Contabilidad | Estudios

ISSN 2695-6896 | ISSN-e: 2792-8306

La financiacion participativa (crowdfunding) como
método alternativo de financiacion empresarial

Miguel Angel Villacorta Hernandez
Profesor de la Universidad Complutense de Madrid (Espana)
mianvi@ucm.es | https://orcid.org/0000-0003-2515-2126

Este trabajo ha sido finalista del Premio «Estudios Financieros» 2023 en la modalidad de Contabilidad y
Administraciéon de Empresas.

El jurado ha estado compuesto por: don Emilio Alvarez Pérez-Bedia, don Oriol Amat Salas, don Xavier Llopart
Pérez, dofia Rosa Puigvert Colomer y dofia Rosalia Soler Villa.

Los trabajos se presentan con seudénimo y la seleccién se efectia garantizando el anonimato de los autores.

Extracto

La financiacion participativa, también conocida como crowdfunding, es un método de finan-
ciacion no bancaria que se caracteriza por la agrupacién de potenciales inversores a través
de internet para financiar un proyecto.

Este articulo introducira el concepto, denominacién, historia y evolucion de la financiacién
participativa. A continuacion, se diferencian las distintas modalidades del término, que son
imprescindibles para poder analizar su naturaleza legal, econémica, fiscal y contable.

Respecto a la naturaleza contable de la figura, se concluye que no existe una unica forma de
registrar la financiacion participativa, sino que el tratamiento contable es distinto para cada
una de las cinco diferentes modalidades.
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Abstract

Crowdfunding is a non-banking financing method that is characterized by the grouping of
potential investors through the Internet to finance a project.

This article will introduce the concept, name, history and evolution of crowdfunding. Next, the
different modalities of the term are differentiated, which are essential to be able to analyze its
legal, economic, fiscal and accounting nature.

Regarding the accounting nature of the figure, it is concluded that there is no single way
to record crowdfunding, but rather the accounting treatment is different for each of the five
different modalities.
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1. Introduccion

Desde que estallo la crisis financiera y econdmica en 2008, muchas empresas se vieron
afectadas en la obtencién de recursos y, como solucion, algunas de ellas acudieron a un
medio utilizado anteriormente para captar donaciones, la financiacion participativa, lo que
dio lugar a un crecimiento sustancial en su utilizacion.

El presente articulo tiene como proposito principal determinar la naturaleza legal, eco-
noémica, fiscal y contable de la financiacion participativa con el objetivo de saber si es, para
las empresas, un método adecuado de financiacién alternativa a la bancaria. Con este fin,
se analizaran las ventajas e inconvenientes de su empleo como una opcién de captaciéon
de fondos para aquellas empresas que buscan obtener financiacién para un proyecto. Para
alcanzar este objetivo, es imprescindible diferenciar previamente las diferentes modalidades
que presenta la financiacion participativa.

El articulo se encuentra estructurado de forma que, tras esta introduccion, se realiza una
revision de la denominacién (epigrafe 2) y concepto (epigrafe 3) de la financiacion participativa.
A continuacion, en el epigrafe 4, se relata la historia y evolucion del término y se diferencian las
distintas modalidades. En el epigrafe 5 se analiza la utilizacién de la financiacion participativa
en Espana a lo largo del periodo 2013-2021. Los cuatro ultimos epigrafes analizan su natu-
raleza legal (epigrafe 6), econdmica —observando las ventajas y riesgos de estas alternativas
de financiaciéon empresarial- (epigrafe 7), fiscal (epigrafe 8) y contable (epigrafe 9). El trabajo
termina con las conclusiones recogidas en el epigrafe 10.

2. Denominacién

El nombre mas utilizado internacionalmente para designar a esta actividad de inversién-
financiacion es crowdfunding, que es un término anglosajon cuya traduccién al idioma es-
pafol seria «financiacion por una multitud»: crowd (multitud, en este caso de personas) y
funding (financiacion). Este término hace referencia a una actividad realizada a través de
herramientas denominadas «plataformas de crowdfunding».

La denominacion de la actividad con mas consenso, para adaptarla al castellano, es «finan-
ciacion participativa», pues es utilizada por la legislaciéon espafiola (Leyes 15/2015 y 18/2022)
y europea (Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octu-
bre de 2020), en sede judicial (Sentencia de la Audiencia Nacional de 6 de octubre de 2021),
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por la normativa fiscal (Consulta de la Direccion General de Tributos [DGT] V2189/2021,
de 30 de julio) y por los organismos que rigen el mercado financiero espafol (Banco de Es-
pana, 2022; Comision Nacional del Mercado de Valores [CNMV], 2022).

Aceptando esta denominacion de la actividad, a los intermediarios, dedicados a reunir a
inversores y promotores de proyectos a través de una plataforma en linea, el Reglamento
(UE) 2020/1503 los designaba «proveedores de financiacién participativa». La Ley 5/2015
utilizaba el término «plataformas de financiacion participativa» para designar a esta empresa
intermediaria; esta denominacion debe ser evitada, pues es mas razonable reservar la denomi-
nacion «plataforma de financiacion participativa» a la herramienta online por la que los «provee-
dores de financiacion participativa» ponen en contacto a promotores de proyectos e inversores.

Otras denominaciones no tan aceptadas para adaptarlas al idioma castellano son «cues-
tacion popular» y «financiacion colectiva» (Consulta de la DGT V1811/2016, de 25 de abril),
«micromecenazgo» (Banco de Espafa, 2022; Consulta de la DGT V2831/2013, de 26 de
septiembre) y «microfinanciacion colectiva» (Banco de Espafa, 2022; Consulta de la DGT
V1811/2016, de 25 de abril). La doctrina aporta otras denominaciones, como «financiacion
multiple o colaborativa» (Ortiz, 2018) y «financiacion colectiva» (Rubio et al., 2020).

3. Concepto

La financiacion participativa es un método de financiacion no bancaria a través de inter-
net que consiste en poner en contacto a demandantes de fondos, que necesitan dinero para
acometer un proyecto en concreto, con un numero abierto e indeterminado de potenciales
oferentes de fondos que estan dispuestos a realizar aportaciones econémicas. La puesta en
contacto entre unos y otros, y la divulgacion del proyecto para el que se pretende recaudar
fondos, se realiza a través de una pagina web, redes sociales y otros medios electrénicos.

En este método de financiacion concurren un elemento objetivo (las plataformas de fi-
nanciacion participativa en soportes duraderos), dos elementos funcionales (operando como
antecedente, el proyecto de financiacién participativa y, como consecuente, la oferta de
financiacion participativa) y varios elementos subjetivos (los cuatro primeros en todas las
modalidades, y en algunos casos el quinto):

e Proveedores de financiacion participativa. Organizacion que pone en contacto a ofe-
rentes y demandantes de fondos mediante una plataforma que opera en internet.

e Proyecto. Causa que necesita ser financiada para llevarse a cabo.
e Receptor. Persona fisica o juridica que recibe los fondos para realizar ese proyecto.

e Aportante. Personas fisicas o juridicas que realizan aportaciones por distintos im-
portes, de forma colectiva, para financiar ese proyecto.
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e Promotor. En algunas modalidades esta separada la recepcion y la promocién de
la recaudacion, ya sea por su actividad altruista, solidaria o de fomento de unos
valores o0 zonas geograficas, aparece la figura adicional del promotor, entendida
como una persona fisica o juridica que realiza acciones de captacion de fondos
para que los receptores reciban los fondos que permitan realizar el proyecto. La
Ley 15/2015, de 27 de abril, denominé «promotor» a la figura del receptor, lo cual
debe ser evitado porque puede llevar a equivoco.

La financiacion participativa se caracteriza por presentar seis cualidades: (a) es un mo-
vimiento colaborativo, (b) en el que un gran niumero de personas (c) apoya a un proyecto,
(d) fuera de los canales tradicionales de financiacion (e€) por medio de una plataforma (f)
que opera en internet.

En este sentido, se trata de un fendmeno enmarcado dentro de los movimientos cola-
borativos, colectivos o participativos, por el que un gran nimero de individuos realiza pe-
quefas aportaciones a un proyecto, logrando en su conjunto una contribucion relevante. El
hecho de que multitud de personas intervengan en la financiacion hace que sea una fuente
de obtencidn de recursos distinta a la tradicional, pues no proviene de inversores especia-
lizados y, normalmente, las cantidades que financia cada individuo son pequenas.

En la financiacién participativa, los receptores presentan sus proyectos —que pueden
versar sobre una amplia gama de iniciativas: empresariales, actividades culturales, proyec-
tos sociales, etc.— en una plataforma de internet, creada para este propdsito, para solicitar
fondos a un gran nimero de personas, «que se unen para colectivizar sus aportaciones
de cuantia limitada y conseguir el objetivo propuesto a través de la suma de todas ellas»
(Mollick, 2014).

En los ultimos afos, la existencia de una considerable demanda de financiaciéon por
parte de las empresas, junto con el cambio de tendencia en los modelos de negocio —a raiz
de la explosion del emprendimiento empresarial, la innovacién tecnologica y el auge de los
modelos basados en la economia colaborativa—, ha propiciado el auge de la obtencion de
fondos por medio de cauces alternativos a la banca tradicional.

La financiacion alternativa es toda aquella financiacion ajena al circuito bancario tradicional.
Entre la financiacion no bancaria, destacan: business angels, venture capital y las 3F financing.
Esta ultima hace referencia a family, friends and fools, traduccion de «familia, amigos y locos»;
el término fools es entendido como «personas cercanas al emprendedor» (Argudo, 2017).

Si bien es cierto que la financiacion alternativa forma parte de la economia desde hace
muchos afos, en Espafa tiene su apogeo a partir de la crisis econémica y financiera de 2008.
Las entidades bancarias fueron siempre la casi exclusiva proveedora de financiacién «hasta
esa recesion economica cuando disminuyo su peso relativo» (Martinez Pina, 2019). Este tipo
de financiacion se caracteriza por la facilidad y rapidez a la hora de solicitar y obtener capital y,
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ademas, exige unos requisitos y condiciones de acceso mucho mas faciles de alcanzar que
los requeridos por los créditos bancarios.

Este método de financiacion se realiza a través de internet con las «plataformas», enten-
didas como entornos electrénicos cerrados de interaccidn entre oferentes y demandantes
—pseudomercados— que proporcionan a los usuarios registrados el acceso a los servicios y
proveen aplicaciones que precisan los receptores para dar a conocer sus proyectos y hacer
un seguimiento de estos. Ello provoca un proceso de desintermediacion financiera que per-
mite la eliminacién de barreras, la reduccién de costes y la inclusion del emprendimiento
social. A través de esta plataforma, se facilita la informacion necesaria para que cualquier
interesado pueda realizar aportaciones al proyecto. Los «proveedores de financiacién parti-
cipativa» se encargaran de analizar la veracidad y legalidad de las empresas y aportaciones
y, ademas, del mantenimiento general de la web asegurando que todo funcione; a cambio
de esto reciben ingresos en forma de comision por su funcion de intermediacion.

La financiacion participativa es un método de financiacién con un considerable poten-
cial de crecimiento, ya que se encuentra directamente relacionado con la tecnologia, donde
internet actla como principal intermediario entre el equipo creador de un proyecto y los
inversores. En ella destaca el importantisimo papel que juegan internet y las redes socia-
les, que constituye la base del funcionamiento de las diversas plataformas al permitir que
el proyecto llegue al conocimiento de un mayor nimero de personas.

Este movimiento tiene su origen en las posibilidades que las nuevas tecnologias de internet
ofrecen. A través de las redes sociales, los intereses comunes se unen, la informacion fluye
rapidamente entre los diferentes usuarios y «la suma aditiva de ellos alcanza un poder de deci-
sién inusual, capaz de competir con los poderes y lobbies tradicionales» (Ordanini et al., 2011).

4. Modalidades

El fendmeno comenzé con sencillas colectas de fondos a través de internet para desa-
rrollar proyectos de todo tipo, sin embargo, la financiacion participativa ha ido evolucionan-
do y adquiriendo mayor complejidad.

Identificamos tres fases en la evolucidn del concepto: el término nacié como forma de
mecenazgo artistico para, a continuacion, ser utilizado como herramienta para realizar do-
naciones solidarias a través de la web, y en la actualidad se ha complementado pasando a
ser también una herramienta de obtencion de recursos por parte de empresas.

En el cuadro 1 se desarrollan las cinco modalidades de financiacién participativa, que
suponen diferencias juridicas, contables y fiscales entre ellas, diferenciadas en funcion del
tipo de contraprestacion que reciben los inversores: (a) intangibles relacionadas con arte,
(b) intangibles solidarias, (c) productos tangibles o servicios, (d) pago del principal con in-
tereses o (e) retorno de la inversién en forma de dividendos y plusvalias.
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4.1. Artistica y cultural

La financiacion participativa a través de internet se da a conocer en el afio 1997, cuando
la banda de rock britanica Marillion hace un llamamiento via online a todos sus seguidores
con el objetivo de conseguir donaciones para lograr financiar su gira por Estados Unidos,
cuyo coste fue de 60.000 dolares (Hemer, 2011).

Realmente es la actualizacion a través de internet de un medio de financiacién artistica
recurrentemente utilizado a lo largo de la historia, evidentemente sin esta nomenclatura;
por ejemplo, la Estatua de la Libertad fue construida gracias a donaciones de numerosos
ciudadanos estadounidenses y franceses (Gras et al., 2017; Hemer, 2011).

«La figura tradicional del mecenas naci6 con el Renacimiento para describir a personas
con poder y dinero que patrocinaban a artistas» (Bizkaia, 2019). Actualmente, esta palabra
se utiliza para designar a aquellas personas que participan en proyectos de financiacion
participativa de mecenazgo artistico o cultural (veremos que también en el de recompen-
sa). Un mecenas es la persona que realiza una inversién en un proyecto artistico, mientras
que el promotor es el que lo promueve para que el artista lo reciba.

La financiacion participativa artistica es la financiacion de proyectos artisticos o cultura-
les sin ofrecer contrapartida al mecenas; por el contrario, sera una financiacion participativa
de recompensa la financiacion de proyectos artisticos o culturales que ofrecen al mece-
nas una contrapartida en forma de recompensa, ya sea un bien —por ejemplo, un libro o un
disco- o un servicio —por ejemplo, la entrada de un concierto-.

4.2. Solidaria (de donacion o donation crowdfunding)

La financiacién participativa solidaria implica la realizacion de proyectos de caracter so-
cial, educativo, sanitario o cientifico, financiados con multiples donaciones desinteresadas.

Consiste en la participacion de un conjunto de personas que creen necesario apoyar
un proyecto solidario y deciden sacarlo adelante a través de donaciones. El objeto de los
proyectos es la solidaridad global o de alguna comunidad o colectivo como, por ejemplo,
las campanas para hacer frente a terremotos y otras catastrofes naturales, enfermedades o
busqueda de tratamientos, bancos de alimentos, fundaciones, asociaciones, ONG, educa-
cion en paises en vias de desarrollo, envio de medicinas y material sanitario a estos paises,
donaciones a parroquias, aportaciones solidarias para escuelas deportivas, etc.

En esta modalidad, el mecenas aporta una suma de dinero sin esperar ningun tipo de
recompensa o retorno de naturaleza econdémica a cambio de su inversion, tan solo la satis-
faccién de haber contribuido para que el proyecto se desarrolle, es decir, concede retribu-
ciones emocionales, no tangibles.
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La consideracion juridica de los sujetos es de donante al que realizan la donacién, y do-
natario al que la recibe.

El inversor se convertira en un donante del proyecto, pues no recibe ninguna clase de
retribucién con valor significativo a cambio de su inversién. En ocasiones, es posible que
reciban, junto a la informacion sobre la evolucién del proyecto, algun detalle que permi-
ta presentar la camparnia al resto del mundo —como chapas, pines, camisetas o mochilas—,
pero, para encuadrarse en esta modalidad, deben ser productos con escaso valor econo-
mico y aportados a todos los donantes indistintamente.

4.3. De recompensas (crowdfunding de recompensa o reward
crowdfunding)

En esta modalidad el inversor recibe, a cambio de su inversién actual, un bien o un servi-
cio en un momento futuro. Por su parte, el emprendedor recibe una financiacion en el mo-
mento inicial, que es cuando mas lo necesita y, ademas, la modalidad le ayuda también a
probar la aceptacion de un producto y capturar a sus primeros clientes, rompiendo las ba-
rreras de creacion de una campafa de marketing y lanzando un nuevo producto al merca-
do, «transformando a los clientes en inversores» (Ordanini et al., 2011).

El supuesto de que la financiacion obtenida sea un anticipo a cuenta de la entrega futura
de un producto o de la futura prestacién de un servicio es denominado crowd pre-selling
por Hemer (2011) y rewards-based por Mamonov et al. (2017). Para el caso concreto en que
el patrocinador financie un anticipo a cuenta de futura publicidad, Hemer (2011) le concede
la denominacion crowd sponsoring.

El término «mecenas» también se utiliza para nombrar a aquellas personas que participan
en proyectos de financiacion participativa de recompensa. De manera que un mecenas es
la persona que realiza una inversion en un proyecto realizado por un empresario a cambio
de una contraprestacion, ya sea en forma de producto o servicio.

Los mecenas aportan una cantidad monetaria y, a cambio, en etapas posteriores reciben
recompensas no financieras en forma de producto o servicio. Las recompensas deberian
hacer sentir al mecenas como parte del proyecto que se va a llevar a cabo; por ello, deben
ser exclusivas y limitadas. Las retribuciones variaran en funcion de la cantidad aportada por el
mecenas, procurando que esta sea equivalente a la retribucion. Por tanto, en esta modalidad
las recompensas a cambio de las aportaciones deben tener seis cualidades: no financieras,
exclusivas, limitadas, proporcionales, evaluables en dinero y previamente definidas por el em-
presario. Son ejemplos de posibles recompensas: los obsequios, la preventa de un producto
0 servicio, un libro, un disco, una entrada, la edicion exclusiva de un producto, un descuento,
merchandising y experiencias, como cenar con un artista.
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Kicksarter (2015) cita un ejemplo de financiacién participativa de recompensa en Seattle:
un food truck de galletas veganas denominado Seattle Cookie Counter. Mobile Vegan Ice
Cream Sandwiches. Dependiendo de la cantidad aportada por el mecenas, se ofrecian di-
ferentes recompensas: un agradecimiento que apareceria publico en la pagina de Face-
book de la empresa, un sandwich para elegir entre toda la carta, mochilas con el logo de
la empresa, vales canjeables o la posibilidad de organizar una fiesta de cumpleafos gratis
para 12 personas donde se ofrecerian regalos y una seleccion de sandwiches de la carta.

Sin embargo, no todas las ventajas ofrecidas por la empresa del ejemplo deben ser con-
sideradas recompensas. Una resefa en las redes sociales no es evaluable en dinero, por lo
que no puede considerarse recompensa. Si un proyecto Unicamente ofreciera esa ventaja,
nos situariamos en una modalidad de mecenazgo que, dependiendo de la naturaleza, seria
artistica o de proyectos solidarios. Igualmente, si Unicamente ofreciera mochilas con logo de
la empresa, siempre que tengan un valor econdmico escaso, no puede considerarse como
modalidad de recompensa, sino que estaria dentro de los obsequios sin valor de mercado
regalados por los donatarios de proyectos solidarios que acompafan a la informacion de-
tallada del proyecto. Por su parte, si ofrece contraprestaciones financieras, no exclusivas,
ofrecidas a todos los usuarios con una cuantia igual para todos ellos, deberia considerarse
una financiacién participativa en la modalidad de préstamos.

4.4. De préstamos (financiacion ajena participativa, crowdlending
o lending crowdfunding)

En esta modalidad, la contrapartida para el aportante es el tipo de interés o rentabilidad
sobre el dinero aportado al proyecto. La operacion se basa en un préstamo que concede
el aportante con multitud de caracteristicas, siendo la mas comun «el cobro de cupones
mensuales y el periodo de la inversion entre tres meses y ocho afos» (Rubio, 2020, p. 14).
La diferencia con el resto de los préstamos es que se derivan de una pluralidad de inverso-
res, y cada uno puede invertir diferentes importes, lo cual es posible gracias a la capacidad
de difusidn que realiza la plataforma intermediaria del proceso.

La financiacion participativa basada en préstamos se ha convertido en una considera-
ble alternativa de financiacion para las empresas a las que les resulta mas complicado ac-
ceder a préstamos bancarios.

El empresario recibe dinero a través de pequefios inversores que esperan recuperar su in-
version junto al cobro de unos intereses. Esta modalidad prescinde de servicios ofrecidos por
bancos y otras instituciones financieras, y elimina la complejidad y los costes caracteristicos
de la banca tradicional obteniendo crédito a través de particulares. En este caso, el receptor
tiene el papel de prestatario, mientras que los aportantes actian como prestamistas. Los pres-
tatarios y prestamistas se ponen en contacto a través de la plataforma digital donde son esta-
blecidas las bases del contrato juridico, los tipos de interés cobrados y el plazo de devolucion.
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A diferencia de lo que ocurre en las entidades bancarias, donde el riesgo de financiar un
proyecto lo asume Unicamente la entidad depositaria, y con ella, sus clientes, en el crowd-
lending los inversores deciden de manera voluntaria qué proyectos financiar en funcion del
grado de riesgo, ademas de otros factores como la ubicacién, sector, actividad, impacto
ambiental, etc. «De esta manera, las empresas consiguen diversificar el riesgo entre aque-
llos inversores que han decidido apoyar su proyecto» (BBVA Research, 2013).

El prestatario solicita una cantidad de dinero y, a través de la plataforma de obtencién
de préstamos, se estudian los niveles de riesgo del usuario y se determina el interés que
debera abonar en un futuro, cuando el objetivo haya sido alcanzado. Seguidamente, se pu-
blica su oferta en la plataforma y los prestamistas son los que deciden si prestar el dinero
0 no, asumiendo el tipo de interés, precio, duracién del contrato y el resto de las condicio-
nes publicadas por los proveedores de financiacion participativa, que actuan como inter-
mediarios entre ambas partes. Al finalizar el contrato, el prestatario devolvera la cantidad
de dinero mas los intereses a cada uno de los prestamistas.

4.5. De fondos propios (crowdfunding de inversion o equity
crowdfunding)

En esta modalidad, el inversor aporta una cantidad de dinero al empresario con la con-
dicion de recibir como contraprestacién acciones o participaciones del negocio. En ese
momento, el aportante se convertird automaticamente en socio o accionista de la empresa.

Para los inversores supone una alternativa de financiacién mas arriesgada que las ante-
riores, pero es muy atractiva para pequefas empresas o startups con gran potencial.

Los proyectos publicados normalmente en las plataformas de obtencién de fondos pro-
pios son de empresas que se encuentran en fases muy tempranas de su ciclo de vida, por lo
que su visibilidad econdmica es especialmente incierta. Como consecuencia, «la inversion en
este tipo de proyectos presenta altas tasas de riesgo» (BBVA Research, 2014). Para minorar
estos riesgos es importante que el proyecto haya recibido previamente capital por parte de
los socios fundadores y/o gente de su entorno (family, friends and fools). Seria recomenda-
ble que el proyecto también haya sido validado con ventas reales o mediante una campana
de financiacion participativa de recompensas que haya generado preventas del producto.

Aunque mayoritariamente las empresas se apoyan en esta alternativa de financiacién en
los inicios del proyecto empresarial —en la creacién y primer desarrollo—, es una posibilidad de
financiacion factible a lo largo de todas las etapas del ciclo de vida de la empresa. Los pro-
veedores de financiacion participativa actian como intermediarios ente los emprendedores
y los potenciales inversores consiguiendo nuevas oportunidades de financiacién tanto para
desarrollar una idea o lanzar un proyecto como para «financiar proyectos de alto riesgo en
empresas emprendedoras ya existentes» (Belleflamme, et al., 2014; Cumming y Hornuf, 2018).
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Una importante ventaja que presentan las plataformas a los inversores es que no exis-
te una cantidad minima a la hora de invertir y querer formar parte del futuro proyecto, es
decir, ofrece muchas facilidades a aquellos que no quieren o no pueden realizar una gran
inversion y que quiza, a través de los métodos de financiacion tradicionales, no habrian te-
nido la oportunidad de invertir.

Por otro lado, los proveedores de financiacion participativa tienen la posibilidad de ex-
perimentar y conocer cudl va a ser el publico objetivo del proyecto, ya que las plataformas
permiten conocer los perfiles de aquellas personas que invierten en cada campafa —identi-
ficando los perfiles de inversién para siguientes campanas—. Del mismo modo, a través de
este tipo de plataformas, se crea una relacion entre las empresas que lanzan el proyecto y
los inversores, ya que, por lo general, los emprendedores comparten la evolucion de la idea
alo largo de sus diferentes etapas del proyecto, haciendo participes de la empresa a todos
aquellos que han hecho posible su progresién inyectando capital.

En esta modalidad, el riesgo del pequefio inversor es mayor que el de los socios mayo-
ritarios que manejan el negocio, por lo que uno de los deberes de las plataformas es evitar
el perjuicio de los primeros. Por ello, en las plataformas se incorporan, en el denominado
«pacto de socios», que recoge los derechos y obligaciones de cada socio, clausulas como:
«derecho de arrastre —todos los socios tienen derecho a vender en partes proporcionales
ante una oferta que se le haga al socio mayoritario—, antidilucién —destinada a evitar que
una nueva ampliacion de capital reduzca el porcentaje de los socios antiguos—, politica de
dividendos —a través de la cual el reparto del dividendo no queda a merced del voto de la
mayoria-y la dedicacién del socio fundador» (Rubio, 2020, p. 14).

La doctrina considera que «en funcion de las condiciones contractuales, es posible que
la participacion sea Unicamente sobre el beneficio y valoracion de la empresa, sin posibilidad
de voto» (Lépez et al., 2020). En nuestra opinién, la contrapartida a cambio de la inversién
debe considerarse en sentido amplio porque, en el caso de que sea una sociedad anénima,
pueden ser acciones sin voto, como sefala el autor, pero también podrian ser preferentes,
privilegiadas, rescatables o cualquier otra clase de acciones.

Es posible identificar una modalidad mas dentro de la financiacién participativa de ob-
tencién de fondos propios denominada crowdfunding inmobiliario. El «crowdfunding inmo-
biliario, dependiendo de los estudios, se incluye dentro del crowdfunding de inversiéon o
bien, como una modalidad adicional a las ya mencionadas» (Gonzalez y Ramos, 2020). En
nuestro estudio no se analizara de forma individualizada porque no supone diferencias ju-
ridicas, contables ni fiscales con el de fondos propios.

La submodalidad inmobiliaria se define como aquella en la que los inversores se convierten
en los propietarios del inmueble a medida que invierten en él, recibiendo como contrapresta-
cion «unos beneficios y rentabilidades a través del alquiler de ese inmueble o bien de la venta
futura, en la parte proporcional que le corresponda a cada inversor» (Redondo Faya, 2016).
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La financiacién participativa en el sector inmobiliario presenta ventajas para el inversor.
Respecto a comprar un inmueble, no es necesario realizar grandes esfuerzos monetarios;
presenta un bajo riesgo y «una estructura de costes de administracion mucho mas barata»
(Gonzalez, 2020). Respecto al resto de modalidades, proporciona una rentabilidad media
mayor; esto se debe a la combinacién de dos tipos diferentes de fuentes de rentabilidad:
«inicialmente, la proporcionada por el alquiler del inmueble y posteriormente, la venta del
bien como segunda fuente de rentabilidad de la inversién» (Rankia, 2018).

5. Evolucidon en el mercado espaiol

La financiacion participativa tiene un gran potencial de crecimiento. La figura tuvo su auge
mundial a raiz de la crisis financiera y econdmica de 2008, cuando las empresas se vieron
gravemente afectadas a la hora de desarrollar sus proyectos. Desde entonces, la financia-
cion participativa ha crecido mucho globalmente. En 2014 se recaudaron 32.770.000 euros,
370.880.000 euros en 2017 y 600.000.000 euros en 2020 (Gonzéalez y Ramos, 2020, p. 19).

En términos territoriales, Estados Unidos y Reino Unido han sido tradicionalmente las
potencias lideres en la financiacién participativa. El liderazgo indiscutible de las economias
anglosajonas en el sector se manifestaba en que en 2014 solo el Reino Unido recaudaba
mas que el resto de los paises europeos juntos y en que Estados Unidos —el pais lider en
recaudacién- recaudaba el doble que toda Europa junta, incluido el Reino Unido (Massolu-
tion, 2015). Sin embargo, en los Ultimos afos, el conteniente asiatico ha crecido de manera
considerable hasta alcanzar la supremacia en 2017, cuando recaudé 321.000.000 euros,
lo que representa un 86 % de la recaudacion mundial en ese ano (Ziegler et al., 2019). Y de
entre todos ellos, destaca China, que desde ese afo encabeza el ranking de recaudaciéon
mundial y obtiene el 99 % de lo recaudado en Asia (Ziegler et al., 2019).

En Espafia se ha experimentado un importante incremento en la recaudacion anual a
través de financiacioén participativa entre los afios 2013-2021. En el afo 2013 se recaudaron
17.100.000 euros, aumentando un 114,61 % el afio 2014. En los afios siguientes aumento
la recaudacion hasta el afio 2020, excepto en el afio 2015, que disminuyd un 21,35%. En
el afo 2019 se recaudaron 200.827.059 euros en Espana. Estas cifras, comparadas con las
correspondientes a 2016 (71.440.668 euros), muestran un aumento de un 181 % en el perio-
do 2016-2019. El aumento de las cifras anuales continud hasta el pandémico afo 2020, en
el que se produjo una disminucion del 16,83 %, pues ese afio se recaudaron 167.029.927
euros, frente a los 200.827.059 de 2019 (Gonzéalez y Ramos, 2020).

La disminucion de la recaudacion del afio 2020 estaba relacionada con las excepciona-
les circunstancias de la pandemia por la COVID-19 y no con una pérdida de pujanza de la
financiacion participativa en Espafia. En 2021, el sector de la financiacion participativa re-
caudod en Espafa 219.132.820 euros, lo que supone un aumento de 52.102.893 euros (un
31,19 % mas) respecto a lo recaudado en 2020. Este aumento supera la pérdida de recau-
dacion del afio 2020 respecto a 2019.
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No solo hay que tener en cuenta las cifras globales de la financiacion participativa en
Espafia, sino que hay que distinguir entre las diferentes modalidades de este método de fi-
nanciacion y analizar cuales son las que mayor recaudacion han conseguido. La evolucién
de cada modalidad en el periodo 2013-2021 se muestra en el cuadro 2, donde se incluye
en la financiacién participativa de donaciones la suma de las cuantias de las modalidades
artistica y solidaria, y en la modalidad de fondos propios se incorporan los datos de la sub-
modalidad inmobiliaria por tener idéntica naturaleza econémica, contable y fiscal.

Cuadro 2. Recaudacion total y por modalidad en el periodo 2013-2021 en Espana

Donacién  Recompensa  Préstamo Fondos propios Total
2013 (euros) 600.000 7.500.000 2.800.000 6.200.000 17.100.000
Variacion (%) 2013-2014 33,33% 21,33% 482,14 % 62,92 % 114,61%
2014 (euros) 800.000 9.100.000  16.300.000  10.500.000  36.700.000
Variacion (%) 2014-2015 170,93 % 27,20% -38,03% -52,5% -21,35%
2015 (euros) 2.167.450  11.575.654  10.101.040 5.018.964 28.863.108
Variacion (%) 2015-2016 92,73 % 8,08 % 110,57 % 167,14% 147,51 %
2016 (euros) 4177.304  12.510.684  21.269.491 33.483.189  71.440.668
Variacion (%) 2016-2017 86,93 % -7,43% 68,86 % 44,26 % 37,88%
2017 (euros) 7.808.736  11.581.603 35.916.516  43.196,229  98.503.084
Variacion (%) 2017-2018 18,64 % 43,17 % 92,62 % 10,55% 62,12%
2018 (euros) 9.264.281 16.581.702  69.182.539 64,663,245  159.691.767
Variacion (%) 2018-2019 63,20 % -4,11% 19,22 % 85,38 % 25,76 %
2019 (euros) 15.119.2656  15.899.839  82.480.570  87.327.385  200.827.059
Variacion (%) 2019-2020 78,30% 7,21% -40,40% -15,41% -15,41%
2020 (euros) 26.957.162  17.046.264  49.158.300  73.868.201  167.029.927
Variacion (%) 2020-2021 17,68 % 50,79 % -27,62% 70,74 % 31,19%
2021 (euros) 31.724150  25.703.801  356.580.082  126.124.837 219.132.820

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Gonzélez y Ramos (2019, 2020, 2021, 2022).
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Aunque en el periodo 2013-2021 ha acontecido un crecimiento generalizado, existen di-
ferencias en cada una de las modalidades. Las de préstamos y de fondos propios han sido,
con diferencia, las principales fuentes de recaudacion durante el periodo 2014-2021. Ade-
mas, su crecimiento ha sido constante todos los afios hasta el afio 2020, en el que ambas
disminuyeron frente a las otras dos, que mantuvieron su crecimiento. Interpretamos que la
pandemia azotd con virulencia a las actividades mas relacionadas con la empresa y, por el
contrario, las donaciones para fines sociales fueron las que mas crecieron en esa época,
seguramente porque la pandemia favorecio la corriente de solidaridad.

La financiacion participativa de donaciones tuvo la menor recaudacioén entre el afio 2013
y el afo 2020, en el que superd a las de recompensas. El escaso peso en la recaudacion
se debe a que los inversores, por lo general, preferian invertir en aquellas plataformas en
las que recibieran a cambio una recompensa, mas que la propia satisfaccion personal de
haber contribuido en un proyecto sin animo de lucro. La situacion esta cambiando, pues
en el afo 2018 obtuvo un escaso crecimiento en comparacién con el resto de las tipolo-
gias, mientras que en 2019 se posicion6é como la segunda modalidad de mayor crecimiento
y en 2020, la de mayor crecimiento. En 2021, la de donaciones vuelve a tener el segundo
menor crecimiento.

La financiacion participativa de recompensa ha sido desde 2016 la tercera modalidad en
recaudacion, pero en el afio 2020 paso a ser la Ultima, manteniéndose en ese puesto en 2021.
Esto indica que, a medida que aumenta la tendencia de invertir a través de estas platafor-
mas, los inversores buscan recibir retribuciones con rentabilidad financiera directa (acciones
0 pago del principal mas intereses) o satisfaccion personal, en lugar de recompensas tangi-
bles. A pesar de que en 2018 se experimentd un gran aumento en la recaudacién, en 2019
las cifras muestran un decremento, corregido en parte por un aumento moderado en el afo
2020, cuando las donaciones se dispararon. En el afio 2021 el aumento fue de un 50,79 %,
solo superado por la de fondos propios.

La financiacién participativa basada en préstamos se ha situado desde 2015 como la
modalidad que segundo mayor porcentaje de recaudaciéon mantiene (excepto en 2018 que
fue la primera). Algunas investigaciones realizadas en ejercicios econémicos anteriores afir-
maban que «el crowdfunding basado en préstamos es la alternativa de financiacion partici-
pativa que esta creciendo cada vez mas en Espafna» (Cruz, 2020). Sin embargo, los datos
ya no avalan el crecimiento absoluto. En 2019, su crecimiento fue moderado (19,22 %), des-
tacando las categorias de fondos propios y de donaciones, con un crecimiento respecto al
ejercicio anterior del 85,38 % y 63,20 %, respectivamente. Sin embargo, en 2020 se produ-
jo una disminucién del 40,40 %, la mayor de las cuatro modalidades ese afo e, incluso, de
cualquier modalidad desde 2015. En 2021 vuelve a disminuir un 27,62 %, pero se mantiene
como la segunda recaudacion, aunque a poca distancia de la de donacion.

La financiacion participativa de fondos propios ha sido la que mayor recaudacién ha
tenido desde 2016, salvo en el ano 2018, en el que fue la segunda. Ademas, en todos los
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afos ha crecido respecto al afio anterior, salvo la del pandémico 2020, en el que se produ-
jo una disminucién del 15,41 %.

En 2021, la categoria de fondos propios es la que mas se incrementé (70,74 %), ya que
recaudd 126.124.837 euros, lo que aumento su distancia con la segunda modalidad en re-
caudacion, los 35.580.032 euros de préstamos. Tanto la recompensa como la donacién
crecieron también a buen ritmo en 2021, con una recaudacion de 25.703.801 y 31.724.150
euros, respectivamente, lo que significa mas del 25 % de lo recaudado. Las secuelas de la
propia crisis y otros acontecimientos como la guerra de Ucrania han aumentado la situacién
de precariedad y pobreza de muchas personas y colectivos vulnerables y, con ellos, la de-
manda de programas de apoyo social y otras formas de solidaridad, lo que explica que las
plataformas de donacion crezcan significativamente. La Unica categoria que recaudd menos
en 2021 que en el afo anterior es la de préstamos, que alcanz6 35.580.032 euros, un 16,2 %
del total recaudado, pero — 27,6 % respecto a lo recaudado en 2020. En un entorno de creci-
miento generalizado de la recaudacion en todo tipo de plataformas, las de préstamo recau-
dan menos que el afio 2020, que ya habia recaudado un 21 % menos que en el afio 2019.

Ademas de la recaudacion, es necesario detenerse en el nimero y las caracteristicas de
las plataformas en las que se realiza la actividad (véase cuadro 3). El nimero de platafor-
mas activas se ha mantenido estable a lo largo de los cinco afos evaluados, destacando el
aumento considerable producido en el afio 2020 por el incremento de las cuatro modalida-
des, cuando se llegaron a alcanzar 59 plataformas activas distintas. Por su parte, las plata-
formas mas influyentes en Espafia aparecen recogidas en el cuadro 4.

Cuadro 3. Numero de plataformas activas en las diferentes modalidades en Espafia

Donacion Recompensa Préstamos Fondos propios Total
2015 11 17 10 13 51
2016 11 15 9 14 49
2017 9 13 11 18 51
2018 9 12 12 17 50
2019 9 12 10 19 50
2020 11 14 11 23 59
2021 9 11 9 21 50

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Gonzélez y Ramos (2019, 2020, 2021, 2022).
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Cuadro 4. Plataformas con mayor recaudacion clasificadas por la naturaleza del proyecto

Naturaleza

Plataformas

Artisticas y culturales

Solidarias destinadas a financiar cualquier tipo de
proyecto, independientemente de su naturaleza

Solidarias destinadas a financiar proyectos sociales
Solidarias destinadas a financiar proyectos deportivos

Solidarias destinadas a financiar proyectos sanita-
rios y cientificos

De recompensa

Verkami.com, Ulule.com, Sellaband

LLanzanos.com, Goteo.org, Injoinet.com, Coavanza.
com, Agricultura social

iHelp, Mi grano de arena.org, Namlebee
Patrocinalos

Capital Call

Kickstarter, Verkami, Indiegogo

De préstamo MytripleA, Lendix (octubre.es), Collectual, Thecrow-

dangel.com, La Bolsa social, Arboribus.com, Lanzame
De fondos propios Crowdcube, Capitalcell.net, Socios inversores

De fondos propios inmobiliarias Urbanitae, Stockcrowd, Housers

Fuente: elaboracion propia.

Segun los datos de Gonzélez y Ramos (2022, p. 22), las plataformas que mas recaudan
son las inmobiliarias, con una recaudacion de mas de 65.000.000 de euros, un aumento del
118 % respecto al afo anterior, lo que representa el 29,3 % del total recaudado. Le siguen las
plataformas de inversion, que han recaudado mas de 62.000.000 de euros, un 28,3 % del total
recaudado y un 39 % mas que lo recaudado el afio 2020. En esta linea, las tres plataformas
que mas recaudaron en 2021 son Urbanitae (36.000.000 de euros), Stockcrowd (19.000.000
de euros) —-ambas de inmobiliarias— y Crowdcube (17.000.000 de euros) —de inversién-. Este
predominio de las plataformas inmobiliarias contrasta con afios anteriores en los que las
plataformas de inversion y préstamo solian ocupar los primeros puestos de recaudacion.

6. Regulacién legal

El alcance complementario o supletorio de la normativa espafiola respecto de la de la Unién
Europea nos recomienda exponer la legislacion europea y, posteriormente, la espafola. Tanto
una como otra regulan solo dos modalidades de las cinco existentes: la de préstamos y la de
fondos propios. Ambos legisladores consideraron que estas dos modalidades son las Unicas
alternativas de financiacion empresarial no bancaria con implicaciones financieras, dejando
fuera a la de recompensa, que es una alternativa a la financiacién no bancaria, aunque sin
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implicacion financiera. Sus argumentos se basan en que son las que tienen un claro impac-
to econémico sobre el emprendimiento, el crecimiento econdmico y la creacién de empleo y
riqueza, sin embargo, ambas deberian haber regulado los cinco tipos, porque, como hemos
visto en el epigrafe anterior, tienen una relevante y creciente importancia econémica.

6.1. Legislacion europea

Hasta el afo 2020, cada pais europeo tenia su propia ley para regular la financiacién par-
ticipativa. En ese afio se publica el Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 7 de octubre de 2020, que regula los servicios de «provision de financiacién
participativa» (esta terminologia no habia sido utilizada legislativamente hasta ese momen-
to; la Ley 5/2015 utilizaba el término «plataforma de financiacién participativa»). Los «pro-
veedores de financiacién participativa» se definen como intermediarios dedicados a reunir
a promotores de proyectos e inversores a través de una plataforma en linea.

El Reglamento (UE) 2020/1503 desarrolla un cuerpo definitorio de la figura muy impor-
tante porque establece una definicién propia de préstamo y de valores negociables y deta-
lla los instrumentos admitidos para la financiacién participativa.

Ademas, distingue entre inversor experimentado y no experimentado. Los proveedores
deben realizar una prueba inicial de conocimientos a los inversores no experimentados, quie-
nes deben aceptar expresamente que comprenden el producto en el que invierten. Cada
vez que un inversor no experimentado acepte una oferta de financiacion participativa que
suponga una inversion superior a 1.000 euros o al 5% del patrimonio neto de dicho inver-
sor, el proveedor de servicios de financiacion participativa garantizara que dicho inversor:
(a) reciba una advertencia de riesgo; (b) manifieste su consentimiento expreso al proveedor
y (c) demuestre que entiende la inversion y sus riesgos.

El Reglamento (UE) 2020/1503 busca solucionar el problema de la fragmentacién provoca-
da por la diversidad de legislaciones nacionales y aprovechar las ventajas de un espacio Unico
europeo. A partir de su entrada en vigor, con una licencia en uno de los paises de la Unién
Europea, se pueda operar en toda Europa, eliminando las limitaciones territoriales que impo-
nian las legislaciones nacionales (art. 18, capitulo Ill). El texto promueve la creacion de un re-
gistro publico de todos los proveedores autorizados de servicios de financiacion participativa.

El reglamento impone varias prohibiciones a los proveedores. Tienen prohibido dedi-
carse a la gestién de activos, incluida la inversiéon automatizada, y cobrar incentivos para
orientar las 6rdenes de los inversores. Igualmente, los proveedores no pueden convertirse
en acreedor del promotor ni participar en ofertas de inversién de su plataforma, para ga-
rantizar su necesaria neutralidad.

El Reglamento (UE) 2020/1503 limita el ambito de la financiacion participativa. No sera
de aplicacion a ofertas de financiacion superiores a los 5.000.000 de euros, calculados a
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lo largo de un periodo de 12 meses como la suma de (a) el importe total de las ofertas de
valores negociables y las cantidades obtenidas mediante préstamos a través de una plata-
formay (b) el importe total de las ofertas de valores negociables realizadas al publico por el
promotor de un proyecto. Esa cantidad establece el ambito de aplicacién de la financiacién
participativa y apela a la profesionalizacion e imparcialidad en la eleccién y publicacién de
los proyectos que seran financiados en la plataforma, por parte de los proveedores, ofre-
ciendo indicadores de riesgo, calificacion crediticia, etc. para que tanto creadores como
inversores tengan toda la informacion clara y fiable antes de tomar decisiones.

Los articulos 7 y 8 (capitulo Il) del reglamento establecen los criterios para la tramitacién
de reclamaciones y los conflictos de intereses.

El articulo 11 establece unos requisitos prudenciales para el lanzamiento de plataformas. Por
un lado, establece un capital social minimo necesario para montar una plataforma en 25.000
euros (la Ley 5/2015 requeria 60.000 euros). Por otro lado, respecto a los préstamos, se esta-
blece la cuarta parte de los gastos fijos generales del ejercicio anterior, revisados anualmente,
lo que debe incluir el coste de los préstamos por servicio durante tres meses cuando el pro-
veedor de servicios de financiacion participativa facilite también la concesion de préstamos.

Mediante el Reglamento delegado (UE) 2022/1988 de la Comision, de 12 de julio de
2022, se prorrogo el periodo transitorio previsto en el articulo 48.1 del Reglamento (UE)
2020/1503 —que finaliz6 el 10 de noviembre de 2022- para continuar prestando servicios de
financiacion participativa de conformidad con el derecho nacional hasta el 10 de noviembre
de 2023. Ademas, la Comisién Europea ha desarrollado diversos aspectos del Reglamen-
to (UE) 2020/1503 mediante nueve reglamentos delegados y cuatro reglamentos de ejecu-
cion publicados en el Diario Oficial de la Union Europea del 8 de noviembre de 2022. Uno
de ellos, el Reglamento delegado (UE) 2022/215, especifica la metodologia para calcular
las tasas de impago de los préstamos ofrecidos en una plataforma.

6.2. Legislacion espanola

El legislador espafiol reguld por primera vez la financiacion participativa con la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial (LFFE), que «pretende
avanzar en el desarrollo de medios alternativos de financiacion, sentando las bases regu-
latorias necesarias para fortalecer las fuentes de financiacién corporativa directa o finan-
ciaciéon no bancaria en Espafa» (preambulo ). Las plataformas de financiacién participativa
ponen en contacto a promotores de proyectos que demandan fondos mediante la emision
de valores y participaciones sociales o mediante la solicitud de préstamos con inversores
u ofertantes de fondos que buscan en la inversién un rendimiento. En dicha actividad so-
bresalen dos caracteristicas: la participacion masiva de inversores que financian con can-
tidades reducidas pequefios proyectos de alto potencial y el caracter arriesgado de dicha
inversion. Si bien podria pensarse que son pequefos inversores los que financian por acu-
mulacién proyectos en estas plataformas, las experiencias internacionales apuntan a que
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los inversores profesionales (aqui denominados «inversores acreditados») apuestan también
por los proyectos de financiacion participativa prestando las plataformas que los publican
un util servicio de filtrado de proyectos potencialmente viables (preambulo Il1).

La LFFE establece el régimen juridico de las plataformas de financiacién participativa
regulando y reservando su actividad a las entidades autorizadas, a las que se requieren
unos requisitos de autorizacion y registro ante la CNMV. La CNMV autorizara e inscribira
en su registro correspondiente las plataformas de financiacion participativa, previo informe
preceptivo y vinculante del Banco de Espafa (art. 53.3 de la LFFE). Al regular su actividad,
partiendo de que la inversion en estos proyectos es intrinsecamente arriesgada, el legisla-
dor pretende minimizar el riesgo al que se enfrentan los inversores y los promotores frente
a la plataforma intentando asegurar la neutralidad de las plataformas de financiacion parti-
cipativa en su relacién entre inversores y promotores.

El articulo 14 de la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacién y crecimiento de em-
presas, derogd —con efectos desde el 10 de noviembre de 2022- el titulo V de la LFFE y su
articulo 15 introduce un nuevo titulo V en dicha ley.

El nuevo titulo V de la Ley 5/2015 —introducido por el art. 15 de la Ley 18/2022- esta-
blece el régimen de las plataformas de financiacion participativa utilizando dos criterios de
clasificacion cuya aplicacion combinada da lugar a cuatro posibles categorias principales
(y tres secundarias):

e El primer criterio es el de su armonizacion por el derecho de la Unién Europea
plasmado en el Reglamento (UE) 2020/1503 y los reglamentos delegados y de
ejecucion de la Comisién Europea que lo desarrollan. Conforme a este primer cri-
terio, resultan dos categorias: las plataformas de financiacién participativa armo-
nizadas por el derecho de la Unidén Europea, reguladas en la seccion 1.2 (arts. 46
a 54) y las plataformas de financiacién participativa no armonizadas por el dere-
cho de la Unién Europea, reguladas en la seccion 2.2 (art. 55).

e Elsegundo criterio es el de la agrupacién de los inversores, del que resultan, a su
vez, dos categorias: las plataformas de financiacién participativa con inversores
desestructurados y las plataformas de financiacion participativa con inversores
agrupados, posibilidad contemplada en la seccién 3.2 (art. 56). Esta Ultima cate-
goria da lugar, a su vez, a otras tres clases: las plataformas de financiacién par-
ticipativa con inversores agrupados en forma de sociedades de responsabilidad
limitada de objeto social exclusivoK las plataformas de financiacién participativa
con inversores agrupados en forma de entidades sujetas a la supervision de la
CNMYV, del Banco de Espafia o de la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones y las plataformas de financiacion participativa con inversores agrupa-
dos en forma de otras figuras que se utilicen habitualmente para estos fines en
otros paises de la Unién Europea.
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Ambas calificaciones se entrecruzan porque las plataformas —segun dice el art. 56—, tanto
las armonizadas como las no armonizadas, podran optar por agrupar o no a sus inversores.

7. Naturaleza econédmica

Las modalidades artisticas y de donacién siempre son beneficiosas para el receptor, por-
que es una forma de obtener recursos con el Unico coste de su tiempo. Para evaluar si las
otras tres modalidades son un método Gtil de financiacion para las empresas, es necesario
analizar su naturaleza econémica, lo que supone observar las ventajas y riesgos para cada
uno de los sujetos respecto al resto de alternativas de financiacién con coste de capital.

7.1. Ventajas para receptores

La financiacién participativa como método de financiacién presenta diferentes ventajas
tanto para emprendedores como para inversores. El desarrollo de la financiacion participativa
ha sido posible gracias al avance de las nuevas tecnologias, pues se trata de un método de
financiacion que conecta a inversores y emprendedores a través de diferentes plataformas de
internet como intermediarias. Este hecho permite la financiacion de proyectos de forma &gil.

Para los receptores, es una manera rapida y sencilla de obtener capital, minorando sus
aspectos burocraticos. La facilidad del acceso a este tipo de financiacién para los recepto-
res se fundamenta en que, aunque en la actualidad las plataformas estan implementando
sistemas que permiten evaluar los proyectos antes de lanzarse a obtener capitales con el
objetivo de evitar fraudes, los requisitos son mucho menores que los que podrian plantear-
se en el acceso a un préstamo bancario.

Es una opcidn de financiacion muy atractiva siempre que evalluen el coste del acceso
al capital con respecto a las alternativas mas tradicionales. Ademas de fijarse en el coste
de la financiacion, la financiacion participativa posibilita la obtencién de otras ventajas adi-
cionales tales como:

e Realizar una valoracion a priori del proyecto en un pequefo segmento del mer-
cado que ya muestra interés en él, analizando cudl sera la demanda estimada, la
tasa de éxito y la sefial informativa de demanda posterior al lanzamiento, incen-
tivando o desalentando al creador del proyecto a seguir adelante o desistir sin
comprometer mas tiempo y recursos de los necesarios.

e Crear una base de clientes inicial que pueda ayudar a impulsar la idea y a mejo-
rarla mediante los comentarios aportados.

e Generar un sentimiento de participacion que intente fidelizar a los potenciales
clientes que han acompanado al proyecto desde sus inicios.
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e Establecer, a través de la plataforma, una conexién directa entre el creador y el
financiador permitiendo a este Ultimo aportar ideas que puedan mejorar el pro-
yecto que se esté planteando, potenciando su correcta ejecucion.

e Establecer un feedback de la evolucion del proyecto, pues el mayor o menor in-
terés que muestren los inversores se vera directamente representado en la velo-
cidad con la que sean recaudados los fondos requeridos.

Aunqgue tiene ventajas para todo tipo de empresas, es una herramienta especialmente
adecuada para financiar (a) empresas recién constituidas, (b) empresas que van a lanzar al
mercado un nuevo producto, (c) empresas en épocas de crisis y (d) pequefias y medianas
empresas (pymes).

Supone una forma de reducir la brecha de financiamiento en las etapas iniciales (Moritz,
2015), cuando los fundadores, sus amigos y familiares son los que suelen proporcionar los
fondos, y estos fondos son, a menudo, insuficientes (Collins y Pierrakis, 2012; Wilson y Testoni,
2014). Esto es muy relevante porque la banca tradicional prefiere aportar fondos financieros en
las fases posteriores de desarrollo, pero pocas veces en las iniciales (Robb y Robinson, 2014).

Este método de financiacién actia como herramienta de mercado, es decir, posibilita
conocer el potencial éxito que tendria un producto o servicio presentado antes de su lan-
zamiento, pues permite a la empresa evaluar tanto el impacto de su proyecto como la po-
sibilidad de conocer el tipo de consumidor al que se dirige.

Es una herramienta adecuada para financiar empresas en épocas de crisis. En momentos
de crisis financiera es mas probable que las empresas que sufren restricciones de financia-
miento bancario utilicen instrumentos financieros alternativos (Casey y O'Toole, 2014; Psillaki
y Eleftheriou, 2015). De hecho, la crisis financiera de 2008 impulsé el uso de la financiacion
participativa (Duygan-Bump et al., 2015; Mach et al., 2014; Moritz, 2015). Ademas, la banca
es un sector altamente regulado, donde los requisitos de garantias, burocracia y sistemas de
andlisis de riesgo generan barreras que hacen inaccesibles, para muchas empresas, obtener
los fondos bancarios en el tiempo y la forma que requieren los proyectos (Rubio, 2020, p. 4).

Las pymes (0-249 asalariados) son la estructura principal de la economia espafiola, pues
suponen el 99,61 % (1.322.890) del total de 1.327.991 empresas (Seguridad Social, datos
de junio de 2022). A pesar de su importancia, en Espafa existen barreras de acceso a la fi-
nanciacion que impiden tanto su crecimiento como su volumen de ingresos, lo que limita el
desarrollo econémico de nuestro pais. La financiacion participativa supone una alternativa
de financiacion de facil acceso de entrada para las pymes y empresas emergentes (Tapia,
2002, p. 20), ya que permite obtener recursos para aquellos proyectos que nunca serian
aceptados por la banca tradicional. Al ser una via de inversién no bancaria, posibilita a los
emprendedores acceder a la financiaciéon y acompafar a las empresas en el lanzamiento
de proyectos que, en muchas ocasiones, a través de la banca tradicional, no seria posible,
ya que exige una serie de requisitos que las pymes no son capaces de asumir.
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7.2. Ventajas para aportantes

La financiacion participativa es una alternativa atractiva para los inversores porque la
plataforma les posibilita de forma sencilla encontrar multiples e innovadoras oportunidades
y propuestas de inversion en las que invertir sus capitales para apoyar una idea, un produc-
to o0 un servicio que les resulta interesante.

La gran ventaja para los aportantes es que no requiere realizar grandes inversiones de
capital a cambio de recibir su contrapartida; las cantidades son elegidas libremente por cada
inversor, lo que permite acceder a cualquier individuo, independientemente de su renta.
Ademas, los inversores tienen la opcién de elegir entre la amplia variedad de modalidades
de financiacién participativa (por ejemplo, en la modalidad de recompensa, los inversores
tendran acceso anticipado a nuevos productos).

7.3. Riesgos para receptores

Los factores de éxito presentados son muy relevantes y los receptores deben tenerlos
en cuenta a la hora de lanzar una campana, pero el éxito requiere evaluar y mitigar los ries-
gos de este método de financiacién que, como cualquier alternativa, también posee.

La publicidad y divulgacion que es necesaria dar al proyecto al presentarlo en una plata-
forma tiene un aspecto favorable de publicidad —permite llegar a méas personas que pueden
estar interesadas como potenciales clientes y financiadores- y de evaluacion del proyecto,
pero también un riesgo, pues divulgar la idea que se esta proponiendo facilita su imitacion,
y pueden surgir competidores desde la primera etapa del proyecto.

El acceso a otras formas de financiacién como los créditos bancarios suponen un pro-
ceso tedioso en términos de documentacién que aportar y requisitos solicitados, pero la
financiacion participativa también requiere de formalidades. Es imprescindible madurar la
idea, pensar en los beneficios que se pueden otorgar a los inversores en funcion de la mo-
dalidad, determinar la cantidad de capital que se necesita, las condiciones, el tiempo que
puede llevar el proyecto, redactar los contenidos y fijar unos objetivos que sean acordes
a la realidad, realizar una descripcion escrita del proyecto, aportar informacion de contac-
to, sefalar el dinero que se solicita, el objetivo de financiacidén que se persigue, acotar el
tiempo de duracion de la campafa, determinar las recompensas que se van a ofrecer —en
caso de que las haya- y realizar una descripcion del uso planificado de los fondos. Tal vez
sea un proceso mas creativo, pero también requiere de un gran esfuerzo y reflexion. La
adecuada realizacion de estas formalidades son claves para el éxito de los proyectos pre-
sentados, sobre todo, la inclusion de un video explicativo, los enlaces a redes sociales, las
actualizaciones sobre el estado de la financiacién recaudada y la adecuada redaccién de
la informacion literal. Los resultados del estudio de Mollick (2014, p. 8) determinaron que
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«la probabilidad de éxito de los proyectos con errores ortograficos es un 13 % menor que
los que no los tienen, no incluir un video reduce las posibilidades en un 26 % y la falta de
actualizacion reduce la posibilidad de éxito en mas del 13 %».

7.4. Riesgos para aportantes

La operativa presenta ciertas dosis de incertidumbre, pues, al tratarse de un método de
financiacion novedoso, provoca cierta desconfianza a la hora de acceder a la obtencién de
capital por esta via tanto para aportantes como receptores. Ademas, hay aspectos que no
se encuentran claramente legislados, que provocan a los aportantes incertidumbre tanto
a la hora de realizar la inversion como de recibir sus retribuciones. De igual forma, en mu-
chos casos se produce una asimetria de la informacion debido a la escasa documentacién
entre ambas partes —receptores y aportantes-y la informalidad a la hora de proporcionarla.

Existe un riesgo operativo para los inversores en tres dimensiones: la probabilidad de insol-
vencia, los errores operativos y el fraude. Los inversores tienen un riesgo operativo relacionado
con la posibilidad de tener pérdidas financieras debidas a la ineficiencia de los emprendedores
receptores. De igual forma, es posible que existan fallos operativos o problemas externos al
proyecto que puedan llegar a afectar a las plataformas y, en consecuencia, a los procesos de
financiacion. Por ultimo, al ser un método de financiacion donde la tecnologia supone un fac-
tor muy importante, existe el riesgo de que un posible ciberataque pueda suponer la pérdida
de las inversiones recibidas. Minimizar estos tres riesgos operativos son los grandes retos a
los que los proveedores de financiacion participativa se enfrentan para generar suficiente con-
fianza y fiabilidad, disminuyendo los errores operativos y mejorando la prevencion del fraude.

8. Naturaleza fiscal

A la rentabilidad econdémica y moral que obtienen los inversores, hay que afiadir las ven-
tajas fiscales que pueden disfrutar. En Espafia, los inversores obtienen deducciones imposi-
tivas sobre las cantidades invertidas en empresas de nueva creacion (Ley 14/2013). Para el
caso concreto de las donaciones, estan sujetas a la Ley de mecenazgo y donaciones (Ley
49/2002), que establece una serie de beneficios fiscales para los donantes siempre que se
hagan a favor de las asociaciones declaradas de utilidad publica y fundaciones.

No existe una normativa propia que regule la fiscalidad de la financiacion participativa. Para
identificar el tratamiento fiscal, recurrimos en las consultas vinculantes de DGT (V2189/2021,
de 30 de julio; V0492/2021, de 4 de marzo; V0055/2020, de 14 de enero; V2701/2019, de 3 de
octubre; V0221/2019, de 1 de febrero; V2107/2018, de 17 de julio; V1029/2018, de 24 de abiril;
V2395/2017, de 21 de septiembre; V2895/2016, de 22 de junio; V1811/2016, de 25 de abril, y
V2831/2013, de 26 de septiembre).
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En el cuadro 5 se recoge el tratamiento fiscal de cada una de las modalidades; este es
diferente en funcién de si el receptor es una persona fisica o una persona juridica, igual-
mente, también difiere la tributacion en funcion de si el que hace la aportacion tiene per-
sonalidad fisica o juridica. Ademas, el tratamiento fiscal aplicable es distinto en funcién de
la consideracion que se le dé a la entrega del dinero: donacién artistica, donacion solida-
ria, entrega por el pago de un producto o servicio, préstamo o inversién en fondos propios.

Cuadro 5. Tratamiento fiscal en cada modalidad de financiacién participativa

Artistica Solidaria Recompensas Préstamos Fondos propios
Aportante, si es una Deduccion Deduccion TPAJD Deduccion Deduccion
persona fisica en el IRPF en el IRPF en el IRPF en el IRPF
Aportante, si es una Deduccion Deduccion Deduccion Deduccion
R IVA
persona juridica enellS enellS enellS enellS

(solo pueden
ISD ISD [TPAJD IRPF emitir
acciones las
personas juridicas)

Receptora, si es
una persona fisica

Receptora, siesuna IS (exenta si es IS (exenta si es

persona juridica entidad no lucrativa) entidad no lucrativa) i = 20

Fuente: elaboracion propia.

8.1. Fiscalidad de la financiacion participativa artistica y solidaria

Las modalidades en las que no hay una contraprestacion seran consideradas fiscalmente
donaciones, entendiendo estas como toda transmision a titulo gratuito por actos inter vivos.
Para diferenciarla de otras modalidades, afirmamos que, si existe contraprestacion, sea del
caracter que sea, se debe considerar una transmisién a titulo oneroso, no una donacién.

Cuando el beneficiario de una donacién es una persona fisica, se aplica el impuesto
sobre sucesiones y donaciones (ISD), que tendra una tasa impositiva u otra dependiendo
de la comunidad auténoma. Ademas, dependera de si la donacion proviene de un familiar
o si proviene de terceros no familiares; en este caso, tendran una tasa impositiva mayor.

Cuando el receptor de la donacién sea una persona juridica, su tratamiento fiscal de-
pendera de si se trata de una organizacién con o sin animo de lucro. En entidades sin fines
lucrativos, las donaciones recibidas estan exentas de impuesto sobre sociedades (IS), mien-
tras que en las que si posean fines lucrativos sera de aplicacién el IS.
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Cuando se trate de donaciones a organizaciones sin fines lucrativos, el donante podra
aplicar una deduccioén en el impuesto que le afecte. Es decir, en el caso de persona fisica,
podra aplicar una deduccion en el impuesto sobre la renta de personas fisicas (IRPF) y, en
el caso de persona juridica, podra aplicar una deduccion en el IS.

8.2. Fiscalidad de la financiacion participativa de recompensas

En la financiacion participativa de recompensas si hay contraprestacion al inversor: el
inversor aporta su dinero a una persona, fisica o juridica, y esa persona da algo a cambio a
ese inversor. Como existe una contraprestacion, la transmision de dinero no es a titulo lu-
crativo —gratuito—, sino a titulo oneroso. Las campafas de financiacién participativa basa-
das en recompensas se deben considerar tanto desde el punto de vista legal como fiscal
ventas online; por ejemplo, cuando grupos de fans financian las giras de sus idolos musi-
cales a cambio de asistir a los conciertos que se realizaran en un futuro, se debe entender
que estan pagando por su entrada al concierto.

Para el aportante no es una donacion, sino un gasto. Las sociedades deberan incluirlo
en su cuenta de pérdidas y ganancias, mientras que para los particulares sera una compra.

Al receptor se le aplicara el impuesto que grava las transmisiones onerosas; el impuesto
sobre el valor afiadido (IVA) cuando se trate de actividades empresariales o profesionales
y el impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados (ITPAJD)
cuando se trate de entregas o prestaciones de servicio al margen de actividades empresa-
riales o profesionales. Si las recompensas son un producto o servicio que posteriormente
se vendera como autbnomo o empresa, sera de aplicacion el IVA; si se trata de otros pro-
ductos o servicios ajenos a la actividad empresarial que dicha empresa o particular lleve a
cabo, sera de aplicacion el ITPAJD.

8.3. Fiscalidad de la financiacion participativa de obtencion
de préstamos

La tributacion sigue, en lineas generales, el esquema de un préstamo bancario. La dife-
rencia es que en este caso el prestamista sera una persona, fisica o juridica, distinta a una
entidad bancaria.

La tributacién del prestamista dependera de si es este una persona fisica o juridica. Por
regla general, el inversor es un particular, sin embargo, algunas plataformas permiten a las
empresas realizar inversiones. En ambos casos, los beneficios por las retribuciones se con-
sideraran ingresos financieros. En el caso de un particular, debera incluirlo en su declara-
cion de larenta y se le aplicara el IRPF; en el caso de una empresa, se incluira en la cuenta
de resultados y se le aplicara el IS.
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La tributacion del prestatario dependera también de si se trata de una persona fisica o
juridica. Cuando sea un particular, debera incluir el préstamo recibido en su declaracion
de la renta en concepto de crédito recibido y se le aplicara el IRPF correspondiente a su
comunidad autonoma y a su nivel de ingresos; cuando se trate de una empresa, incluira el
préstamo en su cuenta de pérdidas y ganancias, a la cual se le aplicara el IS.

8.4. Fiscalidad de la financiacion participativa de obtencion
de fondos propios

En esta modalidad, la contraprestacion no sera una cantidad de dinero directa, sino la parti-
cipacion en la sociedad por medio de participaciones o acciones. Las acciones son productos
financieros, cuya mera adquisicion no obliga al inversor a pagar ningun impuesto, sin embargo,
los ingresos obtenidos con ellas si tributan. Los ingresos obtenidos con las acciones tienen
dos naturalezas distintas: dividendos o beneficios patrimoniales por la venta de las acciones.

Cuando se trate de un particular, los dividendos se consideraran rendimientos del capital
mobiliario y tributaran en la base imponible del IRPF. Las ganancias patrimoniales, cuando
las haya —valor de transmision superior al valor de adquisicién—, se incluiran también en la
base imponible del ahorro y tributaran por el IRPF. En el supuesto de una persona juridica,
tributara por los mismos hechos; los incluird en su cuenta de resultados, sobre la que apli-
cara el tipo del IS correspondiente.

Por su parte, la empresa emisora de esas acciones debera aplicar el ITPAJD sobre la
totalidad del valor de las acciones emitidas. Este impuesto tendra un tipo impositivo u otro

dependiendo del tipo de empresa y su tamafo. Las personas fisicas no pueden emitir ac-
ciones, por lo que no existe efecto tributario en este supuesto.

9. Naturaleza contable

El tratamiento contable de la financiacién participativa es diferente segun la modalidad.

9.1. Contabilizacién de la financiacidn participativa artistica

En la financiacién participativa artistica, los financiadores aportan dinero al proyecto a
titulo gratuito, sin esperar ningun tipo de contraprestacion. Como los fondos se obtienen sin
contraprestacién alguna, el tratamiento contable adecuado es el de una donacién.

La financiacion obtenida en esta modalidad debe incorporarse en el pasivo no exigible del
balance porque no es exigible; en concreto, en el apartado de subvenciones, donaciones y
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legados recibidos. En el Plan General de Contabilidad (PGC), debe situarse dentro del balan-
ce en: A) PATRIMONIO NETO, A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos.

Mayoritariamente, la donacion sera plurianual, en este caso, la cuenta que recoge el fondo
es «131. Donaciones y legados de capital». La cuenta en la que se deberia incluir el traspaso
de resultado de cada ejercicio es la «747. Otras subvenciones, donaciones y legados trans-
feridos al resultado del ejercicio».

9.2. Contabilizacion de la financiacion participativa solidaria

La financiacion de esta modalidad también debe incorporarse entre las donaciones del
pasivo no exigible del balance porque la financiacion obtenida no es exigible. En el PGC
debe situarse dentro del balance en: A) PATRIMONIO NETO, A-3) Subvenciones, donacio-
nes y legados recibidos.

La diferencia con la modalidad anterior esta en la cuenta de ingresos para traspasar la
cuenta de subvenciones de neto a resultados.

En esta modalidad, las empresas suelen ser entidades sin fines lucrativos. En el caso
que el receptor fuese una entidad lucrativa y realizara una actividad excepcional de me-
cenazgo, la cuenta seria la establecida en el apartado anterior. Sin embargo, si el receptor
es una entidad no lucrativa, puede aplicar la adaptacion del PGC a las entidades sin fines
lucrativos; entonces, la cuenta recomendada es otra. En esta adaptacién existe la cuenta
«723. Ingresos de patrocinadores y colaboraciones», que recoge las cantidades percibidas
de los patrocinadores y colaboraciones empresariales al objeto de contribuir a la realizacion
de los fines de la actividad propia de la entidad.

La cuenta «747. Otras subvenciones, donaciones y legados transferidos al resultado
del ejercicio» también es valida en las entidades no lucrativas. No obstante, es preferible
que utilicen la cuenta 723 para incluir aquellos fondos que la empresa impulsa directamen-
te, para diferenciarse de la 747, que incluiria los ingresos recibidos de forma espontanea.

Incluso proponemos utilizar la cuenta 723 para las campanas de financiacion participativa

artisticas y solidarias, aunque la empresa no sea una entidad no lucrativa, incorporando la
747 para las donaciones recibidas por otros medios distintos a la financiacién participativa.

9.3. Contabilizacion de la financiacion participativa de recom-
pensa

La financiacién con esta modalidad debe registrarse como un pasivo exigible, pues el
receptor recibe una contraprestacion.
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Para observar la naturaleza que posee el pasivo, es necesario indicar que se consiguen
los recursos financieros con la finalidad de realizar un primer lanzamiento de un producto o
proyecto de cualquier tipo, por lo que se asemeja al concepto contable de anticipo.

Los suministradores de fondos aportan financiacion por anticipado para hacer una re-
serva, o preorden de compra, de un producto o servicio, por ejemplo, una entrada para
participar en algun tipo de evento. En este caso, no seria financiacion participativa artistica
porque hay contraprestacion.

El tratamiento contable debe ser de anticipo, pasivo para el receptor de los fondos, y activo
para el proveedor de financiacion, que desaparecera de la contabilidad cuando se entregue el
bien que se ha pagado por anticipado o se preste el servicio que se ha abonado por anticipado.

En la financiacion participativa de recompensa existen dos grupos de consumidores:
los que consumen en primicia, a través del mecanismo de financiacion participativa, y los
que van a ser posteriormente consumidores ordinarios (Belleflamme et al., 2014). Debemos
registrar un anticipo por los consumidores que consumen en primicia, porque el resto se
registran como ingresos.

La recompensa puede ser un bien o un servicio y, contablemente, sera registrada como
un anticipo a cuenta de la entrega futura de un producto o de la futura prestacién de un
servicio (por ejemplo, publicidad y marketing al patrocinador que ha financiado).

La financiacion del receptor de fondo tiene que registrarse en el pasivo exigible del ba-
lance porque es exigible.

El anticipo del receptor aparecera en su balance en la estructura financiera y podra ser
de naturaleza corriente o no corriente, dependiendo del plazo en el que se va a cancelar
entregando a cambio el producto o prestando el servicio que se haya acordado. No obs-
tante, para el caso de los anticipos, se les supone, a priori, que son corrientes, pues tienen
una naturaleza ligada a la propia actividad que se realiza, es decir, al producto que se va a
fabricar o el servicio que se va a prestar o patrocinar y, por lo tanto, por defecto, se inclu-
yen en el pasivo corriente. En el supuesto de que sea pasivo corriente, debe incorporarse en
el PGC dentro del epigrafe «Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar», y si se trata
del balance en modelo normal, en «Anticipos de clientes». Por tanto, en el modelo normal
de presentacion del balance del PGC se ubicara en: C) PASIVO CORRIENTE, V. Acreedo-
res comerciales y otras cuentas a pagar, 7. Anticipos de clientes.

9.4. Contabilizacion de la financiacion participativa de obtencion
de préstamos

En esta modalidad se obtienen unos fondos que posteriormente se deberan devolver,
por lo que se genera una deuda. Esa deuda debe ser registrada contablemente como un
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pasivo en el balance del receptor, concretamente en las obligaciones o deudas, y seran
clasificadas como corrientes o no corrientes dependiendo del plazo en el que la deuda se
deba reembolsar.

Para clasificar los fondos ajenos de financiacion incorporados como pasivo habria que
concretar el plazo de reembolso de las deudas. Si el plazo fuera superior al afo, se regis-
tra en el epigrafe de pasivo no corriente del balance, mientras que, si los mismos plazos
fueran inferiores o iguales al afio, se incluyen en cuentas de pasivo corriente. Concreta-
mente el pasivo, ya sea no corriente o corriente, se clasificara en deudas a largo plazo o
corto plazo respectivamente y, dentro de estas, en el epigrafe «Otros pasivos financieros»
en ambos casos. En el PGC, la financiacion a largo plazo se ubica dentro del balance en:
B) PASIVO NO CORRIENTE, Il. Deudas a largo plazo, 5. Otros pasivos financieros. Por su
parte, si es de corto plazo, se situa en: C) PASIVO CORRIENTE, Ill. Deudas a corto plazo,
5. Otros pasivos financieros.

La valoracion inicial sera por su valor razonable o precio de la transaccion, que consistira
en el efectivo neto recibido, ya que se le restaran los gastos directamente generados para la
obtencion de los fondos. La valoracién posterior se registrara a coste amortizado, tal y como
se establece en la normativa internacional de la Unién Europea (NIC 39, NIIF 9) y en el PGC.

9.5. Registro de la financiacidon participativa de obtencidén de
fondos propios

En esta modalidad se produce una aportacién de fondos que no se deben devolver,
pero, a su vez, si existe la contraprestacion de participar en el capital de la empresa vy, por
lo tanto, seria una aportacion a titulo de capital y los financiadores pasarian a ser propie-
tarios de la empresa por la aportacion que hayan realizado, con todo lo que ello conlleva.

La financiacion debe incorporarse en el pasivo no exigible del balance —porque la finan-
ciacion obtenida no es exigible-, concretamente, entre las cuentas de capital. Dentro del
balance del PGC se situara en: A) PATRIMONIO NETO, A-1) Fondos propios, |. Capital. En
el cuadro 6 se recoge el tratamiento contable en cada una de las modalidades de financia-
cion participativa.

Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 489 (diciembre 2023), pp. 149-186 | 179



Contabilidad

M. A. Villacorta Hernédndez

soJeloueull soaised sonQ °G

‘oze|d ou02 B sepneq sopiqioas sopebe A sopigioal sopebs| A

) saJ01dadal
‘Il FLINIIHHOO OAISYd 'sejusljo ap sodionuy “/ SBUOIoBUOP SBUOIoBUOP
doueeq |9 ud
‘enden | SOJaIoUBUY SONSed SO0 "G “Jefed B SBIUBNO SBIJO A ‘SBUOIOUBAQNS (S-Y  ‘SeuoiouaAgng (8- .
‘soidoud sopuo4 (|-y ‘oze|d obue| e sepneq SO[eI0IBWO0D SBI0PBBIdY ‘A ‘013N ‘013N oloedlan
‘013N OINOWIHLYd (v ‘Il 'FINIIHHOO ON OAISYd  ‘FINFIHHOO OAISYd (O OINOWIHLY (v OINOWIHLYd (¥
S8UOI00. 9P JOSIL Jopna; SOI0INSS A OlIeJeuo OlIeJeuo sdi03da0a1 eolpLInf
_ plosig Prea sojonpo.d ap sjuslD HEleuog HefeLog ezoleinieN
oluowred ap
oze|d obJe| e epnap 8p
sojuswNJIsul us ozeld SONIEILGSEIda) seJopesnoid e soleuoodaoxe soleuoodaoxe sojuepode
obJe| e selsjoueUl b2, i sodionuy L0 SOJSED) '8/9 SOJSED) '8/9 ejuany
S8IOEA 1.6
S8UOISIeAU| "0GE
sesaidwe e soypal) g
‘ozed opoo B
SeJajoUBUl SAUOISIBAU| A
‘3INIHHOO OALLOY (g sejueniode
doueeq |9
oluowilied ap sojuswNASY| | sesaidwie e soupal) g salopaonoid B ua uoIPeaIgN
‘oze|d obse| e ‘ozeid obrej e sodionuy ‘9 ~ ~
SeloloueUl SBUOISIEAU| A SeloloUBUI SBUOISIONU A "SerusIsXg |
‘STINIIHHOO ON SOAILOY (v ‘STINTIHHOO ON SOALLOY (v ‘FINAIHHOO OALLOY (G
sojoInes A sojonpoud sajuepode
0100S lopaaIoy sjueuo( sjueuo(
8P JOPeaAOId eolpun[ ezajeinjeN
eyde epna ejueno e odionu UoIoBUO UQIOBUO uoroesado
[encen pnaed ) onuy Ol d Ol d a1qeIu09 0ydeouon
sojdoid sopuo- sowe)sald sesuadwooay euepl|os BolSIuY

sopepIjepow Se| ap BUN BPED UD 9|qBIU0D OJUSIWE)RI] "9 0JPEND

180 | Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 489 (diciembre 2023), pp. 149-186



La financiacion participativa como método

alternativo de financiacion empresarial

Estudios

“eidosd ugioelogele :epuany

fexded 20k

ozeld obrej e sepneq "L/ L

S81U8I0 Bp
odionuy ‘gey

S8u0IorI00e|09 A
salopeuiooired ap
sosalbu| '€z/

[eudeo ap sopebs) A
seuoioeuo( “LE}

01010
-Jole |ap opeynsal
[e sopLejsuel;
sopebs| A
S9UOIoBUOP
‘SOUOIDUBAQNS
SedO “Ly.

[endeo ap sopebe) A
seuoloeuo( “LE}

saJloydadal
ejuany

soldoud sopuo4

sowe)}sald

sesuadwooay

BLEPI|OS

eONSIMY

Revista de Contabilidad y Tributacion. CEF, 489 (diciembre 2023), pp. 149-186 | 181



M. A. Villacorta Herndndez Contabilidad E

10. Conclusiones

La financiacién participativa naci6 como medio para realizar donaciones a manifesta-
ciones artisticas y culturales y, posteriormente, se utilizé para financiar proyectos solida-
rios. Esta ultima motivacion ha resurgido con fuerza a partir del ailo 2020 con la pandemia
provocada por la COVID-19. Las modalidades artisticas y de donacién presentan un ritmo
de crecimiento constante porque permiten obtener recursos con el Unico coste del tiempo
del receptor.

Para las otras tres modalidades, la financiacion si tiene un coste monetario para el re-
ceptor porque concede una contrapartida al aportante. No obstante, ha sido utilizado como
financiacion empresarial, de forma masiva y creciente, desde la crisis financiera y econémi-
ca de 2008, superando con creces a las modalidades artisticas y solidarias.

La utilizacion de la financiaciéon participativa por parte de las empresas debe interpre-
tarse como una opcidén mas de obtencion de recursos para aquellas empresas que buscan
obtener financiacion, ya que presenta una multitud de ventajas tanto a los inversores como
a emprendedores, aunque, como todas las fuentes de financiacion, también presentan ries-
gos. Por esta razon sera un método eficaz, siempre y cuando las empresas tengan en cuen-
ta sus riesgos y factores de éxito a la hora de lanzar la campafa de recaudacion de dinero.

La doctrina estudiada la considera una forma de financiacion alternativa a las tradicio-
nales, tales como la banca tradicional, los créditos ICO, las subvenciones y ayudas publi-
cas, los business angels, los concursos de emprendimiento y family, fools and friends, sin
embargo, en nuestra opinioén, debe ser considerada una forma de financiacién complemen-
taria a todas ellas. El receptor debe ser consciente de que elegir financiarse con financia-
cion participativa no es una decisién Unica que debe adoptarse de forma definitiva al inicio
para todo el proyecto, sino que es necesario discriminar la fase de desarrollo del proyecto
en el que se encuentre la empresa para recurrir a ella, intentando aprovechar las ventajas
que ofrece para algunas situaciones -momento inicial, lanzamiento de nuevos productos,
situaciones de crisis, etc.— y paliando los inconvenientes que pueden plantear, pudiendo
combinar incluso con las diversas modalidades de financiacion participativa.

La financiacion participativa de deuda y de inversién supone, en muchas de las situacio-
nes, una fuente de financiacién con mayor coste para el receptor —en tiempo y/o dinero- que
la tradicional. Las empresas acudiran a ella cuando no puedan acudir al mercado financiero
tradicional, ya sea porque (a) las empresas no tienen un proyecto suficientemente definido,
(b) no tienen activos para ofrecer al banco una garantia suficiente a la hora de devolver las
cantidades futuras pendientes, (c) el intermediario financiero tradicional no prevea una pro-
babilidad de éxito suficiente o (d) las empresas estén en situaciones dificiles con necesida-
des rapidas de recursos. En estos cuatro casos, o en cualquier otro en que las empresas
no puedan acudir al mercado financiero tradicional, los receptores se plantearan pagar un
coste mayor por su financiacion en este mercado alternativo.
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La financiacion participativa es especialmente Util para las empresas en estas situaciones.
Los tres primeros casos se refieren a aquellos proyectos que, por sus caracteristicas o por
la trayectoria de las companias, no resultan suficientemente atractivos para las entidades fi-
nancieras tradicionales. En esta situacion se sitian empresas sin garantias patrimoniales para
devolver la financiacion solicitada, pero con una exitosa idea de negocio. Los inversores de
financiacion participativa pueden atisbar el éxito econémico de este negocio y creer en él,
mientras que el proveedor de financiacién tradicional no es partidario de vincularse porque
solo se centra en las garantias de devolver sus deudas en un futuro. El cuarto caso se refiere
a empresas inmersas en periodos de crisis, cuando son empresas mas vulnerables. En pe-
riodos de recesion, la financiacioén participativa actia como método de financiacion de rapida
obtencion, pues se caracteriza por la facilidad y rapidez a la hora de solicitar y obtener capital.

Unicamente en un supuesto, la financiacién participativa no sera mas cara, y no lo sera
porque los financiadores de este método lo consideran prioritario, pero no por un motivo
exclusivamente econdmico, sino porque consideran que merece la pena la consecucion
del negocio por motivos de conciencia. El inversor quiere ganar dinero y por eso necesita
que le garanticen una contraprestacién econémica (recompensa) o financiera (préstamos y
fondos propios) suficiente. La contraprestacion debe ser similar a las otras alternativas de
inversion del mercado porque, en caso contrario, el inversor no la acometera. Pero, aun-
que haya alternativas con una rentabilidad un poco mayor, el inversor decide financiar este
proyecto porque ayuda a un colectivo de usuarios desfavorecido o a un sector prioritario en
su escala de valores o a una regién desfavorecida o prioritaria para él. Este es un inversor
para el que no solo es importante el rendimiento de su inversion, sino también el destino
que hace la empresa de sus fondos.

El tratamiento econémico, contable y fiscal es diferente segun la modalidad, por lo que
es necesario analizar la naturaleza econémica de cada uno de los contratos de financiacién
participativa para identificar a qué modalidad pertenece.

Destaca la naturaleza legal, econémica, contable y fiscal de las campanas de financia-
cion participativa basadas en recompensas, pues deben tratarse juridicamente como ven-
tas online y contablemente como anticipos.

La frontera entre cada una de las modalidades de financiacién participativa estéa clara,
Unicamente pueden surgir dudas entre las artisticas y solidarias, por un lado, que pueden
agruparse como de donacién, y las de recompensa por otro. En las de donacién, la empresa
puede entregar a los donantes obsequios como mochilas, paraguas o material de papeleria
para visibilizar el proyecto, mientras que en las de recompensa se ofrece a los inversores
un producto o servicio futuro a cambio de una inversién actual. En una primera aproxima-
cion, la diferenciacién se basa en que en las donaciones el importe de estos productos pu-
blicitarios de acompafamiento debe ser escaso, mientras que en las de recompensa tienen
un valor superior. Sin embargo, este criterio puede ser confuso en algunos casos, por esta
razon ofrecemos un segundo criterio. En las donaciones, el bien o servicio se ofrece por

Revista de Contabilidad y Tributacién. CEF, 489 (diciembre 2023), pp. 149-186 | 183



Contabilidad E

M. A. Villacorta Herndndez

igual a todos los inversores o posibles inversores (la misma mochila, pin o paraguas). Por
su parte, en las de recompensa, los inversores aportan una cantidad monetaria y, a cambio,
reciben recompensas no financieras en etapas posteriores en forma de producto o servicio.
Las recompensas a cambio de sus aportaciones deben tener las siguientes cualidades: no
financieras, exclusivas, limitadas, proporcionales, evaluables en dinero y deben estar pre-
viamente definidas por el empresario. Nos referimos a una entrada de un concierto, premier
de una proyeccion de cine, entradas para una funcion de teatro o cualquier elemento perso-
nalizado o limitado que cumpla las cualidades descritas. Por tanto, el criterio diferenciador
no debe ser el valor monetario del producto o servicio, sino las cualidades que presenta.

El aspecto mas destacado de la contabilizacion es que no existe una Unica forma de re-
gistrar la figura, sino que es distinta para cada una de las cinco modalidades que presenta la
financiacion participativa. La artistica y solidaria deben registrarse como una donacién, la de
recompensas debe contabilizarse como un anticipo a cuentas, la de préstamos como una
deuday la de fondos propios como un incremento de capital.
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