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RESUMEN

La financiacion colectiva, alternativa o crowdfunding se ha catalogado como un
fendmeno tecnoldgico, social y de emprendimiento, de muy rapido crecimiento en
el sector de los servicios financieros y se proyecta como una alternativa a los servicios
bancarios ofrecidos por la banca tradicional. Uno de los aspectos mas destacables
de este modelo financiero alternativo crowdfunding, es que es innovador, tanto en
términos de modelos de negocio y de plataformas tecnolégicas. Estos modelos operan
exclusivamente en linea, en sitios web y se han disefiado de acuerdo a las necesidades
del cliente y del inversor. Es una forma de respuesta a la coyuntura econdmica que se
vive en el mundo, representada en el recorte de las fuentes de financiamiento a las
Pyme, presentandose como una excelente alternativa en la obtencién de recursos para
el financiamiento de sus proyectos. Con este trabajo se busca entender el potencial de
los modelos crowdfunding, como vehiculo de financiaciéon necesario para las Pyme.

Palabras clave: Crowdfunding, peer to peer (P2P), crowdlending, redes sociales.

JEL: E44, 016, L26

ABSTRACT

The collective, alternative financing or crowdfunding has been catalogued as a
technological, social and entrepreneurial phenomenon of very rapid growth in the
financial services sector and is projected as an alternative to the banking services
offered by traditional banks. One of the most outstanding aspects of this alternative
business crowdfunding model is that it is innovative, both in terms of technological
platforms and business models. These models operate exclusively online, on web
sites and have been designed according to the needs of customer and investor. This
new business model is a form of response to the economic situation that exists in the
world, represented in cutting sources of financing to SMEs, presenting itself as an
excellent alternative in obtaining resources to finance their projects. This work seeks to
understand the potential of models crowdfunding, as a vehicle for financing necessary
for SMEs.
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Introduccion

Este articulo hace un estudio sobre la financiacion colectiva, alternativa o crowdfunding, como
su caracterizacion, y sus diferentes modelos de negocios en aplicacion. El crowdfunding o mi-
cromecenazgo es el esfuerzo financiero de muchos en un proyecto en especial; este puede ser
usado por artistas, emprendedores, ONGs, personas del comun y empresas ya establecidas. Los
proyectos pueden ir de una causa sin interés social a convertirse en una fuente de recursos para
lanzase en el mercado publico de valores. Uno de los aspectos mas destacables del crowdfun-
ding es la innovacion, se puede definir en términos de modelos de negocio y plataformas tec-
noldgicas. El lanzamiento de nuevas plataformas crowdfunding (CFPs, en sus siglas en inglés)
entrard en el financiamiento de cualquier clase de activos; adicionalmente, estas plataformas
web se han disefiado segun las necesidades del cliente. La nueva dindmica esté orientada a redi-
sefar sus productos y procesos para satisfacer las demandas de la era de Internet.

La crisis financiera global del afio 2008 fue una de las causas para el surgimiento del crowd-
funding en el mundo, un fenédmeno econémico tecnoldgico y social que ha desencadenado un
movimiento alternativo o colaborativo en la obtencién de recursos, diferente a los modelos ins-
taurados en el sistema financiero. El crowdfunding podria constituir una posible solucién a la
falta de financiacion de las pequefas y medianas empresas, Pyme; en el desarrollo de sus ope-
raciones o la ejecucion de un nuevo proyecto. El crecimiento del crowdfunding se ha relaciona-
do con recursos a ser donados en obras de caridad a instituciones sin animo de lucro o causas
sociales, sin embargo esta actividad se ha desarrollado como una fuente de recursos alternativos
no bancarios para las Pyme; a través de las plataformas en Internet, las redes sociales, y las comu-
nidades en linea.

No hace mucho, el modelo crowdlending persona a persona o P2P (peer-to-peer) era considera-
do por entidades financieras como un nicho de mercado muy pequefio y con pocas expectativas
de impactar el sistema financiero mundial. Ya la realidad hoy en dia es otra; la Universidad de
Cambridge (2015) sugiere que estas nuevas formas de financiacion alternativas estan creciendo
rapidamente, y este crecimiento estd comenzando a atraer a los inversores institucionales, tanto
que el crowdfunding en algunos paises europeos esta en el punto de convertirse en una corrien-
te principal.

La organizacién Massolution (2015) concluyé que el crecimiento de la industria de crowdfunding
en el ambito global, desde el punto de vista de las plataformas de crowdfunding, ha crecido a
una tasa del 1.150% desde el aflo 2007. Esta organizacién revel6 que en el afio 2013 las platafor-
mas de crowdfunding habian recaudado un total de US $2.700 millones en el afio 2012, en com-
paracién con US $1.470 millones en el aflo 2011 y los volimenes totales de financiacién habian
llegado a US $5.100 millones en 2013. Las estimaciones que hace el Banco Mundial (2013) son
que el mercado potencial total para el ano 2025 estaria alrededor de US $96.000 millones, siendo
China el principal referente.

Con respecto de este fendmeno en Colombia, se observa sobre el mismo un creciente interés. La
introduccion de esta nueva alternativa financiera en Colombia no ha sido facil y se ha desarro-
llado a un ritmo mas lento que en otros continentes como Europa o Asia. El crowdfunding hizo
su aparicion hacia el afno 2009 financiando proyectos altruistas, recolectando donaciones para
campanfas ambientales, carreras educativas, proyectos de arte y cine. Esta lentitud en este pro-
ceso puede deberse a la falta de acceso de Internet, las barreras culturales y educativas, sobre
los potenciales beneficios que pueden obtener las personas y las empresas. Otro aspecto impor-
tante son los diferentes tipos de crowdfunding que no se alinean con el disefio de las politicas
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gubernamentales colombianas, por cuanto no se asemejan al rol tradicional de las instituciones
financieras y la manera de hacer negocios.

En la actual economia colombiana, las tasas de interés elevadas son producto de la intervencién
en la tasa de referencia que hace el Banco de la Republica como parte de la politica econémica
del pais. Esto conduce a que el sistema bancario tradicional eleve sus tasas y por ende haya
un encarecimiento del costo de capital para las Pyme. La sostenibilidad financiera de las Pyme
en Colombia demanda financiamiento constantemente que proviene principalmente del
sistema bancario como intermediario de recursos de capital, siendo para este Ultimo un negocio
estratégico. Los modelos comerciales y de gestién de riesgos de préstamos para Pyme aun
estan relativamente subdesarrollados. El Banco Mundial (2008) determiné que la falta de acceso
a la financiacién se convirtié en un problema importante y lo catalogé como el segundo mas
importante.

Las aportaciones académicas a escala internacional sobre crowdfunding han aumentado y han
tratado de describir el fendmeno, si bien en los ultimos anos se ha observado un fuerte incre-
mento del nimero de estudios que abordan este tema, aun falta investigacién. Se ha desper-
tado un gran interés sobre la materia por parte de las universidades, instituciones financieras
y organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial
y organizaciones como Massolution, la Asociacién Espanola de crowdfunding (SFC), European
Crowdfunding Network, entre otras. Nuestro pais carece y adolece de investigaciones que lleven
a cuantificar el crowdfunding o generar un ecosistema de crowdfunding como lo est4 desarro-
llando Chile.

El objetivo de esta investigacion consiste en caracterizar el fenédmeno del crowdfunding e iden-
tificar cudles modelos alternativos de financiacién son posibles para las Pyme en Colombia. La
metodologia utilizada en este escrito consistio en revisar informes del sector de la industria de
crowdfunding, para analizar en detalle los modelos de negocios en financiacion alternativa. La
organizacion Massolution apoyd esta investigacion donando el Ultimo informe anual denomina-
do “2015CF Crowdfunding Industry Report”. A manera de conclusion, se podria mencionar que
el auge de la financiacién colaborativa se debe al interés del publico, la globalizacion, las crisis
econdmicas y sociales. Estos factores han potenciado su crecimiento, llevandolo a convertirse en
un modelo de negocios interesante, no solo para las causas sociales, sino como una opcidn para

la financiacion de las Pyme.

I. Definicidn y caracteristicas de crowdfunding

Esta palabra del idioma inglés se compone por las palabras crowd, que significa masas o
concurrenciay la palabra funding, que significa financiamiento. Para Rodriguez de las Heras Ballell
(2012), la globalizacién, las crisis sociales y econdmicas han sido los principales factores que han
facilitado este fenémeno llamado financiacién colectiva o alternativa y que este haya cambiado
el panorama del modelo de economia global. El modelo actual basado en la acumulacion de la
riqueza ha evolucionado en un modelo de un ecosistema de financiaciéon alternativa. Zunzunegui
(2015) senala que:

El crowdfunding consiste en la oferta de recursos financieros o préstamos para financiar
un proyecto en Internet y constituye un mecanismo de canalizacién directa del ahorro
a la inversién productiva complementario al que tiene lugar a través de las bolsas y
demas mercados regulados.
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El modelo de crowdfunding nacié de la palabra crowdsourcing, término del inglés crowd (masa)
y sourcing (externalizacién), un medio de produccidn colectivo sin ninguna forma material. Este
concepto lo ided Jeff Howe, en su articulo “The Rise of Crowdsourcing” (2006). Segun Dresner
(2014), el crowdfunding permite realizar buenas ideas y estd mucho mejor relacionado con sec-
tores de la sociedad en linea. Rivera (2012) establece que el fenémeno del crowdfunding obede-
ce a factores que se asocian y se hacen visibles (ver grafico 1). Dichos factores son:

= Internet va evolucionando hacia la interactividad, la participacién, las redes sociales
y la economia en red.

= Elaumento de la economia social, sobre todo el modelo cooperativo.

= Hay un aumento de redes de intercambio, como bancos de tiempo, de favores,
monedas locales, asociaciones.

= Crisis internacionales.

Gréfico 1. Factores del crowdfunding
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Fuente: Crowdfunding La eclosiéon de la financiacion colectiva, un cambio tecnoldgico, social y econédmico. Rivera (2012).

Del anterior modelo propuesto por Rivera (2012), se puede extraer que el crowdfunding contie-
ne esencialmente tres caracteristicas, como lo describié Rodriguez de las Heras Ballell (2012): Pri-
mero, la base comunitaria y en masa que permite agrupar esfuerzos, recursos e ideas. Segundo,
el objetivo principal pero no Unico de obtener financiacién para un proyecto bajo esquemas juri-
dicos y econémicos muy distintos. Tercero, el empleo de la tecnologia que permite la interaccién
e intermediacion electrénicas para canalizar la aportacion de ideas, recursos y fondos y la inte-
raccién en red dirigida a apoyar conjuntamente proyectos, esfuerzos e iniciativas de individuos,
organizaciones o empresas.

Il. Modelos de crowdfunding, plataformas y campanas

Borello, De Crescenzo, & Pichler (2015) sugieren que los modelos de crowdfunding pueden ser
clasificados como una comunidad de financiacidn colectiva o una comunidad que espera una
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rentabilidad financiera. Estos dos puntos de vista difieren sobre si hay un retorno a los patroci-
nadores o no. La comunidad de financiacién colectiva incluye las donaciones y las recompensas
(social lending/donation), mientras que el modelo de financiacidon que persigue la rentabilidad
financiera se refiere a modelos de préstamos y participacion accionaria (peer-to-peer, lending y
equity crowdfunding) (ver gréfico 2).

Gréfico 2. Tipos de modelos de crowdfunding
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Fuente: Kirby and Worner, 2014, p. 8 (citado por Borello et al., 2015).

La Asociacion Espafiola de crowdfunding (SFC), una organizacidon que fomenta el desarrollo del
crowdfunding, clasifica los modelos de crowdfunding por: recompensa, donacién, inversién,

préstamo (ver tabla 1).

Tabla 1. Tipos de crowdfunding por modelo

Tipos Recompensa Donacién Inversion Préstamo
:‘tjigia agcm'?‘"d: la El préstamo mas un %
Contraprestacion Producto Satisfaccion participa S del tipo de interés sobre
empresa 0 COmpromisos el préstamo
sobre beneficios
Financiador/a Mecenas Donante Inversor Prestamista
Otra denominacién del Reward-based Donation-based ; ffundi .
tipo de crowdfunding crowdfunding crowdfunding =1L i L

Fuente: Spain Crowdfunding (2016).

Crowdfunding de recompensa

Previati, Galloppo & Salustri (2015) definen el crowdfunding de recompensa (reward based
crowdfunding en inglés), como el modelo que puede usarse para prestar ayuda financiera
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a las Pyme, proyectos creativos, culturales y para la precomercializacion de productos. Los
responsables de los proyectos ofrecen a las personas que aportan financiacion una recompensa
de valor simbodlico. De hecho, el crowdfunding de recompensa se utiliza cada vez mas para lanzar
nuevos productos o mejorar los existentes en asociacion con clientes actuales o potenciales,
como por ejemplo:la validacion de las caracteristicas del producto, la segmentacion del mercado,
el precio y la demanda, las pre-ventas y comentarios de los clientes, marketing boca a boca y
consolidar presupuestos de ingresos.

Crowdfunding de donacién

En este modelo basado en la donacién (donation based crowdfunding, en inglés) no existe nin-
guna contraprestacion para las personas que financian el proyecto, sino la satisfaccion de haber
participado en la campana (Asociacién Espainola de crowdfunding, 2016). Estas propuestas son
de tipo solidario o altruista, como causas humanitarias o causas personales, por ejemplo: aporta-
ciones caritativas en dinero a la Cruz Roja Internacional, Naciones Unidas o una organizacién no
gubernamental (ONG). Un ejemplo fue la campafia para ayudar a Nepal tras los terremotos sufri-
dos en esa nacién en 2015. La plataforma de crowdfunding Idiegogo conté con la participacion
de 8.470 donantes, alcanzando un recaudo de US $679.000 (ver grafico 3).

Gréfico 3. Campana para recaudar fondos para Nepal
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Fundraisers for aid and redevelopment on Indiegogo and Indiegogo Life
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Fuente: Acconcia (2016).

Crowdfunding financiero

En este modelo de financiacién alternativa, la financiacion se concibe como una inversién. Gracia
(2014) afirma:

Se promueven operaciones de inversion en las que la contrapartida no es el producto
o servicio, sino los resultados econémicos de la implicacién del inversor en el proyecto
empresarial. Mediante el equity crowdfunding el inversor puede adquirir un porcentaje
de titularidad sobre derechos, acciones o participaciones del proyecto empresarial.
(p.5)
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Equity crowdfunding

Mediante este modelo —equity crowdfunding o inversién en el capital social—, el inversor no
espera recibir un bien tangible que le satisfaga una necesidad, sino que adquiere el derecho de
participar en los beneficios de la compania. Este retorno a su inversiéon puede venir en forma de
un porcentaje sobre acciones, dividendos o participaciones de una empresa o un proyecto em-
presarial (ver grafico 4). Una caracteristica es que quienes intervienen en estas campafas crow-
dfunding no serdn mecenas de un proyecto o precompradores de un producto o servicio, sino
que tendran la categoria de inversores. Esto indica que participan en los beneficios como en las
perdidas.

Grafico 4. Modelo equity crowdfunding
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Fuente: Castafio (2015).

Crowdlending

El crowdlending es un modelo innovador que permite financiarse directamente por la comu-
nidad financiera, sin acudir a los servicios de un banco u otra entidad financiera tradicional. Se
orienta a compafnias de cualquier indole que tengan un proyecto o un plan de negocios, que por
medio de una plataforma en linea reciben préstamos directamente de muchos inversionistas
particulares; donde los prestamistas particulares invierten su capital privado o ahorros y esperan
que, como todo préstamo, debera devolverse en los plazos que se establezcan, junto al tipo de
interés que se acuerde entre las partes (LoanBook Capital, 2015) (ver grafico 5).

El modelo de préstamos basados en financiacion colectiva en sus siglas en inglés (lending based
crowdfunding) esta orientado tanto a empresas como a personas. A empresas en sus siglas en
inglés se conoce como peer-to-business lending o P2B lending, mientras el modelo peer to peer,
P2P lending, se especializa en préstamos entre personas que necesita financiacion, como por
ejemplo comprar un vehiculo o reformar una casa.

Gréfico 5. Modelo crowdlending
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Fuente: Castafio (2015).
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Plataformas y campanas de crowdfunding

La financiacién alternativa o colaborativa requiere de un soporte tecnoldgico, esto es, el sitio
web en Internet que provea el punto de encuentro virtual entre emprendedores, empresas y per-
sonas Yy los inversores, colaboradores y mecenas. Zunzunegui (2015) entiende que “Las nuevas
tecnologias permiten crear por Internet plataformas que ponen en contacto a los promotores de
proyectos que necesitan financiacion con ahorradores dispuestos a asumir un riesgo a cambio
de una remuneracion” Asi, el surgimiento de las plataformas de financiacién participativa (PFP) o
(CFP)', por sus siglas en inglés, como también se les conoce, ponen en contacto a promotores de
proyectos con inversores. Esta intermediacion entre las partes se ha expandido no solo como un
vehiculo para la financiacidn participativa sino como la profundidad que puede tener un merca-
do en transacciones e instituciones. En el mundo se estima que mas de 1.200 plataformas inte-
ractuan con la poblacién online.

La parte del marketing y difusion se efectia mediante una campana de crowdfunding. Las cam-
pafnas se pueden materializar en diversos proyectos, por ejemplo, proyectos artisticos o cultura-
les, innovacion tecnoldgica o empresariales para Pyme. Las campafias de crowdfunding pueden
ser con o sin dnimo de lucro. Vien (2015) menciona que las campafas de crowdfunding impulsan
alas Pyme, y que las empresas estan usando las campafas como un enfoque para sus negocios.

Para que una campana sea exitosa, debe cumplir con ciertos parametros que esta industria
requiere:

= Enviar un mensaje sencillo pero conciso sobre el proyecto.

= ldentificar al publico objetivo al cual va a llegar la campana.

= Eluso de las redes sociales, blogs y paginas web interesadas en el proyecto.

= La cantidad de recursos que se requiere el proyecto para fondearlo.

= Escoger el perfil de la plataforma para que vaya en direccién al proyecto.
Un ejemplo es la firma Geo Orbital Wheel; esta compaiia lanzd una campana en la plataforma
crowdfunding Kickstarter sobre su producto: una rueda colocada en una bicicleta que con el
movimiento se recarga a si misma. Este producto innovador recolecté US $864.000 en tan solo

22 dias desde su lanzamiento en mayo de 2016, con un total de 1.147 inversores. La campana
ofrece recompensas dependiendo del monto aportado por cada inversionista desde camisetas,

descuentos o el producto en si mismo.

Relacion de modelos crowdfunding y la obtencion de recursos para la Pyme

DeBuysere, Gajda, Kleverlaan & Marom (2012) enuncian otros modelos, mas orientados a la
financiacién de la Pyme, por cuanto pueden ofrecer un soporte para los planes de negocios. A
saber estos son:

= Modelo basado en recompensas (reward-based crowdfunding).

= Modelo préstamos comerciales (peer to peer business lending).

1 CFP: crowdfunding platforms
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= El modelo factura comercial (invoice trading).

= Modelo inversion en el capital social (equity-based crowdfunding).

Estos modelos se podrian aplicar en el entorno empresarial para financiar a las Pyme de cual-
quier pais. El modelo de Cumming & Johan (2009) (ver gréfico 6) da una referencia de como es el
proceso para ubicar la Pyme dentro de una linea de tiempo con respecto a los modelos de crow-
dfunding. Asi, dependiendo de su estrategia de negocios una Pyme puede evaluar qué modelo
de crowdfunding puede optar. Por ejemplo, el modelo basado en recompensas (reward-based
crowdfunding) podria usarlo en la etapa inicial con el fin de recaudar fondos y testear proyectos.
A su vez, si la Pyme opta por el modelo préstamos comerciales (peer to peer business lending),
suaviza las fluctuaciones de ingresos y gastos, proporcionandole los fondos para la expansion
de los negocios, la produccion y otras actividades. El modelo factura comercial (invoice trading)
permite a la Pyme obtener recursos para capital de trabajo. Y, por ultimo, el modelo inversién en
el capital social (equity-based crowdfunding) ofrece una alternativa para obtener capital a largo
plazo. En este punto, una Pyme podria optar por implementar una oferta publica inicial (OPI) de
acciones en el mercado publico de valores en Colombia o en el exterior.

Grafico 6. Etapas para el uso del modelo crowdfunding
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Fuente: Elaboracién propia, basado en el modelo Cumming & Johan (2009)

l1l. El crowdfunding en el ambito mundial

Una vez analizado los modelos de crowdfunding, sus caracteristicas y componentes, en esta
seccion se expone el impacto que ha tenido este fendmeno desde el punto de vista legal como
financiero. Segun Cuesta et al. (2014), el crowdfunding ha experimentado un gran desarrollo a
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nivel global en los Ultimos afos, debido ala conjuncién de tres fuerzas fundamentales: primera, las
movilizaciones de oferta y demanda propiciadas por el escenario de crisis econdémica; segunda,
al avance de las telecomunicaciones y tercera, la tecnologia en la era digital. A esto se suma
la ausencia de un marco regulatorio especificamente definido y orientado a estos modelos de
negocios. El marco legal ha sido uno de los aspectos mas preocupantes para el fortalecimiento y
desarrollo, ya que muchos paises, incluyendo a Colombia, no tienen un marco regulatorio. En tal
sentido, los esfuerzos se han centrado en paises anglosajones y europeos donde estos modelos
estan financiando un amplio espectro en las actividades econdémicas, con repercusiones en
cuanto el numero de plataformas, la distribucion geografica de los participantes y niumeros de
campanas realizadas con éxito.

Marco legal en Norteamérica, Latinoamérica y Europa

Los modelos de crowdfunding, en especial el modelo financiero o de inversién, chocan con las
normas y regulaciones en los diferentes paises. La jurisprudencia financiera busca la proteccion
del usuario o consumidor, el fomento y regulacion del crédito e instrumentos financieros y la apli-
cacion de las normas en el lavado de activos y financiacion del terrorismo. Un avance significativo
en la regulacion de los modelos de crowdfunding en los Estados Unidos fue la ley “Jumpstart Our
Business Startups” o JOBS Act del afo 2012, creada con el propésito de reactivar la creacion de
nuevas empresas (start-ups); promocionar fondos a las Pyme de ese pais, luchar contra el des-
empleo y generar un marco regulatorio del crowdfunding. En primera instancia, el gobierno de
los Estados Unidos abrié un panorama interesante con esta ley, permitiendo a las pequenas y
medianas empresas SME (Small business Enterprise) aprovechar los modelos de crowdfunding.
En segunda instancia, utilizar y fortalecer la tecnologia, por ejemplo el Internet, como una herra-
mienta o plataforma para la recaudacién de fondos de miles de donantes e inversionistas. Tanto
las plataformas crowdfunding como los inversores y mecenas, estan sujetos a la supervision de
la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC).

El informe de Cuesta et al. (2014) revela que en los paises latinoamericanos no se ha establecido
una regulacion especifica para las plataformas de crowdfunding financiero. En este sentido, las
diferencias regulatorias y las restricciones normativas entre los paises son determinantes a la
hora de permitir o no el desarrollo de las plataformas del crowdfunding, en especial el financiero.
Esto se debe a que las regulaciones estan enmarcadas en los instrumentos financieros que se
negocian en el mercado publico de valores de cada pais.

En México, Brasil y Chile, el marco legislativo, aunque incierto en algunos casos, ha
permitido el surgimiento de plataformas con este modelo de negocio, pero sometidas
a ciertas limitaciones. En México, el equity crowdfunding esta restringido a inversores
calificados conforme a la Ley del Mercado de Valores, para lo cual deben haber
mantenido un nivel minimo de inversiones en el Ultimo afo o haber tenido ingresos
superiores a cierto nivel en los dos Ultimos aflos (Cuesta et al., 2014).

En la tabla 2 se muestran los principales avances en la regulacién sobre crowdfunding financie-
ro en paises en donde se habido un auge muy significativo en volimenes de financiamiento de
este modelo.
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Tabla 2. Avances regulatorios en Estados Unidos y Europa

Pais Modelo de plataforma Novedades regulatorias en el altimo aino
Estados Unidos Equity Se autoriza el anuncio publico de emisiones de capital a través de plataformas.
(septiembre 2013) g Pendiente de aprobacion: participacion (con limites) de inversores no acreditados.
Crowdlendin Las plataformas pasan a estar bajo la supervision de la FCA y deben tener un
Reino Unido 9 capital minimo en funcién del volumen de préstamos
abril 2014 . L . ’ .
( ) Equity Restriccion del tipo de clientes a los que pueden realizar ofertas directas.
Creacion de un registro oficial especifico.
Crowdlending
Frandia Limites a emisores e inversores.
{mayo 2014) Creacion de un registro oficial especifico.
Equity
Limites a los emisores.
Alemania Préstamos subordinados con  Se incluyen bajo la norma de productos de inversion, pero se establece una
(julio 2014) participacion en los beneficios excepcion (con regulacion mas laxa) para emisiones inferiores a ciertos limites,
Inscripcion en la CNMV, con implicacion del Banco de Espafia en el caso del
Espana Crowdlending y equity crowdlending.
(2014) gy 3 ;
Limites a emisores e inversores.
Las plataformas deben ser autorizadas por la CONSOB.
Las empresas deben ser consideradas “innovadoras” para poder emitir capital a
Italia Eauit través de las plataformas,
(junio 2013) Wy

Regulacion mas laxa si no se superan ciertos limites de colocacion por inversor.

Al menos el 5% de los inversores deben ser profesionales.

Fuente: Cuesta et al. (2014).

Crecimiento de la industria crowdfunding en el mundo

En términos del crecimiento de la industria y al tratarse de un fendmeno novedoso y sin reque-
rimientos de informacioén, es dificil encontrar datos estadisticos. Segun Massolution (2015), al
sefalar las cifras de crecimiento de la industria para el afno 2014, revela que el volumen de fi-
nanciacion colectiva en todo el mundo alcanzé los US $16.200 millones, reflejando una tasa de
crecimiento anual del 167%; ello frente al incremento del 125% de crecimiento experimentado
en el ano 2013. Por volumen de financiamiento se destaca Norteamérica con US $9.460 millones
con una tasa de crecimiento con respecto al afo anterior del 145%. Por tasa de crecimiento, la
region asiatica muestra un crecimiento del 320%. En el segundo lugar estd Suramérica, con una
tasa del 167%, exhibiendo un nivel de financiamiento superior a otros continentes como Africa
y Oceania (ver gréfico 7).
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Grafico 7. Tasas de crecimiento mundial y volumen de financiacion por region?

I 2014 Percentage Annual Growth Rate [l 2014 Funding Volume

Annual 2014 percentage growth rates and funding volume by region in USD

Fuente: Massolution (2015).

Analizando el crecimiento por modelos de crowdfunding, este esta asociado al nimero de plata-
formas que operan en todo el mundo por cada modelo de negocios. Para el afio 2014 se observa
en Norteamérica un porcentaje de crecimiento de las plataformas del 30% con 375 plataformas
de crowdfunding (CFPs), en contraste con Europa que alcanza el 48%, siendo el continente don-
de existen mayor numero de plataformas, 600. En América del sur, el crecimiento es del 4% con
un total de 50 plataformas. En Asia alcanza un 13.5%, representadas en 169 plataformas; mien-
tras que Africa y Oceania llegan a 1.5% y el 3%, con 19y 37 plataformas respectivamente.

Gréfico 8. Mapa mundial de las plataformas de crowdfunding

@ Percentage of funding volume € Total CFPs per region

Global distribution of CFPs by Region (1,250 CFPs total as of Dec '14)

Fuente: Massolution (2015).

2 El gréfico estd expresado en billones de ddlares, pero en el trabajo se expresa en millones de délares.
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Sin embargo, el crecimiento en nimero de las nuevas plataformas de crowdfunding muestra una
desaceleracidn con respecto al total de las plataformas; esta situacion se atribuye principalmente
a la percepcién de recesién la economia mundial. Massolution (2015) menciona que globalmen-
te las plataformas de crowdfunding tienen el desafio de desarrollar un modelo sostenible. Es
claro que muchas plataformas no estan para ganar terreno frente a las plataformas grandes, en
razon a diferentes variables que operan en cada mercado. En muchas regiones del mundo con-
tintan creciendo con fuerza, sobre todo en mercados como el Reino Unido y Francia. Entre 2007
y 2014, el niumero de plataformas ha crecido en un 1.150%, pasando de 100 a 1.250 plataformas
globalmente.

Gréfico 9. Porcentaje de crecimiento y niUmero de plataformas 2007 a 2014
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Fuente: Massolution (2015).

La financiacién colectiva ha evolucionado a modelos mas sofisticados acercandose a las necesi-
dades de las partes interesadas. Las plataformas de crowdfunding (CFPs) se han enfocado a mo-
delos que promueven nuevas experiencias y se han especializado en ciertos nichos de negocios.
En diciembre de 2014 habia 50 plataformas dedicadas al modelo de caridad; 229 plataformas
al modelo de préstamos (lending), con una participacién del 18.3%; 236 plataformas dedicadas
al modelo de capital social (equity); 283 plataformas trabajando en el modelo de donacién con
una participacion del 22.6% y finalmente dedicadas al modelo de recompensa 362 plataformas
representando el 28.9% del total de plataformas en el mundo (ver grafico 10).
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Grafico 10. Distribucion global de las plataformas por modelo
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Fuente: Massolution (2015).

La Universidad de Cambridge (2015) analiz6 el fendmeno de la financiacién colectiva o alter-
nativa como los nuevos canales e instrumentos financieros, diferente a la banca y mercados
financieros tradicionales. Los hallazgos de este informe de financiacion colectiva en Europa de-
terminaron que las nuevas formas de financiacion alternativa estan creciendo a una tasa expo-
nencial, atrayendo al publico en general e inversionistas institucionales.

Este primer estudio de benchmarking en Europa reveld que el mercado de financiacion colectiva
o alternativa creci6 desde el aflo 2012 de €87 millones a €2.957 millones para el afio 2014, alcan-

zando una tasa de crecimiento del 507% (ver grafico 11).

Gréfico 11. Tamano y crecimiento crowdfunding en Europa 2012-2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Universidad de Cambridge (2015).
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La tasa de crecimiento en Europa entre los afios 2013 y 2014 fue del 144%, siendo el Reino Uni-
do el lider con €2.337 millones. La Asociacion Espanola de crowdfunding estima que para el afo
2015 podria alcanzar los €7.000 millones. Francia en el afio 2014 tiene la segunda mayor indus-
tria en financiacién alternativa, con €154 millones creciendo a una tasa del 103%. Alemania con
respecto al afo 2013 creci6 a una tasa del 115%, es el tercer mayor con €140 millones. Los paises
nordicos (Dinamarca, Finlandia, Suecia, Noruega e Islandia) estan creciendo a una tasa del 36%
con €107 millones; los Paises Bajos alcanzaron los €78 millones a una tasa del 70% y Espafia con
€62 millones, crecid a una tasa del 114% entre 2013 y 2104 (ver gréafico 12).

Grafico 12. Crecimiento de paises europeos en millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Universidad de Cambridge (2015).

Se observa que los modelos crowdfunding con mas crecimiento en Europa son préstamos a
empresas y Pyme, con una tasa del 272%; seguido por el modelo reward-based crowdfunding o
crowdfunding de recompensa con 127%; equity-based crowdfunding con una tasa del 116% y
el modelo peer-to-peer business lending o préstamos a personas con una tasa del 113%. La tasa
media de crecimiento de todos los modelos es el 157% (ver grafico 13).

Grafico 13. Tasa media de crecimiento crowdfunding 2012-2014 en porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Universidad de Cambridge (2015).
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Tendencias y predicciones en la industria crowdfunding

Segun InfoDev (2013), la tasa de crecimiento del crowdfunding y su irrupcion tanto en los paises
desarrollados como en aquellos paises en desarrollo sugiere que este fenémeno puede conver-
tirse en una herramienta dentro del ecosistema de innovacién de la mayoria de ellos. La estima-
cion que hace el Banco Mundial es que el mercado potencial para el afio 2025 sera de US $96.000
millones, siendo China el principal referente (ver grafico 14).

Gréfico 14. Potencial por region segun InfoDev (2013)
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Fuente: InfoDev (2013).

Las anteriores graficas muestran como se ha suscitado un interés econémico por esta nueva
industria. Segun Massolution (2015), la tendencia sugiere que la actividad siga creciendo en
cuanto el nivel de fondos administrados y gestionados por las plataformas CFPs. El volumen de
fondos financiados a nivel global puede llegar a los US $34.000 millones para el afio 2015 y se
estima que los fondos se incrementardn en 112%. Se espera que la industria de crowdfunding
en Norteamérica mantenga su liderazgo en términos de volumen de financiacién para el afio
2015 con US $17.250 millones en comparacion con Asia, que representa el segundo mercado
mas grande con US $10.540 millones. Este fendémeno estara principalmente impulsado por los
préstamos crowdfunding (P2P y P2B)* en China (ver grafico 15).

3 P2P (peer to peer) y P2B (peer to business).
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Grafico 15. Estimacion de fondos administrados por CFPs en el mundo.*
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Fuente: Massolution (2015).

En las predicciones en el mundo sobre los modelos crowdfunding que dominan la industria, se
destaca el modelo basado en préstamos personas a personas y préstamos a empresas. Massolu-
tion estima que los modelos mas populares seran el crowdfunding financiero para el afo 2015.
En contraste, las instituciones publicas invertiran a través de las plataformas de crowdfunding.
En la medida que el sector se profesionaliza, se fomentara la inversién en empresas de reciente
creacion y las Pyme; esto puede llegar a un crecimiento anual del 127% y alcanzar la suma de US
$25.100 millones, que representan el 73% del volumen total de financiacion de 2015. Los mode-
los que continuardn creciendo son las donaciones, recompensa e inversién en el capital social
(ver gréfico 16).

4 El gréfico estd en billones de ddlares, pero en el trabajo se expresé en millones de délares.
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Gréfico 16. Estimacion de fondos administrados por modelo crowdfunding en el mundo
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IV. Crowdfunding en Colombia

En Colombia este fendmeno esta en sus primeras etapas, y no se ha dimensionado su verdadero
potencial. No hay datos oficiales de los niveles sobre el financiamiento que manejan las plata-
formas crowdfunding. Desde el punto de vista legal, Colombia no es la excepcidn con respecto
a sus pares en la region. Si bien el marco legal no existe, las plataformas de crowdfunding exis-
tentes se han constituido como entidades de régimen especial sin danimo de lucro o ESAL como,
por ejemplo: fundaciones, asociaciones o corporaciones, o instituciones de utilidad comun. En
vista a la inexistencia de un censo completo de plataformas, se elaboré uno propio compilando
la informacién obtenida, usando palabras de busqueda y referencia sobre crowdfunding. Se rea-
lizd una clasificaciéon de acuerdo al modelo crowdfunding que desarrolla, determindndose que
de las nueve plataformas que operan, cinco estan orientadas al crowdfunding de donacién y re-
compensa y cuatro al crowdfunding de donacién exclusivamente. Las categorias més populares
son las artes visuales, la musica, la educacién, el disefio, la tecnologia y las causas sociales (ver
tabla 3).
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Tabla 3. Plataformas de crowdfunding en Colombia

N°| PLATAFORMA

DESCRIPCION

MODELO

N° CAMPANAS

LA VAQUINHA

Esta plataforma nace en el 2015 y se dedica a
recolectar el dinero para planes, eventos Yy
proyectos.

Donacion |
Recompensa

SKYFUNDERS

Esta plataforma lanzada en el afio 2015 brinda
un valor agregado al ofrecer el servicio de
consultoria a emprendedores, mediante
donaciones.

los

Donacion 'y
Recompensa

LA CHEVRE

Esta plataforma que aloja campafas para
financiar: arte, deportes, cine 'y
tecnologia.

musica,

Donacion |
Recompensa

33

UONSET

Esta plataforma dedicada a campafias para
financiar musica.

Donacion |
Recompensa

10

FILMANTROPO

Es una plataforma de crowdfunding que busca
estimular la creacion y consumo de material
filmico y audiovisual en Colombia.

Donacion

HELP

Esta plataforma dedicada a recolectar dinero
para patrocinar a estudiantes.

Donacion

SUMAME

Esta plataforma dedicada a recolectar dinero
para causas sociales.

Donacion

IDEAME

Esta plataforma financia campafias
emprendimiento, arte, musica, deportes, y cine.

como:

Donacion |
Recompensa

LITTLE BIG MONEY

Esta es una plataforma financia microempresas

con impacto social 0 ambiental.

Donacién

Fuente: Elaboracion propia basado en informacién de Crowdfunding a la Colombiana (2016).
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El censo muestra que los modelos de crowdfunding que se han desarrollado en Colombia son
crowdfunding de donacién y de recompensa. De estos dos modelos el modelo de recompensa
o reward-based crowdfunding se ajusta a las necesidades de una Pyme colombiana, por cuanto
no es un modelo complicado y es eficiente cuando se requiere preparar, lanzar y administrar una
campana en una plataforma de crowdfunding. Este puede capturar la percepcion de los clientes
y consecuentemente darse a conocer con ayuda de las redes sociales. Una particularidad es que
cualquier persona se convierte en un socio con poco de dinero en un negocio de nuevo.

Bajo el régimen colombiano legal, una plataforma de crowdfunding puede operar de dos formas:

1. Siendoelintermediario entre unaentidad regulada por la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC) y el emprendedor. Por lo general la institucion financiera que se
adapta es una fiducia, la plataforma de crowdfunding no recauda o administra el
dinero, tan solo es el medio de comunicacion. En esta modalidad, el dinero de los
aportantes va a una cuenta en una fiducia en la cual la plataforma de crowdfunding
puede ordenar el desembolso. La cuenta en la fiducia se abre para cada uno de los
emprendedores que tengan un proyecto. De esta manera no hay captacién de dinero,
sino que es un intermediario.

En esta modalidad el emprendedor tiene una relacién tributaria y legal con el patrocinador asi
que deberd en caso del modelo crowdfunding basado en recompensas, emitir factura de ventay
cumplir con la regulacién tributaria vigente.
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1. Comounafundacién.Enestamodalidadlosdinerosrecibidos sonatitulodedonaciony
en cumplimiento del objeto social de la fundacion. Posteriormente estos recursos son
entregados al emprendedor. Como son donaciones no constituyen: administracion,
manejo, captacion de dinero de terceros, pues el dinero recaudado es de la fundacion
a titulo de donacion. La plataforma de crowdfunding que opera como una fundacion
hace la entrega de estos recursos a la campana del emprendedor. Desde el punto
de vista tributario, los recursos financieros que constituyen una donacién o aporte
para un proyecto, se aplica o no retencién en la fuente, dependiendo de la naturaleza
tributaria del beneficiario.

Bajo las anteriores consideraciones en Colombia se evidencia que no existe un marco regulatorio
sobre un ecosistema en crowdfunding, donde converjan entidades gubernamentales u organi-
zaciones que apoyen el desarrollo de emprendedores, inversionistas, Pyme y otros actores del
mercado de capitales. Al comparar a Colombia y sus modelos de crowdfunding con otras eco-
nomias de la region que ya tienen ecosistemas de crowdfunding implementados, encontramos
que no cuenta con todas las variables tecnoldgicas, normativas y culturales necesarias para que
el crowdfunding resulte exitoso (Previati et al., 2015).

Marco juridico del crowdfunding en Colombia

Segun Cuesta et al. (2014), el negocio del crowdfunding financiero puede verse afectado por las
distintas normas que regulan los servicios de intermediacién y la emisién de instrumentos finan-
cieros. Asi, entre otras normas que pueden afectar a las plataformas, estan:

= Lasnormas sobre el crédito al consumo que deben cumplir quienes ofrezcan servicios
de intermediacion para la celebracién de contratos de préstamo o crédito.

= Las normas de proteccién al consumidor.

= Lasnormasreferentesala provision de servicios de pago, en cuantoalaintermediacion
que las plataformas realizan en el movimiento de fondos entre los inversores y los
solicitantes de financiacion.

= Las reglas relacionadas con la proteccion de patentes o los requerimientos de capital
o venture capital.

Todos los anteriores vacios en la jurisprudencia han catalogado el crowdfunding financiero como
parte de la llamada “banca en la sombra’, que al quedar fuera del sistema bancario tradicional
estd sujeto a una regulacion mas laxa. El marco regulatorio actual en Colombia es mas estricto
y no permite que se capten recursos de capital en forma masiva a través de plataformas o en-
tidades diferentes a los establecimientos de crédito autorizados por dicha entidad publica. En
Colombia, tal actividad estd regulada por el Decreto 1981 de 1988, que dispone que una persona
incurre en captacién masiva y habitual de dineros en los siguientes casos:
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Tabla 4. Casos de captacion masiva de dinero

Cuando tenga obligaciones pasivas de mutuo directas o indirectas con mas de
veinte 820) personas 0 en un nimero mayor a cincuenta (50).

Cuando, conjunta o separadamente, haya celebrado en un periodo de tres (3)
meses consecutivos, mas de veinte (209 contratos de mandato con el objeto de
administrar dineros de sus mandantes bajo la modalidad de libre administracién
o para invertirlos en titulos valores a juicio del mandatario, o haya vendido titulos
de crédito o de inversion con la obligacién para el comprador de transferirle la
propiedad de titulos de la misma especie, a la vista o en un plazo convenido, y
contra reembolso de un precio.

Fuente: Elaboracién propia basado en los articulos 1y 2, Decreto 1981 de 1988.

La Ley 964 de 2005, Ley del Mercado de Valores (paragrafo 1, articulo 3°), reza que cualquier
entidad que realice emisiones y ofertas de valores estara sujeta a la supervision del Estado. En
consecuencia, la oferta de acciones de empresas colombianas requirentes de capital a través de
plataformas de crowdfunding, constituye una oferta publica de valores que requiere autoriza-
cién de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), dado que esta dirigida a personas
indeterminadas. Las plataformas de crowdfunding, para poder actuar en Colombia como inter-
mediarios de este modelo, necesariamente deben contar con la autorizacidn previa de la SFC.

Una Pyme que esté interesada en realizar una oferta publica de valores en mercados extranjeros
utilizando este modelo financiero, podria recurrir a hacer una oferta publica exclusiva en el exte-
rior. Para ello, los emisores no requieren autorizacién de la SFC, ni estar registrados en el Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNVE) ni inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Esta
seria una opcion para pymes colombianas que emitan en mercados europeos y constituyan una
campana de crowdfunding en el extranjero.

V. Discusion

Se ha definido el crowdfunding como un fenédmeno social, cultural y econdmico que —de la
mano de la tecnologia como el Internet, el marketing digital y la expansién de las redes sociales,
entre otras— se ha convertido en un fenémeno con una proyeccion mundial. Los autores citados
como Rodriguez de las Heras Ballell (2012), Zunzunegui (2015) y Dresner (2014) han descrito al
crowdfunding de diversas maneras y convergen en identificarlo como un movimiento producto
de varios factores tales como las crisis financieras, sociales, la globalizacidn y un sector financiero
que no ofrece respuestas a las necesidades de las personas y empresas. Asi, el crowdfunding se
convirtié en una férmula alternativa para movilizar ahorros y financiar a los sectores econédmicos,
dos de las principales funciones realizadas por los sistemas financieros. La sociedad en linea y la
interactividad con la comunidad han permitido acceder a campanas a través de las plataformas
en la web, jugando un papel fundamental en las operaciones comerciales o financieras de las
personas y las empresas. De hecho, los resultados en volumen de financiamiento son sorpren-
dentes en muy poco tiempo. Para el aio 2015, existian globalmente méas de 1.250 plataformas
de crowdfunding y la financiacién global alcanzé los US $16.200 millones a una tasa anual de
crecimiento promedio del 167%.

La industria de crowdfunding en el mundo esta creciendo a tasas altas desde el afio 2012, sien-
do Norteamérica, Europa y Asia los lideres en los modelos de financiamiento colaborativo. Este
crecimiento es directamente proporcional al desarrollo de las plataformas, dandole profundidad
a la industria. Por regiones, Norteamérica alcanza un crecimiento de 145% vy cifras de US $9.500
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millones, Europa asciende a US $3.260 millones con un crecimiento de 141%, Suramérica alcanza
un 167%, con un financiamiento por US $57.2 millones y Asia con el 320% llegando a US $3.400
millones. El Banco Mundial (2013) estima que China es el pais que tendrd mayor proyeccién y
que a nivel mundial, el crowdfunding como vehiculo de financiamiento, alcanzara los US $96.000
millones en el afo 2025.

En materia legal, solo algunos paises como EE.UU.y algunos paises europeos han dado los prime-
ros pasos en regular estas actividades en su legislacién financiera. El marco legal para crowdfun-
ding en Colombia no existe. Las plataformas de crowdfunding en Colombia estan desarrollando
modelos crowdfunding como crowdfunding de donacién y crowdfunding de recompensa o la
combinacién de ambos. Estas plataformas de crowdfunding funcionan con la regulacion existen-
te hasta donde la ley les permite ejercer sus actividades.

Los modelos de crowdfunding que estan orientados al financiamiento de las Pymes en Colom-
bia son dos que se podrian aplicar, a saber: el modelo de crowdfunding basado en recompensa
y el modelo de equity crowdfunding o de participacion accionaria. Estos dos modelos son via-
bles en Colombia cumpliendo la normatividad existente. El modelo basado en recompensa esta
funcionando en la actualidad mediante la figura de entidades sin animo de lucro (ESAL) o como
una intermediaria entre el inversor y una fiduciaria, entidad financiera bajo vigilancia de la Su-
perintendencia Financiera de Colombia (SFC). El modelo equity crowdfunding o de participacion
accionaria cumple con los requisitos de una oferta publica o privada; ademas, debe contar con
la autorizacion de la SFC, si se emitiera en Colombia. Cabe la opcién entonces, de hacer una emi-
sion mediante la figura de la “Oferta Publica Exclusiva en el Extranjero”.

Una plataforma que considere desarrollar un modelo peer to peer business lending o préstamos
comerciales a empresas, cae en un vacio normativo con la actual legislacion. Se considera que la
ley persigue a los posibles estafadores que lleguen a utilizar estos modelos para beneficio perso-
nal, pero omite el apoyo a la Pyme a través de los nuevos modelos financieros que estan revolu-
cionando la industria financiera.

Conclusiones

Una vez analizado el fenémeno crowdfunding desde su caracterizacidn y sus origenes asi como
la situacion actual en el mundo, queda claro que estos modelos de financiamiento colectivo lle-
garon para quedarse.

Desde el punto de vista legal es importante destacar que los paises latinoamericanos se han
enfrentado a un dilema porque la normatividad no estaba preparada para estos modelos inno-
vadores. El marco legal en Colombia sobre la materia se hace imprescindible, dada la funcion
constitucional del Estado de proteger el ahorro publico, cualquiera sea la forma para captarlo
y asi mejorar la transparencia y la promocion de formas alternativas de financiamiento como el
crowdfunding.

El modelo de crowdfunding es innovador para las Pyme y puede convertirse en parte de un pro-
ceso para que cambien las estructuras actuales y que la sociedad asigne recursos al proceso pro-
ductivo. El crowdfunding financiero (crowdlending y equity crowdfunding) puede desempenar
un papel relevante como una eficaz alternativa a las fuentes tradicionales de financiacion, sobre
todo para empresas en sus comienzos (start-ups) y para proyectos de emprendimiento que no
encuentran acceso a recursos en el sistema financiero tradicional debido a la aversién al riesgo
por razones del riesgo legal, de liquidez o de mercado.
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Los modelos crowdfunding se ajustan a la financiacion para las Pyme. Por un lado, se tiene a los
inversores que quieren participar en la campafa, ya sea como accionistas participando en el
capital social o los que buscan obtener una rentabilidad a través de un préstamo; de otro lado,
son las empresas que buscan liquidez, hacer nuevas inversiones, reestructuraciones del pasivo
o cambios en su estructura de capital a largo plazo. A pesar de que varias plataformas de crowd-
funding ya tienen mas de dos afnos en el pais, aun se encuentran en una etapa inicial buscando
conseguir patrocinadores que deseen invertir en las plataformas como una oportunidad de ne-
gocio.

Es imprescindible promocionar un ecosistema en crowdfunding desde una politica publica que
promueva la innovacién y el emprendimiento, fomentando el uso de las tecnologias web, con
una apertura en cambios culturales, como la creacién de un entorno normativo favorable respal-
dado por las instituciones gubernamentales y no gubernamentales. Desde el punto de vista edu-
cativo, impulsando la difusién de programas de formacién sobre los modelos de crowdfunding,
que permitan mejorar la cultura para su uso y asi generar competencias en cultura financiera.

Referencias

Acconcia, V (2016). Guia basica de crowdfunding #7: El crowdfunding de donacién. Recuperado
de: https://vanacco.com/guia-crowdfunding-donacion/

Asociacion Espanola de crowdfunding (2016). Informacion basica sobre el Crowdfunding.
Recuperado de: http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2013/09/
informaci%C3%B3n-b%C3%A1sical.pdf

Banco Mundial (2008). Colombia Financiamiento bancario para las pequerias y Medianas empresas
(Pyme). Informe No. 41610-CO. Recuperado de: http://siteresources.worldbank.org/
COLUMBIAINSPANISHEXTN/Resources/financiamientobancariocompleto.pdf

Borello, G., De Crescenzo, V., & Pichler, F. (2015). The funding Gap and the role of financial
returns crowdfunding: Some evidence from European platforms. Journal of Internet
Banking and Commerce, 20(1), 1-20. Recuperado de: http://search.proquest.com/
docview/1711218423?accountid=48417

Castano, J (2015). Crowdfunding ;una alternativa de financiamiento para pymes? Ciudad de
México, 23 de octubre de 2015. Recuperado de: http://www.iimv.org/iimv-wp-1-0/
resources/uploads/2015/10/3-JorgeCastano.pdf

Crowdfunding a la Colombiana. Consultado el 25 de mayo de 2016, en: http://www.
crowdfundingalacolombiana.com/tagged/plataformas

Cuesta, C., Fernandez de Lis, S., Roibas, I., Rubio, A., Ruesta, M., Tuesta, D., & Urbiola P. (2014).
Crowdfunding en 360°: alternativa de financiacién en la era digital. Observatorio Economia
Digital. BBVA Research. Recuperado de: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/
uploads/2014/10/Observatorio-crowdfunding-vf2.pdf

Cumming, D.J.,&S. A.Johan. (2009). Venture Capital and Private Equity Contracting: An International
Perspective. Burlington, MA. Academic Press.



70 | Crowdfunding y el financiamiento de pyme en Colombia
Humbolth Antonio Pesca Gémez

DeBuysere, K., Gajda, O., Kleverlaan, R. & Marom D. (2012). European Crowdfunding Network. A
Framework for European Crowdfunding. Recuperado de: http://eurocrowd.org 2012/10/29/
european_crowdfunding_framework/

Dresner, S. (2014): Crowdfunding: A Guide to Raising Capital on the Internet (Bloomberg Financial).
Somerset, US: Wiley.

Gracia, C. (2014). Presente y futuro del crowdfunding como fuente de financiacién de proyectos
empresariales. Recuperado de: http://docplayer.es/2583662-Presente-y-futuro-del-
crowdfunding-como-fuente-de-financiacion-de-proyectos-empresariales.html

Howe, J. (2006). The rise of crowdsourcing. The Wired Magazine. Recuperado de: http://www.
wired.com/wired/archive/14.06/crowds_pr.htmIHowe

infoDev (2013). Crowdfunding’s Potential forthe Developing World.Washington, D.C., EE.UU.infoDev,
Finance and Private Sector Development Department. Washington, D.C.: World Bank.
Recuperado de: http://www.infodev.org/infodev-files/wb_crowdfundingreport-v12.pdf

LoanBook Capital. (2015). Crowdlending ;Qué es el crowdlending? Recuperado de: https://www.
loanbook.es/que-es-el-crowdlending

Massolution Organization (2015). 2015CF Crowdfunding Industry Report.

Previati, D., Galloppo, G., & Salustri, A. (2015). Crowdfunding en la Unién Europea: factores
impulsores y atractivo. Papeles de Economia Espariola, 104-120, 213214. Recuperado de:
http://search.proquest.com/docview/1774943156?accountid=48417

Rivera R. (2012). Crowdfunding: la eclosién de la financiacién colectiva, un cambio tecnoldgico,
social y econdmico. Recuperado de: https://books.google.es/books?id=nZL93X7q3CYC&
pg=PA9&hl=es&source=gbs_toc_r&cad=3#v=onepage&q&f=false

Rodriguez de las Heras Ballell, T. (2012). El Crowdfunding: una forma de financiacién colectiva,
colaborativa y participativa de proyectos. Pensar en Derecho N°. 3 afo 2, pp. 101, 102 y
103. Recuperado de: http://www.derecho.uba.ar/publicaciones/pensar-en-derecho/
revistas/3/revista-pensar-en-derecho3.pdf

Spain Crowdfunding. (2016). Informacidn bdsica sobre el crowdfunding. Recuperado de: http://
web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2013/09/informaci%C3%B3n-
b%C3%A1sical.pdf

Universidad de Cambridge (2015). The European Alternative Finance Benchmarking Report.
Recuperado de: https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/
alternative-finance/downloads/2015-uk-alternative-finance-benchmarking-report.pdf

Vien, C. L. (2015). Crowdfunding brings new opportunities for CPAs. Journal of
Accountancy, 220(4), 38-42. Recuperado de: http://search.proquest.com/
docview/1721335827?accountid=48417

Zunzunegui, F. (2015). Shadow banking, crowdfunding y seguridad juridica. Papeles de Economia
Espariola, 145-159, 215. Recuperado de: http://search.proquest.com/docview/177494329
2?accountid=48417



