccidn, se pretende comentar algunos casos de éxito de Crowdfunding.

En primer lugar, es importante destacar como ejemplo de crowdfunding de
recompensas, la campaia llevada a cabo en Estados Unidos para poder culminar con
la construccion de la estatua de la libertad. En el afo 1885 Francia le obsequié a
Estados Unidos la estatua de la libertad, pero para instalarla se debia construir una
base (pedestal) para la misma. Por falta de fondos, se llevé a cabo una campafia de
lo que actualmente se denomina crowdfunding, con la diferencia que en ese afio fue
realizada a través del periddico y noticias y no a través de una plataforma web. Se
obtuvieron 121.000 donaciones de promedio un ddélar estadounidense de esa época,
y se establecieron como recompensas nombrar en el periddico a los donantes que

aportaran un délar y obsequiar una mini estatua de la libertad a los que aportara mas
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de un ddlar. Informacion obtenida de _: http://www.lanacion.com.ar/1802572-1a-

obra-mas-majestuosa-del-crowdfunding-cumple-130-anos.

Por otro lado, también en Estados Unidos, encontramos el ejemplo del ex presidente
de Estados Unidos, Obama, el cual recurri6 al crowdfunding para financiar su
campafia politica. Comenz6 una campafia denominada “Obama Classic”, que
consiste en solicitar a los ciudadanos que aporten dinero para la campafa politica de
Obama y como recompensa tendran la posibilidad de participar del sorteo de un
encuentro con el mismo presidente Barack Obama y Michael Jordan. Informacion

obtenida de: https://www.marketingdirecto.com/digital-general/e-mail-

marketing/obama-derrocha-creatividad-y-recurre-al-crowdfunding-para-financiar-la-

campana-democrata-de-cara-a-las-elecciones.

Ya considerando plataformas de crowdfunding se puede destacar por ejemplo el
éxito de la campana del reloj para IPhone y Android denominado Pebble, publicado
en Kickstarter. Inicialmente dicho proyecto fue rechazado por los fondos de capital
de riesgo, recurriendo asi al crowdfunding obteniendo muchisimo éxito (Dingman,
S., 2013). Se obtuvo una financiacion total de 10.266.845 ddlares, provenientes de
68.929 patrocinadores. Considerado un producto increible por la revista Forbes, la
campaiia de crowdfunding se basé en obtener fondos de interesados en el producto.
Ofreciendo diferentes recompensas, desde la obtencién de actualizaciones
exclusivas sobre el producto por la aportacion de un euro, o la obtencién de un reloj
por 99 ddlares, cuyo precio en el mercado una vez lanzado seria de 150 délares. La
informacion  fue  obtenida de la  pagina de la  plataforma:

https://www Kkickstarter.com/projects/getpebble/pebble-e-paper-watch-for-iphone-

and-android.
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El Crowdfunding en Espana:

Se considera que para que los modelos de financiacion colectiva funcionen dentro
de una sociedad, es fundamental que exista la confianza en la sociedad y entre los
involucrados. De manera de poder fomentar dicha confianza, es necesario que exista
la regulacion adecuada sobre el Crowdfunding y sobre las transacciones por internet
para que exista transparencia y proteccion. Ademds, se debe fomentar
adecuadamente dicho fenémeno, capacitando a los individuos, realizando eventos
educativos, demostrando funcionamiento, casos de éxito y proponiendo el apoyo

necesario (Case, 2013).

Analizando la situacién en Espafia, se observa que existe una Asociacién Espafiola
de Crowdfunding y ademds se ha elaborado una ley con el objetivo de regular dicho

fendmeno.

Comenzando con la Asociacion Espafiola de Crowdfunding, sus objetivos

establecidos en su pagina web son http://www.spaincrowdfunding.org/:

“Promover crowdfunding como una forma valiosa y viable para empresas,
proyectos o emprendimientos espafioles con el objeto de recaudar fondos para su
viabilidad economica”.

“Ser la voz de todas las plataformas de crowdfunding y servicios profesionales de
crowdfunding en Espaiia en todas sus diversas formas (donaciones, préstamos,
capital social y recompensas) con los medios de comunicacion y los responsables
politicos para influir y proporcionar un unico mensaje a toda la sociedad
espaiiola”.

“Publicar un cédigo de prdcticas que sea adoptado por todas las plataformas y
profesionales de crowdfunding que proteja a sus participantes (mecenas e

inversores)”.

La Ley de fomento de Financiacién Empresarial (Ley 5/2015), vigente en Espafa,
tiene como fin regular las plataformas de financiacién participativa. En el titulo V
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“Régimen juridico de las plataformas de financiacion participativa”, se establece el
detalle de la regulacion tanto de las plataformas (autorizacion, registro, normas de
conducta y control) como de la participacién en las mismas y la protecciéon del

inversor (Zunzunegui, 2015)

Comienza para esto, definiendo que seria una plataforma de financiacion
participativa: “Son plataformas de financiacion participativa las empresas
autorizadas cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y
a través de pdginas 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.” (Jefatura del Estado, 2015). Por lo tanto, considerando
esta definicion y el articulo siguiente de la Ley, no se tendrian en cuenta las

plataformas de donaciones, venta de bienes y servicios o de préstamos sin intereses.

Esta ley desarrolla varios puntos, por ejemplo: ambito territorial, actividades,
servicios de las plataformas, formas, prohibiciones, trdmites para autorizar y
registrar, requisitos financieros, normas de conducta, reglamentos para los
promotores, los proyectos y protecciones para el inversor, supervision, inspeccion y

sanciones para las plataformas.

Dicha Ley establece que existen dos tipos de inversores, los acreditados que deben
si o si cumplir ciertas caracteristicas establecidas y los no acreditados que serian los
demds. Ademds, la ley denomina promotor al individuo o empresa interesado en
solicitar un préstamo para financiar un proyecto concreto a nombre propio, quiere
decir que no puede ser solicitado por un tercero. Esta ley también establece varios

puntos que se considera importante detallarlos:

e Solo se podrd publicar un proyecto por plataforma a la vez, por lo tanto en
caso de que se quieran publicar tres proyectos simultineos se deberd

conseguir tres plataformas.
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e Limite maximo por ronda de financiacién de 2 millones de euros, que
coincide con el limite maximo anual solicitado. Sin embargo si el inversor es

acreditado el limite aumenta hasta 5 millones de euros.

e Para cada proyecto publicado se deberd establecer un limite de financiacién
y un tiempo estipulado. Pudiendo superarse hasta un 25% siempre que sea

informado con anticipacion.

e Para los inversores no acreditados se limita el monto a invertir en 3.000
euros por proyecto de inversiéon en una plataforma, con un tope anual de

10.000 euros en total en una misma plataforma.

® No se podran solicitar garantias hipotecarias sobre la vivienda habitual por

préstamos.

Determina los servicios y prohibiciones que tienen las plataformas, destacando
dentro de estas ultimas que no pueden realizar recomendaciones personalizadas,
asegurar la obtencién de fondos ni gestionar de fonda individualizada ciertos
proyectos. Ademas establece limitaciones que se deberdn tener en cuenta si la propia

plataforma quiere participar en un proyecto publicado en su base.

Considerando el informe SUSTAINING MOMENTUM The 2nd European
Alternative Finance Industry Report, analizando los resultados obtenidos para
Espaia, se observa que en el periodo de 2013—2015 un crecimiento del 194%, ha
generado en el sector de las finanzas alternativas €103 millones, creciendo en el
ultimo periodo 2014-2015 un 39%, llegando en el dltimo afio a los €50 millones
aproximadamente. Si bien estos valores posicionan a Espaia dentro del 5to lugar en
volumen a nivel Europeo, no sucede lo mismo al analizar el uso de la financiacion
alternativa per capita, quedando Espafia dentro de lugar 14 con un promedio de

€1.08 por persona.

Pocos dias antes de culminar con la redaccién de este trabajo final de master, se ha
recibido un Informe Anual 2016 actualizado sobre Financiaciéon Participativa
(Crowdfunding) en Espafia, denominado “Informe anual de Crowdfunding en
Espana 2016, elaborado por Universo Crowdfunding, que nos permite analizar los
datos hasta 2016 y expectativas de 2017.
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Es importante destacar como menciona el informe, que en el afio 2016 se considera
un “punto de inflexion” para la Financiacion Participativa en Espafia debido a su
crecimiento significativo. Si se considera desde 2013 que el importe recaudado fue
de €17.100.000, las financiacién participativa en Espafia ha crecido un 564.3%,
alcanzando en 2016 el valor de €113.592.388. En el 2015 fue de €52.554.108, esto

implica que en el tltimo afio ha aumentado un 116.14%.

Si comparamos ambos informes mencionados, encontraremos diferencias muy poco

significativas en los importes de montos recaudados.

Figura 11-Valor de la recaudacién en finanzas participativas en Espafia, 2013-2016.
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Fuente: Elaboracién propia, con datos del “Informe anual de Crowdfunding en Espafa 20167,

elaborado por Universo Crowdfunding.

Analizando los modelos de crowdfunding dentro del mercado Espaiol, se observa
que asi como sucede a nivel mundial, las plataformas de préstamos son las que
recaudan mayor dinero con un 54% del mercado en 2016. En el caso de Espafia la
segunda posicidn estd ocupada por las plataformas de Crowdfunding inmobiliario
con un 17%, siguiendo Crowdfunding de Inversién con 14%, Recompensas con
11% y por dltimo Donaciones con un 4% del mercado Espafiol. En este caso, si bien

el Crowdfunding Inmobiliario se puede considerar dentro del Crowdfunding de
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Inversion, se considerd oportuno separarlo debido a su aparicion representativa en

2016.

Figura 12-Recaudacién por modelo de finanzas participativas en Espafia-2016.

% Recaudacion por modelos en Espana

14% Equity
crowdfunding

® Crowdfunding
inmobiliario
B Crowdlending

B Recompensas

B Donaciones

Fuente: Elaboracién propia, con datos del “Informe anual de Crowdfunding en Espafa 20167,
elaborado por Universo Crowdfunding.

Es importante destacar la evolucién que han tenido los modelos mencionados en
Espafia. Principalmente el Crowdfunding Inmobiliario, que nacié en 2016 y con solo
un afio de operacion ha alcanzado la segunda posicién representando un 17% con
€19.135.951. A su vez, observando los demds modelos, se puede establecer que

nignuno de los modelos ha disminuido su recaudacion entre 2015 y 2016.

Figura 13-Recaudacién en Espaiia de crowdfunding separado por modelos, 2013-2016.
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m 2015
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0,00
Equity Crowdfunding Crowdlending Recompensas Donaciones
crowdfunding inmobiliaric

Fuente: Elaboracién propia, con datos del “Informe anual de Crowdfunding en Espafa 20167,
elaborado por Universo Crowdfunding.
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Comenzando con Equity Crowdfunding o Crowdfunding de inversion, se observa
que ha sufrido una caida entre 2014 y 2015, asociada a la reglamentacién de dicho
modelo en Espafia con la nueva Ley mencioanda anteriormente. Sin embargo, se
puede observar un crecimiento del 167% de 2015 a 2016, pasando de €6.018.964 a
€16.078.958 (Gonzélez & Ramos, 2016) El tamafio medio de cada operacion en este

modelo es de €165.760 con aprox. 49 inversores participando.

Continuando con el Crowdfunding de Préstamos o Crowdlending, se aprecia un
crecimiento constante y significativo en los dltimos afos, considerando un aumento
del 82% entre 2015 y 2016, pasando de recaudar €32.792.040 en 2015 a recaudar
€61.689.491 en 2016 representando el 54% de la recaudacion en Espafia. Este

crecimiento es acorde al crecimiento mundial que lleva este modelo.

El promedio para cada préstamo es aprox. €24.868 y es financiado por una media de
85 prestamistas, estas cifra es bastante menor al promedio Europeo que se considera

en € 100.000 por préstamo (Zhang et al., 2016).

El crowdfunding de recompensas, ha pasado de representar un 22% en 2015 a
representar un 11% en 2016, sin embargo su recaudacion sigue aumentando y ha
alcanzado en 2016 un importe de €12.339.750, un 7.86% mds que en 2015. Los
motivos pueden ser varios, considerando por ejemplo el aumento del uso en otros
tipos de crowdfunding. En este modelo se calcula que participan aproximadamente

121 inversores con una media de € 4689 euros en cada campaiia.

El crowdfunding basado en donaciones, solamente representa el 4% de las finanzas
participativas de Espafa, pero es importante destacar su evolucion en los tltimos
afios, aumentando un 87.9% desde 2015 a 2016, pasando de €2.314.098 a
€4.348.238

Analizando la percepcion del riesgo de las finanzas alternativas que tienen las
plataformas Espaiiolas, el informe establece que de los 7 factores que se pueden
considerar de riesgo, para Espaia 6 representan mas del 42% dentro de muy alto
riesgo o alto riesgo. El factor més riesgo para las empresas Espafiolas lo ocupa con
un 60% la probabilidad de que exista el colapso de alguna plataforma conocida por

tener malas précticas, con 59% la posibilidad de que cambie la reglamentacién para
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el sector y con 57% que exista algun tipo de fraude involucrado en las campaias
realizadas. En el otro extremo, con un 60% de bajo riesgo para las plataformas
encontramos la posibilidad de que se “expulsen” a los pequefios inversionistas de los
modelos de financiacion alternativa debido al avance en la institucionalizacién

(Zhang et al., 2016).

Este informe también analiza el impacto que tiene la regulacion propuesta en 2015
dentro de Espaiia para las finanzas alternativas, concluyendo que para el 19% de los
participantes dicha regulacién propuesta se consideraba adecuada y apropiada y para
el 19% también se consideraba demasiado relajada y no adecuada. Segun lo que
podemos apreciar en el grafico presentado a continuacién, antes de la nueva
regulacion propuesta, el 43% consideraba que la misma era muy estricta,
reduciéndose dicho porcentaje a 6% pero aumentando el que indicaba que era muy
relajada. Esto puede significar que para algunas empresas la nueva reglamentacion

ha pasado de ser muy estricta a ser demasiado relajada (Zhang et al., 2016).

Figura 14-Percepciones de la industria hacia la regulacién en Espafia

Proposed National Regulation

Existing National Regulation

0 10% 20% 30% A40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
M Regulation is adequate and appropriate No Specific Regulation and is needad
M Regulation is inadequate and too relaxed No Specific Regulation and is not needed
[ Resgulation is excessive and too strict Aiternative finance lincliding crowdfunding &

P2P lending) is not currently lagalized in my country

Fuente: (Zhang et al., 2016).
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Segtn el “Informe Anual del Crowdfunding en Espafia 2016, la tendencia de la
financiacion participativa en Espafia para 2017 es muy positiva, aspirando a alcanzar

aproximadamente los 200 millones de euros, esto implicaria un aumento del 77%.

Con estos datos, observamos que Espafia utiliza principalmente el Crowdfunding de
Préstamos e Inversiones, representando entre ambos el 85% de la financiacion

Participativa del pais.

Analizando los datos obtenidos de los emprendedores, podremos conocer su opinion
con respecto al crowdfunding en Espafia y su interés en el uso de dichos modelos al

financiarse.
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Plataformas de Crowdfunding:

El objetivo es identificar las plataformas de crowdfunding existentes en Espafia y
analizar su funcionamiento. Pudiendo establecer qué modelo de crowdfunding
utilizan, qué sector de emprendimiento prefieren, los tiempos establecidos para la

campaiia y el modelo de la misma, asi como también los costos implicados.

En el informe recibido por Universo Crowdfunding dias antes de culminar la
reaccion del trabajo, se obtiene el detalle de las plataformas en Espafia en 2016. El
mismo establece que en 2016 habia 48 plataformas activas y 3 inactivas, cifra que
ha aumentado comparando con 2015 donde encontrdbamos 44 plataformas activas.
El informe establece que de las 48 plataformas activas, existen 13 de Crowdfunding
de Inversion, 11 de Crowdfunding de préstamos, 14 de Recompensas y 10 de
Donaciones. Destaca como mds importantes las siguientes plataformas:
Sociolnversores, Crowdcube, Capital Cell, LoanBook, Comunitae, Circulantis,
Housers, Inveslar, Privalore, Verkami, Kickstarter, Léanzanos, teaming,
migranodearena y crowdants. Siendo Housers, LoanBook y Comunitae el top 3 de
2016, con una recaudacion total entre las tres de €42.022.231 que representa el 37%

del total recaudado en Espafia (Gonzélez & Ramos, 2016).

Identificacion, clasificacion y analisis:

Para este trabajo se ha decidido realizar un analisis de las plataformas existentes en
Espana, hasta Abril de 2017. En primer lugar, es importante destacar que dicho
andlisis se comenzé previamente a la obtencion del informe de Universo
Crowdfunding que contiene los datos de las plataformas en 2015 y 2016.
Igualmente se considera oportuno y necesario, actualizar dichos datos con los
cambios producidos y observados en los primeros meses de 2017 y con los distintos
criterios de modelos que hemos visto en este trabajo final de méaster. Principalmente,

también es importante destacar que se han analizado todas las plataformas,
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estudiando su forma de participacién y obteniendo la mayor cantidad de datos

posibles.

Nuestra base de datos cuenta con 56 plataformas abiertas de Crowdfunding que
funcionan en Espafia, de las cuales 6 estan inactivas. Estos resultados nos llevan a
concluir que existen 50 plataformas en Espafia a la fecha que tienen proyectos
activos. Obtenemos una diferencia con el informe de Universo crowdfunding de 2
plataformas si consideramos las activas y de 3 plataformas si consideramos las
inactivas. Los motivos de las diferencias encontradas pueden ser principalmente por
plataformas que han surgido recientemente y el informe las clasificaba dentro de

plataformas nuevas o que hayan quedado inactivas recientemente.

Es importante destacar, que en la base de datos otorgada en este trabajo, se tienen en
cuenta las clasificaciones vistas dentro de cada modelo en dicho trabajo, por
ejemplo si la plataforma es de inversion pero realiza crowdfunding inmobiliario, lo
mismo es detallado en la tabla otorgada, considerando que los datos obtenidos por
Universo Crowdfunding solo clasifican las plataformas dentro de los 4 modelos

generales

Analizando la base de datos, se ha obtenido la siguiente informacion:
e Plataformas de crowdfunding abiertas en Espana: 56
e Plataformas de crowdfunding activas en Espaia: 50
e Plataformas de crowdfunding inactivas en Espana: 6

« Plataformas de inversion: 14. De las cuales 3 son exclusivas de inversion

inmobiliaria.

« Plataformas de préstamos: 14. De las cuales 2 son de préstamos e invoice

trading, 1 de préstamo social y 4 de invoice trading.

« Plataformas de recompensas: 13. De las cuales 1 incluye como opcién la
recompensa o la pre venta. En las demds se establece una recompensa, que

en algunos casos puede coincidir o no con el producto ofrecido.

«+ Plataformas de donaciones: 9
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% Plataformas mixtas: 6. Se han identificado plataformas que combinan
recompensas y donaciones, recompensa, inversion y préstamos, inversion y

préstamos y hasta los 4 modelos juntos,

Analizando la totalidad de las plataformas, se puede establecer que la mayoria de las
mismas se basan en el modelo de “Todo o nada”, principalmente en los modelos de
inversion, préstamos y recompensa. Concluimos que se utiliza dicho modelo con el
fin de que el emprendedor que solicita los fondos pueda acceder a ellos siempre y
cuando consiga el 100% de los mismos, considerando que en caso de que no consiga
el 100% solicitado no podria realizar su proyecto planeado, por lo tanto no se le
entregardn los fondos para no correr riesgos de que no pueda devolverlos por no

realizar lo planeado.

Sin embargo, el modelo de donaciones tienes mds variantes y se suele encontrar
modelos de “Todo vale”, considerando que al ser donaciones con ciertos motivos,
puede ser necesario igualmente conseguir un monto de dinero sin tener que cumplir

el objetivo pactado.

Con respecto a los dias que se establecen para publicar una campafia mientras la
misma es financiada, se observa que algunas fijan una cierta cantidad de dias
publicado en sus condiciones en la web, y otras que lo dejan a eleccién segiin cada
proyecto. Sin embargo, se observa que para el caso de los modelos de recompensas,
se suele establecer en la mayoria de las plataformas el tiempo de publicacion para

obtener los fondos, que puede variar entre 1 y 90 dias.

Con respecto a las comisiones, observamos que son muy variables de acuerdo a cada
modelo. En el caso de recompensas por ejemplo se suele fijar una comision de la
plataforma de acuerdo al importe recaudado que suele ser entre 4% y 8%. Las
plataformas de donaciones funcionan sin comisiones o estableciendo también un %
de lo recaudado similar que el modelo de recompensas. Si se analizan las
plataformas de inversion, las comisiones se pueden establecer también segin el
monto recaudado que pueden variar de 5% a 10%, también se suele sumar una cuota
o monto fijo por la publicacién, y por ejemplo el caso inmobiliario se puede basar en

comisiones sobre los beneficios obtenidos.
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Por dltimo, considerando el caso de los préstamos, suele variar si la plataforma
financia solo préstamos u opera con invoice trading. Principalmente variara segtin el

plazo del préstamo y la calidad crediticia del solicitante.

Luego de analizar cada una de las plataformas, se puede establecer que la mayoria
resultaron ser muy amigables para el usuario y con preguntas frecuentes respondidas
de modo de poder obtener la informacion deseada. También, la mayoria de las
plataformas cumplen con ciertas caracteristicas de funcionamiento similares entre si,
pero sin embargo se han encontrado algunas con caracteristicas particulares que
seria importante tener en cuenta tanto a la hora de elegirlas para obtener

financiamiento como a la hora de utilizarlas para invertir.
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Tabla 2-Base de datos de plataformas de crowdfunding en Espafia.

Nombre Link Modelo Campaiia | Ambito Duracidn Comisidn plataforma Proyecto | Logo
Plataforma campaiia s activos
Arboribus https:/fwww.ar | Préstamos Todo o PYMES 30dias Entre 1,5% v 3,25% Si o, h
boribus.com nada ‘i’ ArbDFIbUS
Ecrowdinvest | hitps://www.ec | Préstamos Todoo Impacto social o MNo esta Depende de cada Si cmwd
rowdinvest.com nada medioambiental definido proyecto, su tamano y ey
positivo complejidad
Fundingcircle | https/fwww.fu | Préstamos Todo vale | Empresas 21 dias Comisign segln plazo MNo W o
ndingcircle.com préstama y monto :’w Funding Circle
fes
Grow.ly https:/fwww.er | Préstamos Todo o Empresas Eleccion Entre 2,5% v 4%, Si G RU w sLY
ovLly nada dependiendo del plazo e —
importe del préstamo
Lendix https://es.lendix | Préstamos Todo o PYMES Eleccian 3% enfuncian del plazo Si
.com nada préstamo y calidad N
crediticia+ 1/12% -
facturado mensualmente lendl
sobre el capital pendiente
de pago.
Zank https:/fwww.za | Préstamos Todo o General MNo estd 0% a 5% dependede la Si
nk.com.es nada definido calificacion crediticia
Mytriplea https:/fwww.m | Préstamos Todo o Empresas/Starts 21dias +5 Asesoramiento entre 2% | Si
viriplea.com nada up/PYMES/Autonom | dias prorroga | v 5%, administracion 3%
o5 anual
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Loanbook https:/fwww.lo | Préstamos Todo o PYMES Eleccion Comisian por apertura 5i
anbook.exc Invoice nada OOHBOOK
trading WCa
Comunitae https:/fwww.co | Préstamos Todo o PYMES Eleccion 3% importe préstamo Si e '
munitae.com Invoice nada {min.120 euros) Ji comunltae
trading
Realfunding | hitp:/fwww.real | Social Todo o Org. de impacto No esta 5% No
funding.org/es | Lending nada social o definido
medioambiental, P‘Ea}"--ﬂji-'llq
gue ofrecen puestos s
de trabajo a
PErsonasen
situacion vulnerable
Pagarés ya http: /v pa Invoice No estd Empresas y No esta No tiene comision Si
Bresya.es trading definido autdnomos definido
Movicap https://novicap. | Invoice Todo o Empresas Mo estd Varia 0,5% a3 4% Si N GWCHP
com trading nada definido
Finanzarel http:/fwww fina | Invoice Todo o Empresas y No esta 0,2% importe a financiar | Si
nzarel.com trading nada autdnomos definido + #sobre Mominal
(aporx.1,5%) + otras
variables
Circulantis https://circulant | Invoice Todo o Empresas/Starts No esta 1,5% anual para Si . .7
is.com trading nada up/PYMES definido inversoresy 0,60% hasta C|rCUIOnt|S U
0,95% para cedentes
Getyourcause | hitp://setvourc | Recompensa | Mo esta General No esta 5% del total recaudado Si
aLsE.Com definido definido para proyectos con dnimo

de lucroy 1% para
proyectossociales

;?ﬁﬁ@ﬂuurfause
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Goteo https://www.go | Recompensa | Todoo Difusion del Doz rondas de | 4% sobre total recaudado | 5
teo.or nada conocimientolibre | 40 dias cada
v/o el codigo abierto | una
Mamlebee http://namlebe | Recompensa | Todoo Sociales y/o 40y 80 dias 5% recaudado S
£.COMm nzda paliticamente
discolos
Patrocinalos | hitp/fwww pat | Recompensa | Todovale | Deportivos Mo estd Mo estad definida 5
rocinalos.biz definido
Siamm hitp://wwwsia | Recompensa | Todoo Creativos y artisticos | 30-40dias 6% total obtenido S
mm.es/ nada
{min.B0%) crowdfunding
Totsuma https://www tct | Recompensa | Todoo Proyectoscatalanes | 1-d4dias Sin animo de lucro 5 kNI
suma.cat nada tntsuma
uniempren hitp://www.uni | Recompensa | Todo o Proyectos 40 dias 5% deltotal recaudado Mo
EMpren.es nada empresarialeso para proyectos con anima ‘ UN’EMP EN
sociales de lucroy 3% para
desarrollados por proyectossin danimo de VERATH (£ WA
universitarios lucro
Verkami https:/fwww.ve | Recompensa | Todoo Creativos 40 dias 5% deltotal recaudado Bi .
rkami.com nada porel proyecto Verl(aml
Apuntogue hitp://www.apo | Recompensa | Todovale | Deportivos 30-42 dias 5% si ez Todo o nads, B .
ntogue.com/ (justifican 10% si esTodo Vale L
do es
suficiente)
Kickstarter hitps://www kic | Recompensa | Todo o General 1-60 dias 5% recaudado B P p——
kstarter.com nada ch« IARIEN
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Ulele https:/fes ulule. | Recompensa | Todoo Proyectoscreativos, | 45-90dias 5.05%a8,07% 5i
com nada innovadoreso [ l
sociales. @ u u e
Libros https:/flibros.co | Recompensa | Todo o Libros 30dias Los costos se cobran de Gi
m nada los libros vendidos
Quié &3 Libros.cam
Lanzanos http:/fwww lan | Recompensza | Todoo General 80 dias 5% sobre total recaudado | 5i A TS ”
Zanos.com/ y pre-venta | nada maximo _-j":;\t L:"'f '
DS .
Coopfunding | hitps://coopfun | Donaciones | Mo estd Cooperativas, Mo estd Mo hay comisiones Si
ding.net/es/ definido sociales y delbien definido an COUPFUNNNG
comdn
far hitps:/fdrorg Donaciones | Todoo Proyectos de 30y 45 dias 5% No FUNDS FOR
nada investigacion y RESEARCH
ciencia
Miaportacion | hitp.//migporia | Donaciones | Todovale | Sociales Eleccian Costo =olo para las Si Hi!?ﬂkﬂﬂiﬂﬂ ORG
cion.org empresas [15%) : : i
o o et ks byt s e eeraidnd
Microdonacio | hitp://microdon | Donaciones | Todoo Social/Cooperacion/ | Hasta 3 Mo tiene costo Si b d ! t
nes.net gciones.hazlopo nada Medio ambiente MEsEs m”:m ﬂ'nacmnESrne
sible.org R Wb
Migranadear | http://migranod | Donaciones | Todovale | Sociales Eleccian 4% deltotal recaudada Si
ena garena.org/ "-.,m|granudearena.-.-¢
Worldcoo http:/fwww wor | Donaciones | Todoo Froyectosde Eleccian B% de lo recaudado 5i
ldcoo.com/es nada cooperacionde
ingenieria
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Teaming https:/fwww.te | Donaciones | Todowvale | Sociales Eleccion Sin comisiones S
aming.net
Kukumiku https:/fwww.ku | Donaciones | Todowvale | Proyectossolidarios | Eleccion 3% 0 5% delo recaudado | Si
kumiku.com silos kuku ku
donantes
lo '
aceptaron)
Ronfunding http:/fwww.ron | Donaciones | Mo esta General Mo estd Mo estd definido G
ritual.com definido definido
Mynbest https:/fwww.m | Inversian Todoo Empresas/Starts up | Eleccion 7% total recaudado+ 200 | Si
ynbest.com/ nada euros por subir anuncio + m 1 best
difiere segin producto
ofrecido
Sociosinverso | hitps:/fwww.so | Inversion Todoo Empresas/Starts up | 3-6 meses 5% mas VA total Si
res CiOsiNVEersores.c nada recaudado (minimo 3000 .f’-\
]
om euros)+ 3500450 por la ;
o <)+ 33004300 Socioslnversores
publicacionen3 o 6
Meses
Crowdcube hitps:/fwww.cr | Inversion Todoo Empresas/Starts up | 45-60 dias 6% mas VA de los fondos | Si |
] LT e
owdcube.es nada recaudados 1 TREL thhe
Inverem http:/fwwnainy | Inversion Todo o General Eleccion Difiere segun el servicio | Si i *
{HH
ErEm.es nada ofrecido ]nverem
Ldnzame http:/flanzame. | Inversion Mo esta Empresas/Starts up | No esta Mo esta definido G {
es definido definido I’ 4"
dnzame
Startupxplore | https:/fstartupx | Inversion Todoo Empresas/Starts up | No esta Mo estd definido 5i A
plore.com/es/ nada definido STARTUPy; XPLORE
L¥)
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Thecrowdang | hitps /fwwwith | Inversion Todo o Empresas,/Starts up 60 dias "fee" de estructuraciony | Si sase
el ecrowdangel.co nada de baze tecnologica de seguimiento ssse ANGEL
m
Bizup http: /S biz | Inversian Mo estd Empresas,/starts up Mo estd Waria segun empresa Si ~
up.es definido definido B I Z'| " D
sl
Bestaker https: o be | Inversian Mo esta Proyectosde Eleccion 10% de los importes Si
staker.com definido innovacian, basadas ingresados como capital
en propiedad esta (er
intelectual e
industrial
Capital Cell http -/ fwany.ca Inversian Todo o Proyectos Biotech o dias 5-7% de lo recaudado + MNo
italcell.net nada 250 Euros por publicar @Capltal CE".[
La bolsa https:/fanw.bo | Inversian Todo o Inversoresy 2-3 meses 5,5% del capital reunido+ | Si
social lsasocial.com nada EMpresas con 300€ anuales por 5 afios LA BOLSA
impacto social SOC'AL
positivo
Housers https:ffwwna ho | Inversian Todo o Inmobiliario-Pablico | Eleccion 10% de los beneficios Si
users.com/es Inmobiliaric | nada general
Privalore https: fhawnw pri | Inversian Todowvale | Inmaobiliario-Pdblico | Eleccion 4% gestion + %variable Si .
valore es/ Inmobiliario general por éxito @Prlvalore
Inveslar https://inveslar. | Inversion Todo o Inmobiliario-Publico | Eleccién Mo estd definido &i
comy/es Inmobiliaric | nada general EH@ INVESLAR
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Pentian http://pentian.c | Inversiony Todoo Libros 60 dias Loz costos se cobran de Si
om Recompensa | nada los libros vendidos
Precipita https:/fwww.pr | Recompensza | Todoo Proyectosde o0 dias 2% de lo recaudado Si -
ecipita.es v donacion nada investigacion [
cientificay de preCIPItu
divulgacion de la P L —
ciencia
Fundedbyme | hitps./fwwwiu | Recompensa, | Todoo General 45 dias 8% v 4% del total 8
ndedbyme. comy | Inversiany nada recaudado
en/ préstamao (min.80%)
Einicia https:/fwww.ei | Inversidny Todo o Empresas/Starts up 30-60 dias Inversion 4%y préstamos | Si ‘-\' T
nicia.es préstamo nada 2% del monto recaudado | e!nFCIO
CROWDFLMNDR
Unitedfoodre | hitp://unitedfo | Recompensa | Todo o Comida y 30v 60 dias 5% 0 10% =obre total Mo
public odrepublic.com | y donacion nada gastronomia recaudado %mmﬂw
Micra http: {/micro- Inversion, Todovale | Empresas/Starts up | 40dias 5% 0 10% =obre total Si =
Inversores inversores.com | préstamo, recaudado
recompensa
v donacion

Fuente: Elaboracién propia. Informacién obtenida de las paginas oficiales de cada plataforma, consultas a las mismas por email o telefénicas.
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Capitulo 3: Analisis de resultados obtenidos:

Se analizaron las 89 respuestas obtenidas de los cuestionarios. El 55% de los
encuestados tiene entre 35 y 65 afios y el 96% reside actualmente en Espafia.

Con respecto a la situacion laboral de los encuestados, el 70% trabaja en su empresa
propia o tiene un plan de empresa funcionado. El 27% tiene un plan de empresa listo
para llevar a cabo o desea emprender en el corto plazo. Estos porcentajes nos
indican que la mayoria de los encuestados ya ha tenido que plantearse cémo se iba o
va a financiar.

Dentro de las opciones que han utilizado para financiarse, la més destacada que ha
utilizado el 74% de los emprendedores es ahorros propios. Seguido por Business
Angels o Capital Ventures con 29% y préstamos de amigos y familiares con 28%.
La financiacion otorgada por la banca tradicional es una de las menos escogida con
14% y por ultimo encontramos el Crowdfunding con 6%. Analizando dicha
pregunta, observamos mucha disposiciéon por los encuestados, a financiarse
principalmente con ahorros propios o préstamos de amigos y familiares, evitando asi

la financiacion tradicional.

Analizando el financiamiento en Espaiia, obtenemos las siguientes respuestas:

» “El acceso al financiamiento en Espafa es adecuado”, el 52% esta totalmente en
desacuerdo o en desacuerdo con la afirmacién, y 27% afirma no estar de acuerdo
ni en desacuerdo. Encontramos un 19% de acuerdo. Sin embargo, analizando
con detalle las demads respuestas de las personas que consideran estar de acuerdo
con el acceso al financiamiento en Espaifia, hemos observado que el 50% de los
mismos adn no se ha financiado porque atin no tienen el emprendimiento activo,
o los que si tienen emprendimiento activo se han financiado solo con ahorros
propios o préstamos de amigos y familiares, y el restante 50% que si se ha
financiado, la mayoria ha utilizado de tres a mas fuentes de financiacién. Esto
nos lleva a cuestionarnos si realmente fue bien contestada la pregunta. Ya que

en los primeros casos, se podria suponer que al no utilizar la financiacién pueden
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no saber si es adecuada o no, y en el segundo caso se podria suponer que si han
utilizado varias fuentes de financiamiento realmente podria no ser adecuado el
mismo.

» “Se puede encontrar financiacién para cada tipo de empresa” el 49% esta en
desacuerdo o totalmente en desacuerdo con dicha afirmacion, y el 24% no esta
ni de acuerdo ni en desacuerdo. Encontramos también en esta respuesta un 26%
de acuerdo.

» “Es exigente siendo dificil acceder al mismo”, 69% estd de acuerdo o totalmente
de acuerdo, solo el 11% estd en desacuerdo y el 19% ni de acuerdo ni en
desacuerdo.

» “No contempla de forma adecuada los casos de emprendedores recientes o
PYMES?”, el 56% est4 de acuerdo o totalmente de acuerdo, pero encontramos un
alto porcentaje de personas ni de acuerdo ni en desacuerdo con un 31%.

» Con respecto a la cantidad de documentacién excesiva, el 67% afirma que estd
de acuerdo o totalmente de acuerdo, y un 25% no estd de acuerdo ni en
desacuerdo. Y considerando la afirmacién de que los tramites son lentos, el 73%
considera estar totalmente de acuerdo o de acuerdo, y el 25% no estd de acuerdo

ni en desacuerdo.

En todas las respuestas podemos observar que el porcentaje de personas que no esté
de acuerdo ni en desacuerdo suele variar muy poco, por lo tanto se considera que
dichas respuestas provienen de personas que ain no se han familiarizado con el
financiamiento en Espafia y que por lo tanto no conocen el alcance y condiciones del

mismo.

Continuando con el analisis de resultados sobre el conocimiento de la financiacién
alternativa, el 94% de los encuestados conoce la existencia de la financiacion

alternativa y el 93% también conoce la existencia de Crowdfunding.

Los encuestados han conocido la financiacion colectiva principalmente en el &mbito
laboral 28%, las demds opciones de Universidad, dmbito personal y medios de

comunicacion representan 22%, 22% y 23% respectivamente. Las plataformas mas
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conocidas son las de recompensa (46%). Principalmente un 70% de los encuestados
conoce Verkami, luego la plataforma de inversion Crowdcube con un 49%, The

crowd angel 34%, Lanzame 32%, e Indiegogo 44 %.

De los encuestados que conocen la Financiacion colectiva o crowdfunding, el 76%
no la ha utilizado, el 16% es una opcién que estd considerando actualmente y el 8%

lo ha utilizado.

Figura 15-Utilizacién de crowdfunding.

£Ha utilizado algun modelo para
financiarse mediante de crowdfunding?

8% | Si
o = 16%
’:\_. S EEs una opcidn que estoy
| S considerando actualmente
Feon———_ OMo

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuestionario.

De los encuestados que han utilizado la financiacién colectiva, ninguno la ha
escogido como primera opcion para financiarse. La han utilizado luego de no
obtener financiaciéon por otros métodos (29%) o utilizdndola en combinaciéon con
otras fuentes de financiacion (71%).

Analizando los modelos utilizados, el de recompensas es el que mds destaca con
53% y luego contintan las inversiones con 41%. Las donaciones es el método que
menos utilizan los emprendedores, considerando un 12%. Las plataformas utilizadas
son: The Crowd Angel, Arboribus, Kickstarter, Crowdcube, Verkami, Goteo y se va
a utilizar Capital Cell y YOTUYEAH que atn no ha abierto pero se planea utilizar.
De los que ya han utilizado la plataforma, el promedio de satisfaccién es de un 7,75
sobre 10, analizando que solo hubo una experiencia de 3. Excluyendo el valor 3, las
demds opiniones rondan entre 7 y 10 (con un promedio de 8,43 sobre 10). La
experiencia de valor tres fue con la plataforma Verkami considerando como
problema principal detectado el soporte nulo en la difusion de la campaifia. Otro
problema identificado fue con la plataforma Capital Cell considerando largo periodo

y gran cantidad de documentacion.
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De los que han utilizado la financiacién colectiva, ninguno afirmé no volver a
utilizarla si fuera necesario. El 36% afirmé que si la volveria a utilizar y el 36%
también, que es una opcidn que estd analizando nuevamente. Por lo tanto, el 76%
recomendaria dicho método y el 24% NC/NS, no hay nadie que haya marcado que

no lo recomienda.

Como se menciond antes, el 76% de los encuestados no ha utilizado la financiacién
colectiva o crowdfunding. Dentro de ellos, el 38% no se plante6 la posibilidad de
utilizar dicho método y para el 28% no eran apropiados para su plan de empresa.
También encontramos como motivos la obtencion de financiacién por otros medios
con 17% y un 10% prefiere métodos de financiacion mas tradicionales.

A los encuestados que no conocen la financiacién colectiva, se les ha explicado
brevemente de que se trata, consultindoles luego si hubiese conocido antes el tema
como hubieran actuado. La mayoria (el 67%) ha indicado que no confia en ese

modelo.

Analizando las opiniones de los encuestados con respecto a las ventajas de

Crowdfunding, se puede observar que las ventajas mas importantes son:

> Ampliar la posibilidad de obtener financiamiento en la cual el 85% opina
entre 7y 10, siendo 10 un 30%.

< Herramienta de Marketing ya que permite analizar la validez y éxito que
podria tener la idea emprendedora en el mercado, el 85% también opina entre 7
y 10, siendo 10 un 24%.

< Acceder a opiniones de la multitud e incluso de posibles expertos en el tema,
generando conexiones valiosas, el 68% opina entre 8 y 10, destacdndose 9 con
un 25%.

X Con respecto a la opcién que establece que ‘“Permite un aumento en el
empleo y la productividad, generando un crecimiento econémico”, el 67% de
las respuestas se encuentran entre 5 y 8.

< Con respectos a los costos, que sea menos costosa que la financiacién
tradicional le parece importante al 56% que opina entre 7 y 10, destacdndose 10

con 17%.
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X La opcién mas variada es: Menor coste de desarrollo y promocion del
producto o servicio, encontrando el 82% de las respuestas entre 4 y 9.
Como otra ventaja afiadida por los encuestados se detalla la posibilidad de que

continué siendo tu proyecto.

Analizando la importancia que le brindan los encuestados a los riesgos que tiene el

crowdfunding, obtuvimos que:

. Que la campaiia no tenga éxito y que por lo tanto no se pueda llevar a cabo
el proyecto deseado, un 53% opina que es un riesgo entre 7y 10 y un 42% le da
riesgo menor que 5, siendo 1 un 12%. Como otras opiniones, podemos encontrar
dos casos que explican que el fracaso puede involucrar la opiniéon de “baja
calidad” del proyecto para otros inversores e incluso obtener marketing
negativo.

. Exposicion de la idea al publico con la posibilidad de que sea copiada, el
53% le da poca importancia, del 1 al 5, siendo 1 un 19%. Al realizar las
encuestas de forma presencial, era comun escuchar que los emprendedores
contestaban que dicho riesgo se encuentra constantemente en cada paso del
proyecto, sin importar el tipo de financiamiento.

. Existencia de plataformas o empresas falsas, el 64% también le da poca
importancia, del 1 al 5, considerando 2 con 15% y 5 con 23%. Muchos
afirmaban que si se escoge una buena plataforma no existe dicho riesgo.

= Inseguridad con el tratamiento de los datos, este riesgo se encuentra
dividido. Ya que existen respuestas que no lo consideran riesgoso por los
avances en la seguridad y otros que lo consideran muy riesgoso atn. La opcién 1
es la més escogida y representa el 21%. Del 1 al 4, representa un 46%, pesando
mads la poca importancia como riesgo.

. Temor a que existan cambios legales (leyes, decretos) en el tema por ser algo
reciente, sucede lo mismo que con la pregunta anterior. Hay una tendencia a
considerarlo poco importante como riesgo de financiamiento, obteniendo el 58%
entre 1 y 5, considerando la opcién 1 con 18%. Pero a su vez, existe un 33%

entre 7 y 10, considerando 10 con 12%.
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Ante la afirmacién: si consideran que la financiacién colectiva es imprescindible y
debe existir en un pais, para fomentar el emprendimiento y el crecimiento
econémico del mismo, el 51% ha respondido totalmente de acuerdo y el 40% de

acuerdo. Solamente dos personas han contestado Totalmente en desacuerdo.

Ante la afirmacidn: si consideran necesario que en Espafia se divulgue mas
informaciéon sobre el tema con el fin de promocionarlo y que todos los
emprendedores y trabajadores conozcan su existencia, el 67% ha respondido
totalmente de acuerdo y el 24% ha respondido de acuerdo. Solamente un encuestado

esta totalmente en desacuerdo con esta afirmacion.

87



Capitulo 4: Conclusiones:

Luego de analizar los resultados, y considerando los objetivos de investigacion

planteados en este trabajo, podemos elaborar algunas conclusiones al respecto.

Con los resultados obtenidos en el cuestionario, se ha observado claramente que
existen problemas para acceder a la financiacion tradicional, principalmente para
pequefias empresas o emprendedores recientes. La opinién de la mayoria de los
emprendedores, nos permite concluir que el acceso al financiamiento en Espafia no
es adecuado, considerando principalmente que es muy exigente, solicitando

demasiada documentacion y con tradmites muy lentos.

Como se ha indicado anteriormente, el informe de la OCDE publicado en Marzo
2017, considera necesario para continuar con el crecimiento econémico, que mejore
dicha situacién de acceso al financiamiento por parte de empresas innovadoras,
creativas y nuevas. Considerando como herramienta muy ttil el Crowdfunding y
estableciendo como objetivo impulsar el sector financiero, mejorando el acceso a las
finanzas tradicionales o alternativas. Analizando también las opiniones obtenidas en
los cuestionarios, mds del 90% de los emprendedores considera que deben existir
estos modelos de financiacion colectiva para el crecimiento del pais y que se debe
aumentar su difusiéon en Espaia. En este trabajo, se puede apreciar, que si bien la
mayoria de los emprendedores conoce el modelo de financiacién de crowdfunding,
muy pocos lo utilizan. Ademads, si bien en algunos casos han correctamente
considerado que no es adecuado para su situacion empresarial, se observan
desconocimiento de la variedad los modelos de crowdfunding existentes y de las
plataformas activas, no contemplando las diferentes posibilidades que hay para
financiarse con los mismos. Muchos de los emprendedores, solo conocen los
modelos de recompensas o inversiones, faltando informacién adecuada sobre la
totalidad de los modelos para que luego de comprenderlos, el emprendedor esté en
condiciones de evaluarlos y decidir si es apropiado utilizarlos o no. Este punto

sobre difusiéon y conocimiento se considera muy importante, ya que como establece
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también Bruton (2015), si el emprendedor siente que el acceso al financiamiento es
complicado o limitado, puede directamente no comenzar ninglin proyecto o

abandonarlos, no beneficiando el crecimiento econdémico del pais.

Por otro lado, analizando las opiniones de los emprendedores con respecto a las
ventajas y riesgos del crowdfunding, los mismos han demostrado mucha
importancia en las ventajas de dicho método, y poca importancia en los riesgos,
considerando que alguno de los riesgo se puede encontrar también al financiarse por
otros métodos y que la mayoria de los riesgos se pueden mitigar escogiendo la

plataforma adecuada.

Se ha podido estudiar en profundidad el fenémeno actual de la financiacion
alternativa, enfocandonos en la financiacién colectiva. Se observa que es un tema
novedoso en el dmbito de investigacion, considerando que los principales estudios
se han realizado a partir de 2012 y se destaca la importancia del tema para la Unioén
Europea y para Espafna en particular, debido a los informes publicados sobre el
mismo. Se han identificado varios articulos que analizan las motivaciones a
participar en dichos modelos por parte de los participantes, pero no se habia
identificado hasta la fecha un estudio que determine las opiniones de los
emprendedores sobre dicho tema. También, se considera importante tener en cuenta
la posibilidad de futuras investigaciones evaluando las resistencias para participar en
estos modelos por parte de los emprendedores, ya que solo se ha encontrado un

andlisis, mencionado anteriormente, sobre emprendedores de Irlanda.

Finalmente, se considera el crowdfunding es un fenémeno que estd revolucionando
el mundo del financiamiento, y se espera siga avanzando en esta direccion, con el
fin de brindar un mayor acceso al financiamiento y la posibilidad de involucrar en el

mundo del emprendimiento a un mayor nimero de personas.
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Anexos:
Anexo 1: Cuestionario realizado a emprendedores.

Este cuestionario es anénimo y voluntario. Se realiza con el fin de conocer su
comprensiéon y opiniéon sobre el financiamiento para los emprendedores, y el
conocimiento de los modelos de financiacién colectiva o también denominado
crowdfunding. Los datos serdn de uso exclusivo para el Trabajo final del Méster de
Direccion de Empresas de la Universitat Rovira i Virgili. Por favor, agradecemos
mucho su colaboracién. Le llevard aproximadamente de 10 minutos.

1.- Informacion general

P.1 Edad

—_

.0 De 18 a 24 afios

2.0 De 25 a 29 afios

3. o0 De 30 a 34 anos

4. o De 35 a 44 afios

5. o De 45 a 65 afios

6. 0 Mas de 65 afnos

P.2 Pais de residencia actual
1. o Espana

2. o Resto de la Union Europea

3. o Otro caso, especificarlo por favor.

P.3 Indica la opciéon que mejor represente su situacion actual:
1.0 Trabaja en su propia empresa
2.0 Tiene un plan de empresa que quiere llevar a cabo a la brevedad

3.0 Aln no cuenta con un plan de empresa, pero desea ser un emprendedor en el corto

plazo
4.0 Ya cuenta con un plan de empresa funcionando, pero desea innovar con otra idea
5. o No esta interesado en emprender

6. o Otro caso, especificarlo por favor.

98



P.4 En caso de tener un emprendimiento activo, indicar el/los tipo/s de
financiacion que utiliz6 para realizar el mismo (puede marcar mas de una
opcion).

1. o Ahorros propios

2. o Préstamos provenientes de amigos o familiares
3. o Financiamiento otorgado por la banca tradicional
4. o Préstamos otorgados por entidades de crédito
5. o Business Angels o Capital Ventures

6. o Financiacion colectiva o crowdfunding

7. o Otro caso, especificarlo por favor.

P.5 Con respecto al acceso al financiamiento cuando se desea emprender,
evalue las siguientes afirmaciones del 1 al 5, considerando:

1: Totalmente en desacuerdo, 2: En desacuerdo, 3: Ni de acuerdo ni en
desacuerdo, 4: De acuerdo, 5: Totalmente de acuerdo

1. El acceso al financiamiento en Espafia es adecuado

2. Se puede encontrar financiacién para cada tipo de empresa

3. Es exigente, siendo dificil acceder al mismo

4. No contempla de forma adecuada los casos de emprendedores recientes
o PYMES

5. Se solicita excesiva cantidad de documentos para ser otorgado

6. Los tramites son lentos

P.6 ¢Conoce la existencia de la financiacion alternativa, como por ejemplo:
créditos online, crowdfunding (crowdlending, crowdequity, invoice trading)?

1.0 Si

2.o0No

P.7 ¢Conoce la existencia de la financiacion participativa, financiacion colectiva,
microcenazgo o crowdfunding?

1. o Si (continle con el siguiente apartado Numero 2)

2. o No (continte con el apartado Numero 5)
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2.- Conocimiento de Financiacion colectiva

P.8 En caso de responder Si en la pregunta anterior, ¢por déonde ha conocido el
tema de financiacion colectiva o crowdfunding?

1. o Universidad, cursos, seminarios, congresos o similares

2. o Medios de comunicacién: television, radio, diarios

3. o En el ambito laboral

4. o En el ambito personal (amigos, familiares, conocidos etc.)

5. o Otro caso, especificarlo por favor.

P.9 Por favor, indicar de las siguientes plataformas de Crowdfunding, cual
conoce o ha escuchado hombrar mas a menudo:

. 0 Verkami

.o Ulele

. 0 Thecrowdangel
. 0 Lanzanos

1
2

3

4

5. o Arboribus
6. o Comunitae
7. o Crowdcube
8. o Goteo

9. o Emprendelandia
1

0. o Grow.ly

P.10 ¢Ha utilizado algun modelo de
financiamiento de crowdfunding?

1. o Si- (Continde APARTADO 3)

2. o Es una opcién que estoy considerando
actualmente (APARTADO 3)

3. o No (Continte con la pregunta 19-
APARTADO 4)

11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21

o Indiegogo

o Inverem

o Micro Inversores
o Mytriplea

o Sociosinversores
o Totsuma

o Loanbook

o Ecrowdinvest

o Fundedbyme

o Lanzame

. 0 Oftro caso, especificarlo por favor.
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3.- Utilizado la Financiacion colectiva

P.11 La financiacion colectiva fue o sera:
1. o La primera opcion que eligid/ o elegira para financiarse
2. o Recurrié/ recurrira a la misma luego de no obtener financiacion por otros métodos

3. o La utiliza en combinacion a otras fuentes de financiacion

P.12 Ha participado o va a participar, cumpliendo el rol de:
1. o Solicitante de financiamiento
2. o Inversor o financiador de un proyecto

3. o Ha participado con ambos roles

P.13 Sirvase indicar qué método/s de crowdfunding o financiacion colectiva ha
utilizado o va a utilizar (puede marcar mas de una opcion):

1. o Préstamos

2. o Inversiones

3. o Donaciones

4. o Recompensas

5. o Mixto (puede incluir dos 0 mas modelos)

6. Si no conoce dentro de que modelo se encuentra, sirvase indicar algin dato para poder
analizarlo (c6mo fue financiado, nombre de la plataforma, etc).

P.14 Indique que plataforma/s ha utilizado o tiene pensado utilizar:

P.15 Si ha utilizado una plataforma de Crowdfunding: Indique cual es su grado
de satisfaccion con su experiencia de uso de financiacion colectiva o
crowdfunding. En una escala del 1 al 10, considerando que 0 es Nada satisfecho
y 10 es Muy satisfecho.
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P.16 ¢Volveria a utilizar algun modelo de financiacion colectiva en caso de
necesitar financiamiento nuevamente?

1.0 Si
2. o Es una opcidén que estoy considerando actualmente
3.aNo

4. o No contesta

P.17 ¢Ha identificado problemas en el uso de estas plataformas? Indique cuales.
Respuesta abierta

P.18 ¢Recomendaria dichos modelos a emprendedores o trabajadores que
necesiten financiamiento?

1.0 Si
2.0 No

3. o No contesta

Continue con el apartado Numero 6

4.- No utilizacion de Financiacion colectiva

P.19 En caso de que nunca haya utilizado algun modelo de financiacion
colectiva, le solicitamos indique una o varias opciones de los posibles motivos:

—_

. 0 No encontrar suficiente informacion sobre el tema

. 0 Considerar los métodos muy complicados para involucrarse
. o0 Obtencién de financiacion por otro medio sin inconvenientes
. 0 No confiar en los modelos ofrecidos

. 0 Preferencia de métodos de financiacion mas tradicionales

. 0 Modelos muy costosos

. 0 No eran apropiados para su plan de empresa

. 0 No se planteé la posibilidad de utilizar dichos métodos

. 0 Oftro caso, especificarlo por favor.
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P.20 Sirvase indicar qué método/s de crowdfudning conoce (puede marcar mas
de una opcion):

1. o Préstamos

2. o Inversiones

3. o Donaciones
4. o Recompensas
5. o Mixto

Continuar con el aparatado Numero 6

5.- No conocimiento de Financiacion colectiva

Aunque no conozca del tema, también nos interesa saber qué pensaria del financiamiento colectivo o
crowdfunding. Por eso, le explicamos que se basa en modelos que utilizan plataformas web, para que
los emprendedores puedan solicitar financiamiento a la colectividad, es decir publican sus proyectos o
ideas en una plataforma y son las personas (tanto trabajadores como empresas) que decide invertir o
ayudar para que se pueda llevar a cabo. Hay distintos modelos de crowdfudning, por ejemplo las
donaciones, los préstamos financiados por la colectividad que se deben devolver con intereses, obtener
financiamiento a cambio de participaciones en la empresa u otorgando dinero a cambio de alguna

recompensa material.

Considerando la definicion basica del mismo, le solicitamos responder la

siguiente pregunta:

P.21 Si hubiera conocido el tema anteriormente, sirvase indicar:

1. o Lo hubiese utilizado, ya que no fue facil conseguir financiamiento para su emprendimiento.
2. o Lo hubiese utilizado porque le parece interesante

3. o Lo hubiese utilizado en combinacion con otras fuentes de financiacion

4. o No le atrae la idea a simple vista

5. o No confia en este modelo

6. o Se hubiese informado enseguida para conocer el tema en profundidad

7. o Otro caso, especificarlo por favor.

Continuar con el apartado Numero 6
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6.- Implicaciones del Crowdfunding

P.22 De las siguientes ventajas que se ha indicado se obtienen al realizar
campanas de crowdfunding, evalla la importancia que le asignarias a cada una
para decidir utilizar el crowdfudning. En una escala del 1 al 10, considerando

que 0 es Nada de importancia y 10 es Muy importante.

1. Amplia la posibilidad de obtener financiamiento para la empresa

2. Permite un aumento en el empleo y la productividad, generando
un crecimiento econémico

3. Herramienta de Marketing ya que permite analizar la validez y
éxito que podria tener la idea emprendedora en el mercado

4. Acceder a opiniones de la multitud e incluso de posibles
expertos en el tema, generando conexiones valiosas.

5. Menor coste de desarrollo y promocién del producto o servicio

6. Menos costoso que la financiacién tradicional

7. Otra ventaja que identificais: Pregunta abierta

10

10

10

10

10

10

P.23 De los siguientes riesgos que se ha indicado se obtienen al realizar
campanas de crowdfunding, evalua la importancia que le asignarias a cada uno
para decidir utilizar el crowdfudning. En una escala del 1 al 10, considerando

que 0 es Nada de importancia y 10 es Muy importante.

1. Que la campana no tenga éxito y que por lo tanto no se

pueda llevar a cabo el proyecto deseado 1

10

2. Exposicion de la idea al publico con la posibilidad de que sea | 4

copiada

10

3. Existencia de plataformas o empresas falsas

10

4. Inseguridad con el tratamiento de los datos 1

10

5. Temor a que existan cambios legales (leyes, decretos) en el

tema por ser algo reciente 1

10

6. Otro riesgo que identificais: Pregunta abierta
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P.24 Considera este tipo de herramientas de financiacion alternativa, en este
caso de forma participativa o colectiva, son imprescindibles y deben existir en
un pais, para fomentar el emprendimiento y el crecimiento econémico del
mismo.

1. Totalmente en desacuerdo

2. En desacuerdo

3. Ni de acuerdo ni en desacuerdo
4. De acuerdo

5. Totalmente de acuerdo

P.25 Considera necesario que en Espana se divulgue mas informacion sobre el
tema con el fin de promocionarlo y que todos los emprendedores y trabajadores
conozcan su existencia:

1. Totalmente en desacuerdo

2. En desacuerdo

3. Ni de acuerdo ni en desacuerdo
4. De acuerdo

5. Totalmente de acuerdo

Nos encantaria contar con su apoyo para realizar un FOCUS GROUP sobre el
tema de financiamiento participativo. En caso de querer participar, agradecemos
indique su e-mail o numero de teléfono de contacto. Muchas gracias
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