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Las innovaciones digitales han generado una rapida transformacion de las industrias. Tomando ventaja de
las mayores capacidades tecnoldgicas, las plataformas de crowdfunding financiero, se convierten en el
punto de encuentro de inversores y promotores de proyectos.

¢ Por qué todo el mundo esta hablando del crowdfunding? En buena parte, porque esta experimentando un
crecimiento importante, tanto en Estados Unidos como en algunos paises europeos. Varios factores han
empujado en esta direccion. Por un lado, la crisis econdmica de los ultimos afios, ha limitado la financiacién
bancaria disponible para algunos agentes o proyectos. Por otro lado, los avances digitales han permitido
nuevas formas de comunicacién entre los agentes econémicos. Por ultimo, desde la esfera politica se esta
impulsando la financiacion basada en mercados, en parte para equilibrar el peso del crédito bancario.

Cabe destacar que el crowdfunding ha venido dando sus primeros pasos sin contar con una regulacién
especifica. De hecho, en la mayoria de los paises, el crowfunding financiero forma parte de la llamada
“banca en la sombra”, que al quedar fuera del sistema bancario tradicional esté sujeto a una regulacion mas
laxa. No obstante, en la medida que estas actividades han ido ganando traccién, la regulacion ha avanzado
gradualmente o el sistema ha decidido autorregularse para aumentar la confianza. Hasta hace poco, en
Espania el crecimiento del crowdfunding se ha dado sin la necesaria regulacion, tanto para fomentar el
acceso a esta financiacion, como para proteger al inversor ante problemas de informacién asimétrica que
impliquen posibles riesgos.

Recientemente, sin embargo, se ha publicado la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial, que
regula esta modalidad de financiamiento en Espana. En comparacién con los primeros proyectos del
gobierno, la normativa final es mas flexible y permite un mayor desarrollo de la financiacién participativa,
debido sobre todo a la ampliacién de los limites de financiacién por proyecto. Asi, se permite la financiacion
via crowdfunding de iniciativas de mayor envergadura, al mismo tiempo que se sigue protegiendo a los
inversores no profesionales gracias a la delimitacién de dos categorias de inversores (acreditados y no
acreditados) y al establecimiento de limites a las inversiones de estos ultimos.

No obstante, es importante resaltar que, si bien la ley exige publicar cierta informacién relevante sobre los
promotores y los proyectos e informar de forma clara sobre los riesgos inherentes, las plataformas no estan
obligadas a comprobar la veracidad de la informacion facilitada por los promotores ni a asegurarse, por
ejemplo, de que estos no figuran en ficheros de morosos. Dicho esto, consideramos que los problemas de
asimetria de informacion, que agravan el riesgo de solvencia de las inversiones, no son menores y debieran
ser tomados en cuenta por los inversores. En este sentido, es adecuado que la norma prohiba la utilizacién
de mecanismos automaticos de inversién para los inversores no acreditados, ya que las plataformas no
estan obligadas a llevar a cabo una evaluacion de los riesgos ni se responsabilizan de la solvencia de los
proyectos seleccionados.

Esta ley supone un hito positivo fundamental para el desarrollo del crowdfunding en Espafia, toda vez que
proporciona un punto de partida para brindar la seguridad juridica necesaria. De hecho, hubiera sido util
disponer de ella antes, cuando la necesidad de crédito era mayor. En otro tanto, también hay que tener en
cuenta que los diferentes paises de la Unién Europea vienen desarrollando sus propias regulaciones para el
crowdfunding. En ese sentido, queda claro que el siguiente paso debe ser la armonizacion de las
regulaciones del crowdfunding, en el marco de un mercado europeo que se va haciendo cada vez mas

Articulo de Prensa 1



BBVA Research’

integrado y en linea con iniciativas como la Unién del Mercado de Capitales, hecho que ayudara a reducir la
fragmentacion financiera que tanto dafio hace a la consecucién de un mercado mas competitivo y eficiente.
El crowdfunding puede suponer un excelente complemento al crédito bancario, en particular para proyectos
con un nivel de riesgo alto o en sus primeras fases de desarrollo. En cualquier caso, ésta es una apuesta a
largo plazo. Durante 2014, en Espafia, este mercado proporcioné dos céntimos de financiaciéon por cada
100 euros de nuevo crédito bancario concedido. Por tanto, hasta que la financiacion alternativa tome
traccion, lo importante es contar con un sistema financiero sélido que apoye la recuperacién econémica.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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