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RESUMEN

La dificultad de acceso a los canales habituales de financiacion, unida al desarrollo
tecnologico y al auge de las redes sociales como herramienta de comunicaciéon han
propiciado la aparicion de formas alternativas para lograr el acceso a fondos, surgiendo
asi, entre otros, el crowdfunding. Este método, cuyo concepto se apoya en los principios
del mecenazgo, se basa en aportaciones voluntarias, que generalmente no ascienden a
cantidades elevadas, que se realizan en plataformas especificas dedicadas a publicitar
proyectos que necesitan financiacion. Diferenciamos distintos modelos de crowdfunding
en funcion de como se realizan las aportaciones y el objetivo final de la financiacion,
aunque todos tienen en comun la busqueda de crear un impacto en la sociedad.

Dado que ha pesar de buscar dicho fin, ninguna plataforma analiza el beneficio social, el
objetivo de este trabajo sera precisamente ese, facilitar el andlisis de dicho beneficio a
través de la creacion de un formulario para calcular el Retorno Social de la Inversion
(SROI, por sus siglas en inglés). Para ello me apoyaré en un caso real para el cual la
empresa DisJob, una empresa social que busca la insercion laboral de personas con
discapacidad, se ha mostrado dispuesta a colaborar en este trabajo.



ABSTRACT

Challenges accessing to common funding channels, coupled with technological
development and the rise of social media as a new way of global communication have
led to the need of alternative ways of accessing to funds, arising among others new
methods as crowdfunding.

Crowdfunding concept lies on patronage principles and it is based on little voluntary
monetary contributions done in dedicated platforms with the objective of promoting
projects in need of funding. Based on how contributions are made and project goal we
can find several crowdfunding models, although all have in common the search to create
an impact in the society.

Even though creating an impact is the ending goal, no platform support its analysis, so
the goal in this project will be precisely that, to facilitate the analysis by creating a form
to calculate the Social Return on Investment (SROI). To do that, I will use a real
example having DisJob, a social enterprise that seeks the labour insertion of people

with disabilities, volunteer to help.
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1. INTRODUCCION

Acontecimientos recientes han llevado a la necesidad de buscar nuevas fuentes de
financiacién, y dada la llegada de nuevas tecnologias y la apertura global que ha

permitido Internet, han surgido nuevos caminos para obtener recursos o reunir fondos.

Como consecuencia de la crisis econdmica sufrida durante la primera década del siglo
XXI se produjo la paralizacion del mercado crediticio, que estuvo mas abierto durante
los afios inmediatamente previos y posteriores a la gran depresion del 2008, limitando la
posibilidad de expandirse o emprender. Dichas limitaciones dejaron a la inversion
privada como la principal fuente de financiacion, surgiendo métodos alternativos que
aprovechan la reciente posibilidad de interaccion y comunicacion, abiertos por el

desarrollo de internet y que permiten una relacion mas cercana entre inversor e idea.

Algunas de las nuevas formas de financiacion madas proliferas han sido; los
microcréditos, el crowdfunding o las sociedades de capital de riesgo (que comparten
lazos con el modelo de crowdfunding). Se podria discutir que no se trata de medios
totalmente novedosos en su profundidad, pero si son una novedad en cuanto a
adaptacion al mercado actual. En este trabajo vamos a centrarnos en el crowdfunding y

en las diferentes variantes que han emergido derivadas de dicha fuente.

Ante la aparicion del crowdfunding como respuesta a la dificultad en la obtencion de
fondos se ha conseguido dar soluciones a algunas de las ineficiencias existentes en las
ofertas de financiacién bancarias, gracias a un sencillo acceso, menores barreras

burocraticas y a no hacer frente a los elevados tipos de interés ofrecidos durante la crisis

2. OBJETIVOS

El objetivo general de este Trabajo de Fin de Grado sera disefiar un método para
cuantificar el beneficio social que se obtiene en un proyecto de crowdfunding.
Obtenemos tres objetivos principales:
I.  Establecer los diferentes modelos de crowdfunding
II.  Analizar la situacion actual del crowdfunding

III.  Elaborar un método para facilitar el calculo del beneficio social



3. PARTE TEORICA

3.1 EL CROWDFUNDING EN LA ACTUALIDAD. INTRODUCCION

En este apartado se aporta la parte teodrica que se necesita para la comprension del
trabajo. En primer lugar se intenta dar una definicion de crowdfunding y su evolucion,
una vez finalizada esta parte daremos paso a definir las variantes que existen en el

crowdfunding.

A continuacion, se procede a estudiar la motivacion de los inversores en plataformas de
crowdfunding, con el objeto de conocer las fuerzas intrinsecas que les hacen invertir en
este tipo de plataformas. Posteriormente, se procedera a disefiar un método para

cuantificar el beneficio social en los proyectos de crowdfunding.

3.2 DEFINICION

El término crowdfunding ha sido definido a lo largo de las tultimas décadas por un
numero importante de autores, de las cuales citaremos cuatro definiciones que nos

ayuden a comprender este fenomeno.

“El crowdfunding en su conjunto, es una afirmacion actualizada, vinculada a los
sistemas de comunicacion, de la llamada fuerza de los vinculos débiles” (Granovetter,

1973).

“El crowdfunding es una estrategia basada en la creacion de una convocatoria abierta
a la financiacion de un proyecto, habitualmente via Internet y redes sociales por parte
de una multitud de personas que aportan en general pequenas cantidades, pasando a
ser reconocidos como parte del mismo. Al igual que en el caso del crowdsourcing, e/
crowdfunding tiene un objetivo mas alla de su definicion estricta, esto es, la

implicacion afectiva en un proyecto” (Kappel, 2009).

“Puede hablarse, pues, de un movimiento de estructura compleja, rizomdtica, que
combina dimension carismatica e institucional; individual y organizacional; local y
global. Y todo ello lo hace a merced a las potencialidades de las nuevas tecnologias,
que son a un tiempo su condicion de operacion y su meta, su infraestructura técnica, su

nicho ecologico y su contenido” (Arifio, 2009: 114).



Rodriguez de las Heras (2015: 105-106) entiende el crowdfunding como una formula
alternativa de financiacion que surge de la convergencia de factores no solo
economicos, sino también sociales (el auge de iniciativas de intervencion colectiva y
participacion comunitaria) y tecnologicos (el entorno especialmente propicio para
aquellas que se configura en internet). A partir de aqui, define el crowdfunding como
«un amplio y variado fenomeno consistente en la creacion de un entorno (electronico)
para la agrupacion de un colectivo, la aportacion de ideas, recursos y fondos y la
interaccion en red dirigidas a apoyar conjuntamente proyectos, esfuerzos e iniciativas

de individuos, organizaciones o empresasy (ibid.: 107).

“El crowdfunding es un método que se basa en compartir la financiacion de un
proyecto entre todas las personas que deseen apoyarlo. Es decir, en dejar en manos de
un colectivo las labores que habitualmente realiza una persona o una entidad.
Crowdfunding es un llamamiento abierto para ayudar a recaudar fondos para poner en

marcha un proyecto, articulo, pelicula, iniciativa, etc...” (Ruiz Gutiérrez, 2010, p. 13).

3.3 EVOLUCION

Existen distintos puntos de vista a la hora de senalar una fecha concreta al nacimiento
del crowdfunding, por lo que resulta dificil definir cudndo surgi6. Mecenazgos,
financiacion de expediciones y guerras en la antigiiedad... son muchos los paralelismos

a esta forma de financiacion'.

Diversas fuentes sefialan al editor de libros Johan Heinrich Zedler como uno de los
pioneros alla por 1728. En dicho episodio, Johan Heinrich Zedler empez6 a publicar las
obras de Martin Lutero mediante un sistema de suscripcion, en el que los clientes

abonaban los volimenes antes de que estos se imprimieran’.

Redaccion Universo Crowdfunding: “Micromecenazgo y monumentos historicos”, Universo
Crowdfunding, consultado el 14 de abril de 2017

https://www.universocrowdfunding.com/micromecenazgo-monumentos-historicos/

* Merino, Marcos: “;Qué es el crowdfunding?”, Ticbeat, consultado 14 abril de 2017 disponible en:

http://www.ticbeat.com/innovacion/que-es-el-crowdfunding/




Si avanzamos mas de siglo y medio, mas concretamente a 1885, nos encontramos con el
caso de la estatua de la libertad® de Francia. El comité americano sélo habia asignado
una parte de los fondos que se requerian para la construccion de los cimientos sobre los
que se sostendria posteriormente la estatua, lo que impidi6é el comienzo de la obra. Este
problema fue resuelto gracias a Joseph Pulitzer, que publico en el New York World, un
periodico de Nueva York, un plan para recaudar 100.000$, lo que si atendemos a la
inflacion, serian alrededor de 3 millones de dolares en la actualidad. Dicho plan
consistia en que cada persona que donase encontraria su nombre incluido en el
periddico independientemente del importe aportado para la consecucion de la obra.
Ademéas, aquellos que donaran por encima de un ddlar, obtendrian una miniatura de la
estatua. En 5 meses se recaudaron 102.000$ de 120.000 donantes distintos, siendo mas

del 80 % donaciones inferiores a un dolar.

Casos mads recientes de crowdfunding nos llevan directos al mundo de la musica rock,
donde la banda Marillion® en 1997 consiguid financiar su gira a través de donaciones
por internet, recaudando un montante de 60.000$ a la finalizacioén de la campafia. Pero
Marillion no fue la primera banda en usar crowdfunding para financiar su musica, el
grupo de rock espafiol Extremoduro’ financid su primera maqueta Rock Transgresivo
gracias a aportaciones de los fans, que pagaron papeletas por valor de 1.000 pesetas en
las que se incluia la aparicion de su nombre en el disco y una copia del mismo, con lo

que lograron recaudar las 250.000 pesetas que necesitaban para pagar el estudio.

Al mundo de la musica se le sumo6 también el mundo del cine a la hora de emplear las
campaias de crowdfunding como medio de financiacion de sus obras, ejemplo de ellos
son los productores Benjamin Pommeraud y Guillaime Colboc, que lograron una

recaudacion de 50000 en tan sélo tres semanas para su film de ciencia ficcion “Demain

3 Alvarez Martin-Nieto, Teresa: “La Estatua de la Libertad existe gracias al crowdfunding”, Cinco Dias
(El Pais), consultado el 14 abril de 2017

https://cincodias.elpais.com/cincodias/2014/10/16/financiacion/1413464060_241080.html
4 Redaccion de La Flecha: “Historia del Crowdfunding”, La Flecha, consultado el 15 de Abril de 2017

https://laflecha.net/historia-del-crowdfunding/

> Redaccion ReasonWhy: “2015, el afio del Crowdfunding”, ReasonWhy, consultado el 14 de Abril de
2017

https://www.reasonwhy.es/reportaje/2015-el-ano-del-crowdfunding
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la Veille.

De forma casi paralela, en 2005 aparece la plataforma pionera de financiacion para el
desarrollo de areas de todo el mundo, utilizando principalmente como método de
financiaciéon microcréditos y préstamos Peer-to-Peer (P2P). A pesar de ello, no fue
hasta 2006 cuando el término crowdfunding fue acufiado por Michael Sullivan para
definir el concepto de donaciones online para financiar proyectos, aunque ain no se

utilizaba como un término extendido.

Tras el festival de Sundance en 2008, se produce la fundacién de IndieGoGo, una
plataforma de crowdfunding para peliculas fundada por Danae Ringelmann, Slava
Rubin y Eric Schell. Aunque no seria hasta 2009, con la llegada de la plataforma
Kikckstarter, cuando el crowdfunding empieza a desplegar una mayor importancia.
Kickstarter, fundada por Perry Chen, Yancey Strickler y Charles Adler, tenia como
principal principio financiar proyectos de distintos sectores (cine, comics, moda...) con
un funcionamiento muy basico; una idea asociada a un video explicativo, el dinero
necesitado para llevar a cabo el proyecto y su tiempo de creacidon. Se presentaba la

propuesta y Kickstarter analizaba su viabilidad y aceptacion.

Pasado un ano de la fundacion de Kickstarter, el fendbmeno de crowdfunding empieza a
despuntar sobretodo en el sector artistico con la creacion de las plataformas Lanzanos y
Verkami en Espafia y Ulule en Francia. En este mismo afio, los autores Kevin Lawton y
Dam Maroom publican “La revolucion Crowdfunding: las redes sociales se reunen
para recaudar fondos”, donde por primera vez se intenta explicar esta nueva alternativa
de financiacion sostenible. Posiblemente el afio mas importante para el crowdfunding
fue 2012, en el que paises como Estados Unidos e Italia fueron pioneros en abordar el
tema de la regulacion fiscal de este fendmeno emergente. En abril Barack Obama
firmaria la ley JOBS ACT con el fin de impulsar el crowdfunding como fuente de
financiacion alternativa a la caida del mercado crediticio. A su vez, en diciembre de
2012, Italia dicta la ley Decreto Crescita 2.0 cuya finalidad es incentivar a través de

reducciones a los inversores de este fendmeno.

En la actualidad, el crowdfunding se ha implantado como una nueva fuente de

financiaciéon y con un crecimiento anual muy elevado en cuanto a numero de
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plataformas y de financiacion obtenida.

3.4 TIPOS DE CROWDFUNDING

En este apartado se va a abordar los distintos tipos existentes de crowdfunding, en los
cudles actualmente se distinguen cuatro variantes, aunque algunos expertos incluyen
hasta cinco. Atendiendo a la clasificacion se obtienen los siguientes cuatro:
crowdfunding de préstamos o crowdlending; crowdfunding de donaciones o donation
crowdfunding; crowdfunding de recompensas o reward crowdfunding; crowdfunding de
participacion de capital o equity crowdfunding; crowdfunding de recompensa por

donacioén o donation-reward mix crowdfunding.

3.4.1 CROWDFUNDING DE RECOMPENSAS

Es el tipo de crowdfunding con mayor volumen de recaudacion, esta basado en la oferta
de una contraprestacion, normalmente un producto, a cambio de las aportaciones
ofrecidas por los inversores o “mecenas”. La plataforma mas importante es Kickstarter,

en la cual se tienen mas de 8.000 campaiias al mes.

Las recompensas ofrecidas en este tipo de crowdfunding pueden ser muy variadas
dependiendo de la campana, pudiendo ser dicha contraprestacion ofrecida tanto un
producto como un servicio. Los productos que podemos encontrarnos normalmente son
productos tecnoldgicos como videojuegos; productos culturales como una pelicula de
cine o un disco de musica; pero no es una enumeracion cerrada, también podemos
encontrarnos con productos digitales o cientificos entre otros. En cuanto a los servicios
que se pueden ofrecer son muy comunes entradas para obras de teatro, conciertos o

peliculas.

El crowfunding por recompensas actia como un negocio de compraventa, se le ofrece
un producto o servicio como contraprestacion a la aportacion al proyecto, por lo que el
tratamiento fiscal tendré sus efectos en el IVA tanto soportado como repercutido, ya que
lo obtendra tanto de la venta del producto como de los costes de fabricacion. A su vez,

si la campana le proporciona beneficios, debera pagar IRPF en caso de ser autbnomo o
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IS en caso de ser una sociedad.

La dificultad de realizar una campafia de crowdfunding por recompensas reside en el
disefio de las contraprestaciones que se van a efectuar, ya que normalmente se realiza un
sistema por tramos en el que segun la cantidad aportada al proyecto se recibird una
recompensa u otra. La publicidad y el sistema de recompensas son clave para el éxito de

la campafia.

3.4.2 CROWDFUNDING DE DONACIONES
Es el tipo de crowdfunding con mayor interés social, ya que la totalidad de la
financiacion conseguida para estos proyectos se dirige hacia fines benéficos. La
caracteristica mas especial de este tipo de crowdfunding es que el mecenas o donante no
recibe ninglin tipo de contraprestacion a cambio de su financiacion, sino que es de
caracter altruista.
Este tipo de crowdfunding ha alcanzado sus mayores cotas de recaudacion en campanas
de ayuda para solventar situaciones causadas por catastrofes naturales, que gracias al
vehiculo en el que se convierte la atenciéon mediatica, logran una viralidad que sirve
para captar a una gran cantidad de donantes potenciales, lo que aumenta la probabilidad
de respuesta. A su vez, coexiste con numerosas campafnas centradas en individuos o
pequetias comunidades, en los cuales se trata de ayudar a personas o familias con
problemas econdmicos para solventar algun problema grave como enfermedades,
desahucios, proyectos en favor del medio ambiente o construcciones en paises
subdesarrollados entre otras.
Cabe destacar la importancia que tiene que el lograr la maxima credibilidad y fiabilidad
del proyecto para que el donante tenga seguridad de que el dinero que se dona de forma
altruista cumpla su fin, por lo que el proyecto debe estar debidamente documentado.
Esta necesidad de documentacion viene dada por diversas estafas ocurridas en los
ultimos afios.
En cuanto a la regulacion fiscal, el donante tiene ciertos beneficios fiscales ya que la
donacion esta regulada por el Impuesto de Sucesiones y Donaciones (ISD), por lo que el

donante recibe desgravacion fiscal por la donacion.
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3.4.3- CROWDFUNDING DE RECOMPENSA POR DONACION

Este tipo de crowdfunding se caracteriza por ofrecer una contraprestacion a las personas
que financian a través de un producto, servicio o experiencia, siendo la mayor parte de

recaudacion dedicada a fines sociales.

Dicho de una manera madas clara, cumple con las mismas caracteristicas que el
crowdfunding de donacion salvo porque incluye una recompensa que incentive a las

personas a donar a la causa.

La dificultad de plantear esta recompensa recae en que esta debe ser atractiva para el
donante pero debe no ser onerosa puesto que se desea invertir la mayor parte en el
proyecto. Algunos ejemplos que se podrian citar acerca de casos de crowdfunding de
recompensa por donacién son los siguientes: conseguir una camiseta de tu grupo
favorita hasta un disco firmado como hizo el grupo U2 con la ONG One Drop; o la
posibilidad de ver tu serie favorita con los dos protagonistas como hizo la serie
estadounidense Breaking Bad a favor de Kind Campaign, una campafia para la

reduccion de casos de acoso y violaciones a mujeres.

Como en el caso del crowdfunding de donaciones; este tipo de crowdfunding esté sujeto
al ISD, impuesto sobre Sucesiones y Donaciones, lo que supone un ahorro fiscal para el

donante.

3.4.4. CROWDFUNDING DE PRESTAMOS O CROWDLENDING
El crowdlending difiere de los anteriores tipos de crowdfunding, ya que pierde el
caracter social y se trata de un modo de inversion muy similar al de un préstamo. Esta
alternativa de financiacion es la segunda en recaudacion por detras del crowdfunding de

recompensas.

Nos encontramos en una época en el que conseguir un crédito es una tarea dificil, por lo
que estan surgiendo nuevas fuentes de financiacion, ahora se procede a explicar la

diferencia entre un préstamo bancario y el crowdlending.

Personas con poder de financiacién a cambio de una contrapartida prestan su dinero a
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personas con necesidad de financiacion. El crowdlending se basa en este mismo
supuesto, con la misma praxis a la hora de operar con unos intereses y una devolucion
del principal al final de la operacion, con la diferencia de que el dinero prestado
corresponde a varios contribuyentes usando varias aportaciones para llegar a la totalidad
del préstamo. Estos préstamos pueden estar de entre los 500 euros a los 200.000 euros,
aunque no suelen superar a los 5.000 euros y el préstamo suele estar a un maximo de 5
anos. También cabe resaltar la gran diferencia respecto a la burocracia y la mayor

accesibilidad al crowdlending que a un préstamo bancario.

Ahora la financiacion requerida no tiene ningln fin social, las personas que requieren
financiacidon son particulares. Estos pueden recibir la financiacion desde particulares
(P2P) o desde empresas (P2B). El ‘peer to peer’ (P2P) se trata de préstamos entre
particulares, que normalmente oscilan entre los 500 y los 6.000 euros, donde
normalmente se trata de inyecciones puntuales de liquidez de un particular al cual se le
exigen unas condiciones para asegurar la devolucion del préstamo. Por otro lado, el
‘peer to business’ es idéntico al P2P excepto en que la parte necesitada de financiacion
es una empresa en vez de un particular. Estas empresas tienen que pasar unas
condiciones que son menores que en las entidades bancarias, aunque las plataformas de
crowdfunding son estrictas a la hora de rechazar un proyecto si no se puede asegurar su

devolucion.

En cuanto a la regulacion fiscal del crowdfunding, el prestamista tributa sus
rendimientos en el IRPF y el prestatario segln si es particular que estara sujeto al IRPF
por un incremento de renta o, si se trata de una empresa, estara sujeta al Impuesto de

Sociedades.

3.4.5. CROWDFUNDING DE PARTICIPACION DE CAPITAL O EQUITY CROWDFUNDING

Pasamos al ultimo tipo de crowdfunding, cuyas principales diferencias con el resto de
métodos recaen en la parte que necesita financiacion y la contraprestacion. Ahora la
parte demandante de fondos se trata de una sociedad de capital.

Estas sociedades de capital realizan una ampliacién de capital en la que los inversores
pueden ser tanto empresas como particulares, convirtiéndolos en potenciales inversores.

Es una manera de acercar al particular a las inversiones de capital, ya que con un
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numero elevado de aportaciones pequefas se puede conseguir una financiacion grande.

(Quién realiza normalmente este tipo de crowdfunding? Normalmente son starts-up o
empresas con una creacion normalmente inferior a 3 afios que necesitan de una
ampliacion de capital para llevar a cabo un proyecto, los inversores de este tipo de
empresas seran tanto particulares como empresas. Menos comun, pero en fase de
crecimiento, existen sociedades de capital consolidadas con necesidades de financiacion
mucho mas elevadas cuyos potenciales inversores normalmente son sociedades de

capital.

Por asi decirlo, el rendimiento viene obtenido por acciones cuyos beneficios dependen
de los dividendos y de los beneficios patrimoniales en su caso. Por parte del inversor, si
es un particular estara sujeto al IRPF tanto para los dividendos como para los beneficios
patrimoniales. En el caso de que el inversor sea una sociedad se incluird en el Impuesto
de Sociedades. Por otro lado, las ampliaciones de capital si que estan sujetas al
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados sobre el

valor de las acciones ampliadas.

3.5. CROWDFUNDING EN ESPANA

En los tultimos afios, el fendmeno del crowdfunding en Espafia ha registrado un
crecimiento del 116% entre 2015 y 2016, siendo uno de los paises con mayor
crecimiento. Este crecimiento ha venido acompanado de un cambio importante en
cuanto a las cuotas de mercado de cada uno de los distintos métodos de crowdfunding,
pasando desde 2013 el crowdfunding de recompensas de ser el mayor del sector con un
41% de la financiacion total, a ser en el 2016 el pentltimo con tan solo un 11%. Esta
pérdida de cuota no supone un decrecimiento de financiacion, ya que ha mantenido su
crecimiento durante estos afios, sino al elevado crecimiento que ha conseguido el

crowdlending, pasando de una cuota del 14% a un 54% en el mismo periodo.

13



RECAUDACION

€£20.000.000 - = 2016

£0 T T T T H 2015

34

Figura 1. Elaboracién Propia. Fuente de informacion : universo crowdfunding

Como podemos observar en los graficos que se exponen arriba y abajo, la pérdida de
cuota de algunos tipos de crowdfunding no implica una reduccion de su recaudacion,
habiendo aumentado la recaudacion total de todas las tipologias de crowdfunding entre
2015y 2016.

El niimero de plataformas también ha aumentado, pasando de un total de 44 en 2015 a
un total de 48 en 2016. Las plataformas mas importantes por recaudacién segun la
tipologia de crowdfunding son Loan Book (14 millones) en crowdlending; Housers (17
millones) en crowdfunding inmobiliario; Socioslnversores (5,7 millones) en equity
crowdfunding; Verkami (5,4 millones) en crowdfunding de recompensas y Teaming (2,4

millones) en crowdfunding de donaciones.

% Total financiacion recaudada 2013 % Total financiacién recaudada 2016

Duna;‘;ﬁunes Equity
\ crowdfunding

14%

Recompensas
11%

Crowdfunding
inmohbiliario
0%

Crowdfunding
inmabiliaric
17%

Figuras 2 y 3. Elaboracién Propia. Fuente de informacion: universo crowdfunding
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3.6. REGULACION JURIDICA DEL CROWDFUNDING

La regulacion fiscal de las empresas de financiacion participativa, al igual que la
aparicion del fendmeno crowdfunding, han surgido en un espacio temporal reciente. El
primer pais que legisld este tipo de empresas fue Estados Unidos de la mano de Barack
Obama con la ley JOBS (Jumpstart Our Business Act) en 2012.

No fue hasta 2014, cuando en Espaia se redactd el Anteproyecto de Ley XX/2014 de
fomento de financiacion empresarial, con el fin de renovar la legislacion actual en la
que la unica ley que se le podia aplicar al crowdfunding era la Ley 49/2002, de 23 de
Diciembre de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los incentivos
fiscales al mecenazgo.

Finalmente, y con clara influencia de la ley estadounidense el anteproyecto de ley se
convirtié en la Ley 5/2015 de 27 de Abril®. Esta ley realiza bastantes cambios respecto
al anteproyecto de 2014, fruto de las negociaciones entre las plataformas y el gobierno
para permitir que esta nueva regulacion fiscal impulse el crecimiento de este tipo de
financiacion, en vez de limitarlo.

Los principales aspectos que aborda esta ley afectan principalmente al crowdlending y
al equity crowdfunding, quedando fuera de la ley el crowdfunding de recompensas. Las
plataformas de equity crowdfunding pasan a estar supervisadas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores y las plataformas de crowdlending, como entidades

de crédito seran sometidas al Banco de Espana.

Con el fin de proteger al pequefio inversor, la ley divide a los inversores en 2 grupos:
acreditados y no acreditados. En el primer grupo nos encontramos con inversores
institucionales, empresas o fondos (con activos por valor de un millon de euros, cifra de
negocio superior a 2 millones o recursos propios por encima de 300.000 euros) y
personas fisicas (con un patrimonio superior a los 100.000 euros o rentas anuales
superiores a los 50.000 euros). Los inversores que no se encuentren dentro de ninguna
de estas tres condiciones se consideraran inversores no acreditados, que tendran un
limite de inversion de 3.000 euros por empresa y 10.000 euros por plataforma. Por otro

lado, a los inversores acreditados no se les aplicara ningun limite de inversion.

6 Ley 5/2015 de 27 BOE-A-2015-4607 http://noticias.juridicas.com/base datos/Fiscal/551677-I-5-

2015-de-27-abr-fomento-de-la-financiacion-empresarial.html
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Por otro lado, la ley establece en el equity crowdfunding un maximo de 5 millones de
euros de recaudacion si se financia con inversores acreditados y de 2 millones de euros

si la financiacion proviene de inversores no acreditados.

Esta nueva ley deja paso a un proceso de negociaciones entre las plataformas de
crowdfunding y el Gobierno con el fin de reformar la ley con medidas que impulsen este

reciente tipo de financiacion (beneficios fiscales, suavizacion de los limites...)

3.7. MOTIVACIONES PARA INVERTIR EN UN PROYECTO DE CROWDFUNDING

En este apartado, se trata de dar respuesta a las motivaciones que interfieren en las
personas, para bien fundar un proyecto de crowdfunding o bien -contribuir

econdmicamente en el proyecto.

De acuerdo con Gerber y Hui (2013), podemos distinguir entre las motivaciones de
creador y contribuyente. Estudiaremos brevemente las motivaciones que nos exponen
Gerber y Hui acerca de los dos tipos. En primer lugar observaremos las motivaciones
que posee un creador de un proyecto de crowdfunding, en las cuales Gerber y Hui
razonan que las principales motivaciones para crear un proyecto de crowdfunding son:
la recaudacion de fondos, aprender nuevos modos de financiacion, mantener el control y

obtener aprobacion.

En cuanto a los contribuyentes especifican cuatro motivaciones: la principal es recoger
una recompensa pero apoyada por las motivaciones de ayudar a los otros, ser parte de

un proyecto o causa y apoyar ese proyecto o causa.

Ahora bien, de las plataformas que se han observado realizando este trabajo, en ninguna
cuantifica el beneficio social que crea cada proyecto. Si una de las principales
motivaciones del contribuyente es ayudar a una causa, ;jno se le deberia informar de
cudl es el beneficio social creado por el proyecto? En este trabajo se va a proceder a
elaborar un método para tratar de cuantificar este beneficio social que se explica a

continuacion en la parte practica.
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4. DESARROLLO PRACTICO

4.1 INTRODUCCION

Como se ha descrito en el apartado anterior, ninguna de las plataformas observadas de
crowdfunding ha cuantificado el impacto social provocado por los proyectos. En este
trabajo se va a tratar de encontrar un método de cuantificar el impacto social que ha

surgido de la inversion.

La idea para cuantificar este beneficio se basa en la creacion de un formulario
abordando cuestiones por apartados, divididos en los principales temas sociales (salud,
medio ambiente, empleo, cultura y otros). Este cuestionario abordard cuestiones
fundamentales acerca de cada tema para que la empresa o particular creadora del
proyecto de crowdfunding responda el formulario acerca de los beneficios sociales que
crea, dejando el ultimo apartado “Otros” para que la empresa pueda afiadir ciertos
beneficios sociales que no han podido incluirse en ninguno de los apartados del
formulario. La cuantificacion del beneficio social se apoyaré en la cuantificacion de las
respuestas a través de otros estudios y las valoraciones que se pueden obtener

http://www.globalvalueexchange.com.

El esquema planteado para esta parte del trabajo sera primero la realizacion del
formulario, mostrar los valores mas comunes y por tltimo, apoyando en el SROI y en el

formulario obtener el beneficio social con un caso real.

El caso real va a ser un proyecto de la empresa zaragozana °“CREAS’’, dedicada al
capital riesgo social, por lo que en el siguiente subapartado explicaremos este concepto
para ayudar a la comprension del proyecto. Dentro de esta empresa, se ha escogido el

proyecto DisJob, encargado de acercar a las personas discapacitadas al mundo laboral.

4.1.1 CAPITAL RIESGO SOCIAL

Las empresas de capital riesgo social se pueden definir como empresas de capital riesgo

16



que participan en proyectos que crean valor social y del medioambiente. Vamos a
comenzar explicando brevemente el concepto de capital riesgo para comprender de una

manera mas sencilla el concepto.

El capital riesgo’ es un instrumento financiero que consiste en la participacion
minoritaria y temporal en el capital social de una empresa por parte de una empresa de
capital riesgo. Dicho de una manera mas sencilla la empresa de capital riesgo ofrece
recursos econémicos a la sociedad para financiar un proyecto, convirtiéndose en socio-
accionista, es decir, dependiendo totalmente del resultado del proyecto para la

rentabilidad de la inversion.

Se distinguen dos tipos de capital riesgo principalmente segiin el proyecto al que
financien: venture capital, cuando los proyectos que se financian se encuentran en fase
de creacidon; y private equity cuando los proyectos pertenecen a empresas ya

consolidadas.

Dicho de una manera mas sencilla, el capital riesgo social es un modo de inversiéon con
un riesgo mayor que el resto de proyectos ya que el beneficio depende del resultado,

cuyo proyecto posee caracter social.

4.1.2 DisJoB

DisJob es la plataforma de empleo lider en la busqueda de perfiles profesionales con
discapacidad en Espafia con un recorrido de més de 7 afios en el sector.

Esta plataforma se encarga de intermediar entre personas con discapacidad y las
empresas para favorecer la insercion en el mundo laboral. Es beneficioso para ambas
partes, por un lado la necesidad creciente de las empresas de incorporar a su plantilla
una persona con discapacidad junto con la dificultad que tienen estas personas para
encontrar empleo; esto hace muy importante la labor de DisJob en encontrar a cada

empresa el perfil de trabajador buscado gracias a una importante base de datos.

7 Redaccion de Unirisco Galicia: “Qué es el Capital de Riesgo”, Unirisco Galicia consultado el 3 de
Mayo de 2017

http://www.unirisco.com/quienes-somos/que-es-el-capital-de-riesgo/
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Los resultados de la plataforma DisJob® mejoran cada afio, habiendo ayudado mas de
4.000 personas con discapacidad a encontrar empleo. La evolucion de la empresa es

envidiable, creciendo cada afio mientras desarrollan una importante labor social.

4.1.3. SROI — SocCIAL RETURN ON INVESTMENT

El SROI (Social Return on Investment) es uno de los diferentes métodos existentes para
la valoracién y cuantificacion del Impacto Social. A pesar de tener limitaciones, debido
a la dificultad de cuantificar los impactos que el proyecto o la organizacion crean y se le
pueden atribuir directa e indirectamente, el SROI es uno de los métodos mas utilizados
para cuantificar el beneficio social debido a su gran porcentaje de éxito de aplicacion en

la mayoria de organizaciones.

Citando a Scholten, Nicholls, Olsen y Galimidi (2006), ellos definen el SROI como un
proceso de comprension, medicion y comunicacion de los valores sociales,

medioambientales y economicos creados por una organizacion.

Para entender el concepto de SROI, debemos entender los factores que intervienen en el
método, que son los siguientes. En primer lugar, los inputs, que son los recursos
utilizados para llevar a cabo la actividad, en segundo lugar, las actividades que realiza la

organizacion con los inputs para obtener los outputs, que son los productos medibles

8 Péagina web de la empresa: http://www.disjob.com
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que la empresa recibe gracias a su actividad.

A su vez, hay que distinguir entre los cambios producidos en los sistemas sociales y los
impactos producidos por la empresa. Los impactos son los resultados que se pueden
atribuir directamente a la organizacion, para ello deberemos quitarle a los cambios
aquello que no haya sido creado por la misma. Se distinguen 4 principalmente:
1. Desplazamiento: trata de estudiar cudl es el porcentaje del cambio que ha
desplazado otros cambios.
2. Peso muerto: explica los cambios que se hubieran podido obtener si la
organizacion no realiza su actividad.
3. Atribucidn: es el porcentaje de cambios que no se le puede atribuir a la
organizacion.

4. Decrementos: es la pérdida de efecto de un cambio con el paso del tiempo.

El célculo del SROI se consigue mediante el Analisis Coste-Beneficio, relacionando los
beneficios obtenidos con el proyecto con los costes que se han concurrido para llevarlo

a cabo, definiéndose como el cociente entre el VAN de los impactos y el VAN de la

inversion.
Valor Actualizado Neto de los Impactos
SROI = mmm e e
Coste econ6mico
4.2 FORMULARIO

El formulario que se ha creado para facilitar el calculo se adjunta a continuacién con
capturas de pantalla con un total de 28 preguntas que trataran de ayudar a cuantificar los

beneficios sociales creados por la empresa.

% Serrano Cinca, Carlos (2017): “Lecciones de Finanzas”, Scampus.org consultado el 3 de Mayo de 2017

http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/13-P-valoracionsocial.htm
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No se pueden editar las respuestas

Impacto social del proyecto de crowdfunding

El formulario se divide en 4 apartados (empleo, salud, medioambiente y otros), en los que se procede a dar un
valor estimado del io social del - La en este documento se compromete a dar una
imagen fiel de los beneficios sociales que crea,

EMPLEO. En las primeras 8 preguntas se procede a valorar los beneficios sociales creados por el proyecto
relacionados con el empleo. En la pregunta 8 se ofrecera un recuadro para afiadir posibles beneficios sociales
no incluidos en las preguntas. Las respuestas lienen que ofrecer la imagen fiel, ya que seran revisadas por la
plataforma.

SALUD. En las preguntas 9 a la 15 ambas inclusive, se incluiran beneficios sociales relacionados con la salud. En
caso de respuesta afirmativa, deberd explicar en qué consiste en el espacio delimitado en la pregunta 15 con el
nombre de ° Observaciones®. Todas las respuestas que hayan sido respondidas afirmalivamente estaran
obligadas a ser explicadas en esta Gltima pregunta.

MEDIOAMBIENTE. Las preguntas 16 a 23 ambas inclusive, se encargan de obtener los beneficios que el
proyecto crea hacia la mejora del medicambiente. Las respuestas son estimaciones que deberan respetar la
imagen fiel del p ya que serdn revi porlap

OTROS. Dentro de este apartado, nos centraremos en 3 partes diferentes. Las prequntas 24 y 25 iran
relacionadas con el tema de cultura, las preguntas 26 y 27 abordara el tema de formacién y por dltimo, en la
pregunta 28 se dejara un apartado "Otros® en el cudl se podra incluir cualquier beneficio social no anadide
anteriormente en este formulario

Nombre de la empresa/particular *

Nombre del proyecto *

o

Fecha *
00 MM AAAA

22 /05 /2017

1. Nimero de puestos de trabajo creados *

+4000

2. Numero de contrataciones a tiempo completo *

3. Numero de contrataciones a tiempo parcial *

4. Contrataciones indefinidas *

5. Contrataciones temporales *

6. Inclusién en la plantilla de personas en riesgo de exclusién social *

3 (en disjob)

7. Numero de contrataciones de personas discapacitadas *

+4000

8. Otros beneficios sociales relacionados con el empleo no incluidos en
esta seccion *

Comprension, empatia, romper con la imagen social, compromiso de las empresas,
cumplimiento de las leyes, alineacidn de empleados con valores, ete



9, (Ayuda a gente con problemas mentales? *

@

15

Ssi

No

. ¢Ayuda a gente con problemas de adiccion? *

Si

No

. ¢Reduce la probabilidad de accidente laboral? *

si

Ne

. ¢Mejora las condiciones de salud de gente sin hogar?

. ¢Ayuda a gente con algun tipo de deficiencia fisica?

No

. (El proyecto realiza alguna mejora en la tercera edad?

Ne

. Observaciones (sera obligatorio explicar cualquier respuesta

contestada afirmativamente)

16.

17.

18.

19.

20.

2

-

22,

Reduccién de emisiones de CO2

Reduccioén de otro tipo de emisiones contaminantes

Ahorro de electricidad

Tratamiento de aguas

Ahorro de papel

. Reciclaje

Uso de energias renovables

21



23. (Promueve alguna medida que afecte positivamente al
medioambiente? En caso afirmativo, expliquela en el siguiente espacio.

24. Cultura. Marque si su proyecto esta relacionado con alguno de los
siguientes temas culturales:

Cine
Mdusica
Teatro
Arte
Deporte
Naturaleza
Otros

25. Cultura. Explique coémo su proyecto esta relacionado con las casillas
marcadas de |la pregunta anterior.

26. Formacioén. Realizacion de cursos de formaciéon
Si

No

27. Formacion. En caso afirmativo de la pregunta anterior, a quién va
dirigido:

Jévenes

Personas en desempleo

Personas de la tercera edad

Personas con algin tipo de deficiencia fisica o psiquica

Otros

28. Otros. (En este Ultimo apartado se podra incluir cualquier beneficio
social que no haya sido contestado anteriormente en el formulario)

Este contenido no ha sido creado ni aprobado por Google
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4.3. DESARROLLO PRACTICO

El desarrollo préctico de este trabajo se va a centrar en el célculo simplificado del SROI
de la empresa DisJob, usando los datos obtenidos en nuestro formulario contestado por

dicha empresa con el fin de ver la utilidad de dicho formulario.

En la realizacion del formulario, DisJob contestd que habia contratado a 3 personas con
discapacidad y a 8 personas en situacion de desempleo sin discapacidad. Estos datos son
los que usaremos para calcular los beneficios sociales, realizando una estimacion de los

beneficios sociales que se crean en la estimacion.

El desembolso o cantidad necesaria a aportar lo obtenemos de una noticia web en la que

la empresa DisJob trata de recaudar fondos por un importe de 200.000€".

La tasa a la que vamos a descontar se sitlia en el 3,5%, tasa utilizada por la mayoria de
trabajos de calculo del SROI relacionados con nuestra empresa, que se puede ver en la

tabla adjunta a continuacion.

. Plazo de
Afo X
de Pais al que Tiempo
Autor ubli Tipo de Tipo de ertenece la Area de la (Interve Sensibilidad Tasa de Ratio SROI
P ., | SROI organizacién P . Salud ncién- descuento obtenido
cacio organizacién L
Medicié
n
n)
Tim 2009 | Prondstico Empresa Reino Unido Salud Mental 5 afios Hecho 0,035 3,09
Social
Goodspeed
Br?dly 2010 | Evaluacion InftlFuaon Reino Unido Salud Sexu.al Y 1 afio Hecho 0,035 8,00
Joélle Publica Reproductiva
coul 2010 | Prondstico Orga’n.lzamon Reino Unido salud Sexu.al y 5 afios Hecho 0,035 5,52
Benéfica Reproductiva

10 Redaccion Invercrowd.com: “EI portal de empleo lider con discapacidad Disjob busca 200.000 € de

inversion en la Bolsa Social”, Invercrowd.com consultado el 26 de abril de 2017

https://invercrowd.com/el-portal-de-empleo-lider-con-discapacidad-disjob-busca-200-000-e-de-inversion-

en-la-bolsa-social/
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Empresa

Fomento de la

Helen Pank | 2011 | Evaluacién - Reino Unido 1 afio Hecho 0,035 3,56
Social Salud
Glasgow
Association Organizacion
of Mental 2011 | Prondstico g ™ Reino Unido Salud Mental 5 afios Hecho 0,035 5,38
Benéfica
Health
(GAMH)
Centro de
Salud S | 5a20
RM Insight | 2011 | Pronéstico | Investigacié | Reino Unido alud>exualy ) > a Hecho 0,035 2,15
n Reproductiva afios
Rebecca
Sh.lpley & 2011 | Prondstico In,stlt.uuon Reino Unido Fomento de la 3 afios Hecho 0,035 2,57
Lois Publica Salud
Hamilton
Karen
Carrick& 15011 | prongstico | O82M230M | peino Unido Fomentodela | o oo | Hecho 0,035 9,00
Jessica Benéfica Salud
Lindhof
Robin
Brady{,' 2011 | Pronéstico Orgaln.lzaaon Reino Unido Edu.cac.lon 5 afios No hecho 0,035 7,25
Arthritis Benéfica Sanitaria
Care
Centro de Fomento de la
Jones M. 2012 | Evaluacién | Investigacié | Reino Unido Salud 3 afios Hecho 0,035 5,42
n
Lobley N.
and Carrick Organizacion r todel
K., 2012 | Evaluacién | de Reino Unido omentodeld | s afios | Hecho 0,035 5,00
. . Salud
Vivienne, Voluntariado
M.
MCCorristo | 5015 | evaluacisn | EMPres Reino Unido Nutricion lafio |Hecho 0,035 5,28
n Elaine Social
Pathsfor 1 5013 | evaluacisn | MHUIOM | Reing Unido Fomentodela | | &) | Hecho 0,035 8,00
All Publica Salud
Bradly
Joelle, Institucion
Leicestershi | 2013 | Pronéstico publica Reino Unido Nutricién 1 afio Hecho 0,035 2,05
re County
council
Bradly,
Joélle
Bu.tl'er, 2013 | Evaluacién Orgaln.lzaaon Reino Unido Salud Mental 1 afio Hecho 0,035 4,02
William Benéfica
Leathem,
Karl
Bradly, o
Joélle 2013 | Evaluacion Orga’n.lzamon Reino Unido Fomento de la 1 afio Hecho 0,035 4,00
. Benéfica Salud
Bolas, Chris
Eckle Centro de
Linds:,y 2013 | Prondstico | Investigacié | Reino Unido Salud Mental 1 afio Hecho 0,035 11,91
n
ACtI(.)n.on 2014 | Evaluacién | ONG Reino Unido Salud Mental 1 afio Hecho 0,035 2,76
Addiction
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Arvidson,

g/:ltme Centro de

FrasZr' 2014 | Prondstico | Investigacié | Reino Unido Salud Mental 30 afios | No hecho 0,035
Salisbury, n

David

6,50

A continuacion se muestra el calculo del SROI:

Co =200000€

Tasa de descuento = 3,5%

Trabajadores contratados en desempleo =8 Beneficios sociales = 14059€
Trabajadores contratados con discapacidad = 3 Beneficios sociales = 18449,84''€

Los flujos de caja resultantes en la siguiente tabla son el resultado de multiplicar los
beneficios sociales al contratar un empleado en paro por 8 trabajadores y los beneficios

sociales de contratar a un empleado con discapacidad por un total de 3 trabajadores.

29/06/2017 | 29/06/2018 | 29/06/2017 | 29/06/2018 | 29/06/2017 | 29/06/2017
-200.000,00 | 167.821,52| 167.821,52 | 167.821,52 | 167.821,52 | 167.821,52

Mediante la funcion de Excel VNA, utilizando como tasa el 3,5% y los flujos de caja, el
VAN social del proyecto es igual a 757722,95 €. Para calcular el SROI, dividimos este
VAN entre el desembolso inicial y nos queda un SROI de 3,89.

VAN social = 757722,95€
SROI = 3,89

Es decir, por cada euro invertido la sociedad recibe 3,89 euros gracias al proyecto de

" Guillén Gestoso, Carlos y Contreras Chamorro, Rafael: Estudio DISCAPACITADOS Y EMPRESAS:
UN ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD. El coste de oportunidad desconocido. Pag 28-102
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DisJob. Es importante destacar que el cambio en la cuantificacion de algunas variables
variaria el resultado del SROI, aqui simplemente se ha realizado un ejemplo meramente

ilustrativo, con el fin de ver la utilidad del formulario.

5. CONCLUSIONES

Una vez realizado este trabajo, se procede a explicar de una manera breve las

conclusiones que se han alcanzado durante la realizacion del mismo.

El crowdfunding es un sistema de financiacion participativa, donde la financiacion se
reparte entre una multitud de personas que aportan generalmente cantidades pequeiias,
normalmente via Internet. Realizando el trabajo se han podido alcanzar una serie de

conclusiones acerca de las ventajas y desventajas de esta nueva fuente de financiacion.

Las principales ventajas que se pueden observar al hacer un estudio a simple vista de las
principales plataformas de crowdfunding son la facilidad, claridad y sencillez del uso de
estas plataformas. Los proyectos se plantean de una manera clara y concisa, ademas de
evitar el exceso de papeleo burocratico ofrecido por los bancos, lo que hace que invertir
en un proyecto de crowdfunding sea realmente rapido y facil. La publicidad suele ser a
través de redes sociales, y el caracter social de los proyectos proporciona al inversor un

incentivo para invertir.

No todo en el crowdfunding son ventajas, hay una serie de inconvenientes que se han
podido observar durante el trabajo que se proceden a comentar. La falta de un control
intensivo de las plataformas y los fundadores de proyecto pueden dar lugar a estafas o
timos importantes. Otro inconveniente que se ha podido observar es el plagio de
proyectos, ya que los proyectos en las plataformas son publicos, a la vez que los
proyectos fallidos pueden afectar a la reputacion de los creadores, debido a dicho

caracter publico.

Durante la realizacion del trabajo, se han observado estudios de autores importantes que
afirmaban que una de las principales motivaciones de los inversores a la hora de
colaborar en un proyecto de crowdfunding es sentirse participe del proyecto, con el fin
de colaborar en una buena causa. Sin embargo, ninguna de las plataformas observadas a

la hora de presentar el proyecto realiza una estimacion del beneficio social creado.

La idea del proyecto trata de intentar abordar este tema, creando un formulario que
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conteste a los principales beneficios sociales (empleo, salud, medioambiente, cultura y
formacion). La idea es poder facilitar la cuantificaciéon de los beneficios sociales
creados por la empresa, y poder incluir en la pagina web los principales temas que

aborda cada proyecto.

Realizando esta parte del proyecto, se ha observado que la principal dificultad de la
cuantificacion del beneficio social se basa en sus estimaciones, ya que son muy
subjetivas debido a que dependen de los factores que se hayan tenido en cuenta. A su
vez, al no haber un reglamento establecido para cuantificar cada beneficio social, el

calculo del SROI puede variar segtn las variables tomadas.

Seria interesante la creaciéon de un manual para cuantificar los beneficios sociales de
cada proyecto, asi como la creacion de una tabla por tipos de proyecto al que se le
asignard a cada uno una tasa de descuento para calcular el Valor Actualizado Neto
Social que se usara posteriormente en el calculo del SROI, con el fin de obtener unos

medios para el calculo del SROI estandarizados y facilitar su comparabilidad.

A su vez, también resultaria util para los inversores que los proyectos estuvieran
medidos por un rating social. Con un mecanismo muy similar al de las agencias de
calificacion, con el principal cambio que la calificacion no va dirigida en términos de
rentabilidad econdmica si no iria encaminada a calificar el retorno social con AAA
como maxima calificacion. Facilitaria al inversor social para conocer la calidad del

proyecto en el que esté invirtiendo.

Por ultimo, las reflexiones que se han obtenido al finalizar el trabajo han sido en general
de caracter positivo. Este tipo de financiacién tiene un futuro prometedor con un
crecimiento muy alto en estos anos, lo que conllevard un perfeccionamiento de las
paginas web asi como de sus métodos. En los préoximos afios se espera ver un avance a

la hora de cuantificar el beneficio social que crea un proyecto.
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