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La fuerte contraccion del
crédito bancario, consecuencia
de la actual crisis financiera,

ha puesto de manifiesto la
imperiosa necesidad de escrutar
nuevas formas alternativas a

la intermediacion financiera,
entre las que destaca por su
sustancial desarrollo emergente
el ‘crowdfunding’, formula
basada en el desarrollo de
entornos electronicos capaces
de relacionar a demandantes

de fondos, que desean poner en
marcha proyectos empresariales,
con un masivo numero de
potenciales oferentes de
recursos, bajo una determinada
regulacion juridica que intenta
asegurar tanto el éxito de los
proyecto de inversion financiados
como la seguridad juridica

de los inversores

Introduccion

Una de las consecuencias mas graves de la demoledora crisis financiera que
viene golpeando de forma contumaz el tejido empresarial en los tltimos
afos ha sido, sin duda, la fuerte retraccién del crédito a las empresas, situa-
cién que ha provocado una sustancial disminucién de la capacidad de
puesta en funcionamiento de nuevos proyectos de inversién, o del mante-
nimiento de los ya en curso.

El nocivo entorno econémico descrito ha revelado la necesidad coyuntural
de arbitrar férmulas de financiacién alternativas, entre las que ocupa un
lugar destacado por su importante desarrollo el crowdfunding' o financia-
cién colectiva, formula a través de la cual es posible financiar un proyecto
empresarial mediante fondos ofrecidos masivamente por un gran niimero
de potenciales inversores, que aportan sus recursos en cuantia relativamen-
te reducida, permitiendo asegurar los fondos necesarios para financiar el
proyecto seleccionado junto a la limitacién del riesgo de pérdida.

En este sentido, con caricter general, para conseguir financiacién para un
determinado proyecto de inversién a través del crowdfunding tan sélo es
necesario registrarse en una plataforma web disefiada al efecto, a través de
la cual se detallan las caracteristicas del proyecto a emprender, asi como el
importe requerido y el tiempo de duracién de la campaiia (Bedia, 2012).

Origen y concepto del ‘crowdfunding’

El crowdfunding, que muchos entienden como un tipo de mecenazgo en la
era moderna, parece que tuvo su origen en el afio 1997, cuando el grupo
britdnico de rock Marillion consiguié financiar a través de internet una de
sus giras (Free Culture Forum, 2012). Su acogida a nivel mundial ha tenido
gran relevancia, tal como lo acredita que exista un importante nimero de
plataformas en diversos paises en todo el mundo?, entre los que también se
encuentra Espaiia, las cuales son una via alternativa a la intermediacién fi-
nanciera, dadas las dificultades de acceso al crédito de numerosos proyectos
empresariales como consecuencia de la crisis econémica desde el afio 2008
(Comisién Europea, 2013a).

El concepto de crowdfunding se asocia a una forma de financiacién colectiva
de proyectos de inversién promovidos por personas fisicas o juridicas (pro-
motores de proyectos), que utiliza como sede el portal virtual que ofrece

1 El término crowdfunding también suele traducirse por «financiacién en masa» o
«financiacién multitudinaria».

2 Segun el Crowdfunding Industry Report, en 2012 existian 452 plataformas de
crowdfunding activas, concentrindose mayoritariamente en Estados Unidos (119) y Euro-
pa, particularmente en Reino Unido (44), Holanda (29), Francia (28), Alemania (20) y
Esparia (18), superando el millon del niimero de proyectos financiados, que en este caso
es mayor en Europa que en Estados Unidos (654.000 vs. 532.000).
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Para conseguir financiacion para un
determinado proyecto de inversion
a través del ‘crowdfunding’ tan

solo es necesario registrarse en una
plataforma web disenada al efecto

internet (plataforma electrénica) para llegar a un amplio
espectro de posibles inversores (aportantes de fondos), lo
que la convierte en una opcién dirigida a masas, usual-
mente relacionada con temas artisticos y culturales, pero
sin convertirse de forma exclusiva en su tinica tematica,
por lo que no podemos considerarlo como un mecenazgo
en sentido estricto (Free Culture Forum, 2012). La Comi-
sién Europea se ha pronunciado expresamente sobre el
concepto del crowdfunding indicando que «es una forma
alternativa emergente de la financiacién que conecta di-
rectamente a los que pueden dar, prestar o invertir el dine-
ro con los que necesitan financiacién para un proyecto
especifico» (Comisién Europea, 2013b) (Imagen 1).

Abundando en la figura del gestor, sobre la que pivota la
esencia de la financiacién a través de la formula del
crowdfunding, este podrd actuar simplemente como un
prestador de servicios, propiciando la existencia de un en-
torno de interaccién electrénica restringido que propor-
cione a los usuarios registrados el acceso a los servicios y
aplicaciones bdsicas necesarias para que los promotores
de proyectos puedan exponerlos a través de la plataforma
creada al efecto, facilitando simultineamente a los poten-
ciales inversores la realizacién de sus contribuciones, acti-
vidades todas ellas que en sintesis permiten afirmar que
«el gestor actiia como un intermediario electrénico gene-
rador de un entorno de confianza y fiabilidad» (Rodri-
guez, 2013).

No obstante, la posicién a adoptar por el gestor podria ser
mds dindmica, tomando bajo su responsabilidad otro
tipo de acciones tales como gestionar las aportaciones o
tramitar los préstamos garantizando su devolucién, porlo
que la regulacién juridica de este tipo de actuaciones de-
beria contemplar las diferentes posibilidades que ofrece
esta versitil forma de financiacién.

Evolucion del ‘crowdfunding’

El desarrollo de esta emergente forma de financiacién a
nivel mundial ha sido espectacular en los tltimos afios,
sobre todo en Estados Unidos y Europa (Imagen 2), sien-
do prueba de ello que segtin los datos del afio 2013, los
proyectos financiados bajo esta formula en Europa alcan-
zaron una cifra préxima a 750 millones de euros, mien-
tras que a nivel mundial dicho importe se elevé hasta los
2.700 millones délares, de los que 13 millones de délares
(unos 10 millones de euros) se dedicaron a proyectos ra-
dicados en Espaiia (El Confidencial, 2014), lo que eviden-
cia la importancia que esta figura presenta en nuestro
pais, motivo por el cual surge la necesidad de establecer
un marco juridico al efecto, regulacién a la que posterior-
mente se hard referencia en el presente trabajo.

Ante el fuerte crecimiento experimentado por el crowdfun-
ding, el pasado afio 2013 la Comisién Europea se planteé
el estudio del valor anadido generado por este tipo de
operaciones a través del lanzamiento de una consulta en
la que invitaba a los potenciales interesados a compartir
opiniones para poner de manifiesto sus posibles benefi-
cios y riesgos, todo ello con el fin de obtener una base
sélida para crear un marco juridico que garantice su po-
tencial desarrollo (Comisién Europea, 2013a).

La actuacién de la Comisién viene avalada por las cifras
que incluye en su informe sobre la consulta a la que aca-
bamos de hacer referencia, de las que se desprende que en
2012 el crowdfunding en Europa registré un crecimiento
estimado del 65% en comparacién con el afio 2011, alcan-
zando la cifra de 735 millones de euros, que se muestra
altamente prometedora de cara al futuro en comparacién
con la disminucién del mercado europeo de capital ries-
go, que present6 un descenso de 3.000 millones de euros
(Comisién Europea, 2013b).

En relacién a la regulacion de crowdfunding en Europa, Mi-
chel Barnier, comisario responsable de dicha figura, ha
puesto de manifiesto en 2013 la necesidad de establecer
un marco normativo comtin, con la finalidad tanto de
apoyar a las plataformas que sirven de soporte a dicha fi-
gura, como para minimizar los riesgos de los inversores,
(web Observatorio Injuve, 2013), afiadiendo que su desa-
rrollo normativo bdsico a nivel europeo imitara probable-
mente al modelo estadounidense, que estd siendo desa-

Imagen 1. Estructura del ‘crowdfunding’: sujetos intervinientes
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Imagen 2. Distribucidn de ‘crowdfundig’ en el mundo

NUMBER OF CFPs, 2012

 POLAND

T Er-~m2>a"T=208

Fuente: Crowdfundig Industry Report, 2012

rrollado por el Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA) como regulador del sector financiero de Wall
Street, en colaboracién con la Securities and Exchange
Commission (SEC) en su calidad de regulador bursitil
(web La carta de la bolsa, 2013).

Clasificacion del Crowfunding

La Comisién Europea considera que el crowdfunding pue-
de adoptar variadas formas para dar respuesta a la persis-
tente crisis financiera (Comisién Europea, 2013b), y en
este sentido, es posible identificar los siguientes modelos
de crowdfunding (Crowdfunding Industry Report, 2012):

® Equity-based crowdfunding: se basa en la participacién de
los inversores en el capital de sociedades mercantiles,
con el fin de conseguir un retorno mediante beneficios,
rentas y acciones y/o participaciones.

Lending-based crowdfunding: se soporta en préstamos ob-
tenidos de los aportantes, con o sin intereses, donde los
activistas acttian como prestatarios y los inversores como
prestamistas, si bien estos préstamos conllevan algunos
riesgos, por la dificultad que implica verificar la solven-
cia de las entidades que actian como prestatarios.

Reward-based crowdfunding: su finalidad es la financia-
cién de proyectos a cambio de recompensas de cardcter
no financiero para los inversores.

Donation-based crowdfunding: estd dirigido basicamente
a la financiacién de proyectos sociales, abanderados ge-

Michel Barnier, comisario
responsable de dicha figura, ha
puesto de manifiesto en 2013 la
necesidad de establecer un marco
normativo comun, con la finalidad
tanto de apoyar a las plataformas
que sirven de soporte a dicha figura
como para minimizar los riesgos de
los inversores

neralmente por entidades sin dnimo de lucro, mediante
aportaciones en forma de donaciones.

El ‘crowfunding’ en Espana: las Plataformas de
Financiacion Participativa (PFP)

En consonandia con la relevancia que el crowdfunding esta
presentando en la actualidad, recientemente el Gobiermno
espanol ha decidido el necesario establecimiento de medi-
das bdsicas para su desarrollo, motivo por el cual el pasado
28 de febrero de 2014, el Consejo de Ministros aprobé el
Anteproyecto de Ley sobre Fomento de la Financiacién
Empresarial (Mineco, 2014), en cuyo Titulo V se hace espe-
cifica referencia al régimen juridico de dicha figura bajo la
denominacién de Plataformas de Financiacién Participati-
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va (PFP), que la citada normativa (art. 43.1) define como
«sociedades que pongan en contacto a través de paginas
web a una pluralidad de inversores con promotores de
proyectos de financiacién participativa», debiendo reunir
como requisitos financieros un capital social igual o supe-
rior a 50.000 euros o disponer de un seguro de responsabi-
lidad civil profesional, aval u otra garantia equivalente
para hacer frente a la responsabilidad por negligencia con
una cobertura de 150.000 euros para todo tipo de reclama-
ciones (art. 56).

El Anteproyecto de Ley circunscribe el concepto de «proyec-
to» a aquellas solicitudes de financiacién cuyas caracteristi-
cas sean las siguientes (art. 44): i) estar destinadas a una
pluralidad de personas (fisicas o juridicas) que esperan ob-
tener un rendimiento monetario (y que no invierten profe-
sionalmente); ii) estar realizadas por promotores (personas
fisicas o juridicas) que solicitan la financiacién en nombre
propio; iii) su financiacién debe estar vinculada a un pro-
yecto concreto de tipo empresarial o personal (excluida la
financiacién de terceros), y iv) su modalidad de financia-
cién debe estar plasmada a través de inversiones en el capi-
tal social de las PFP o bien mediante préstamos (art. 45.1),
excluyéndose, por tanto, otras formas de financiacién reco-
nocidas en el extranjero a través de las figuras de la dona-
cién, el préstamo sin intereses o la compraventa.

En el caso de que las PFP utilicen la via de los préstamos
para formalizar la financiacién al promotor por parte de
los aportantes, el organismo regulador serd el Banco de
Espana, mientras que si se opta por la inversién en el ca-
pital societario de las PFP, dicha misién competerd a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (art. 54).

Desde la perspectiva de la proteccion al inversor, cabe su-
brayar que el Anteproyecto de Ley limita a 1.000.000 de
euros la cantidad que se puede recaudar para un
proyecto(art. 45), al tiempo que acota los importes maxi-
mos de las aportaciones por persona, estableciendo un
mdximo de 3.000 euros por proyecto y hasta 6.000 euros
en varios proyectos de la misma plataforma en un periodo
de 12 meses (art. 70).

En Espaia operan diversas plataformas, tales como Verka-
mi (2014), Goteo (2014) y Lanzanos (2014), plataforma
esta tltima que se muestra como una de las mas represen-
tativas del sector, y que desde su creacion en 2010 a través
de la figura juridica de la sociedad de responsabilidad li-
mitada ha permitido la captacién de recursos para 1.500
proyectos, especialmente relacionados con cultura y tec-
nologia, entre otros (Free Culture Forum ,2012).

A modo de conclusion

Fn un entorno econdémico de importantes dificultades
para acceder al crédito, la aplicaciéon de las nuevas tecno-
logias para el desarrollo de entornos electrénicos capaces
de relacionar demandantes y oferentes de recursos finan-
cieros con el fin de financiar proyectos empresariales, ha
permitido generar una forma alternativa de financiacion a

En el Titulo V del Anteproyecto
de Ley sobre Fomento de la
Financiacion Empresarial, se hace
especifica referencia al régimen
juridico de dicha figura bajo la
denominacion de ‘Plataformas de
Financiacion Participativa (PFP)’

la intermediacién financiera denominada genéricamente
crowdfunding, termino al que la futura legislacién espaio-
la, en tramite parlamentario, se refiere con el calificativo
de «Plataformas de Financiacién Participativas» (PFP).

El creciente desarrollo de esta nueva figura, tal como se
pone de manifiesto en las importantes cifras de inversion
alcanzadas tanto a nivel internacional como nacional,
plantea la necesidad de su regulacion juridica, que en Es-
pana ha tomado carta de naturaleza a través de la iniciati-
va legislativa del Gobierno plasmada en el Anteproyecto
de Ley sobre Fomento de la Financiacion Empresarial,
que delimita los conceptos bdsicos para el desarrollo del
crowdfunding, aunque con ciertas criticas respecto a los li-
mites maximos fijados para la captacién de recursos, por
lo que seria deseable consensuar una legislacién comuni-
taria que armonizase el funcionamiento de las PFP, dado
el previsible trascendente desarrollo futuro de esta forma
alternativa de financiacién. N
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