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RESUMEN: En un contexto de crisis econdémica el sector inmobiliario,
como principal motor de la economia, necesita que los poderes publicos
adopten medidas que faciliten el acceso al crédito a los demandantes de
vivienda propiciando asi la colocacion de sus productos en el mercado.

Por otra parte, promotores y constructores llevan tiempo reclamando
medidas complementarias de estimulo a los nuevos sistemas alternativos de
financiacion que faciliten el flujo del crédito también a las empresas.

El presente trabajo hace un breve repaso de las principales medidas
adoptadas por algunos paises de nuestro entorno para facilitar el acceso al
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crédito de los demandantes de vivienda. Sin embargo donde verdaderamente
se centra este estudio es en el analisis del Crowdfunding como posible sistema
alternativo de financiacion para promotores y constructores.

En los siguientes apartados se revisa la fiscalidad del Crowdfunding y
se lleva a cabo un estudio comparado de los incentivos fiscales adoptados
por algunos paises europeos para impulsar este sistema alternativo de fi-
nanciacién. Asimismo, se revisan los principales riesgos y dificultades que
acompafian al Crowdfunding y que pueden suponer un obstaculo para su
desarrollo e implantacion.

ABSTRACT: In a context of economic crisis, the real estate sector, as
the main engine of the economy, needs public authorities to adopt measures
to facilitate access to credit for housing claimants, thus facilitating the placing
of their products on the market. On the other hand, promoters and builders
have for some time been calling for complementary measures to encourage new
alternative financing systems to facilitate the flow of credit also to companies.
This paper provides a brief overview of the main measures taken by some
countries in our environment to facilitate access to credit for housing claimants.

However, where this study really focuses is on the analysis of Crowdfunding
as a possible alternative financing system for developers and builders.

The following sections review the taxation of Crowdfunding and carry out
a comparative study of the tax incentives adopted by some European countries
to promote this alternative financing system. It also reviews the main risks
and difficulties that accompany Crowdfunding and that can be an obstacle to
its development and implementation.
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Sistemas alternativos de financiacion. Equity Crowdfunding. Crowdlending,
Fintech.
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ADOPTADAS EN ITALIA, FRANCIA Y REINO UNIDO PARA
FACILITAR EL ACCESO AL CREDITO DE LOS ADQUIRENTES
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TORES Y PROMOTORES: EL CROWDFUNDING INMOBILIARIO O
REAL ESTATE: 1. CrowprunpING DE EQUIDAD 0 Eouity CROWDFUNDING.
2. CROWDFUNDING DE PRESTAMO O CROWDLENDING. 3. REGULACION Y EVOLU-
CION DEL CROWDFUNDING. 4. ESPECIAL REFERENCIA A LA REGULACION ESPANOLA.
—IV. LA POLITICA FISCAL COMO APOYO DEL SECTOR PUBLICO
A LAS FINTECHY EN CONCRETO AL CROWDFUNDING: 1. Fisca-
LIDAD DEL CROWDLENDING: A) Tributacion del prestatariolpromotor persona
fisica. B) Prestatariolpromotor persona juridica. C) Tributacion del presta-
mistalinversor: a. Prestamista/inversor persona fisica. b. Prestamista/Inversor
persona juridica. 2. FISCALIDAD DEL EQuiTy CROWDFUNDING: A) Tributacion
para el promotor persona juridica. B) Tributacion de los inversores: a”) In-
versor persona fisica. b") Inversor persona juridica. 3. INCENTIVOS FISCALES
ESPECIALMENTE PENSADOS PARA EL CROWDFUNDING EN ESPANA. 4. TRATAMIENTO
FISCAL DEL CROWDLENDING Y DEL Eouity CRowDFUNDING EN: REINO UNI-
Do, FrRANCIA, ITALIA Y BELGICA: A) Reino Unido. B) Francia. C) Italia.
D) Bélgica.—V. CONCLUSIONES.

I. INTRODUCCION

Tras la crisis economica de 2008, uno de los principales problemas a
los que se enfrentd el sector inmobiliario en su conjunto, es el de la falta
de financiacion', problema que previsiblemente se vera agravado en 2020/21
tras la pandemia mundial provocada por el COVID-19.

Durante estos afios los gobiernos de los distintos paises europeos han
intentado garantizar el acceso a la vivienda de los ciudadanos ideando
formulas que faciliten el acceso al crédito de los demandantes de vivienda.
En este sentido, en Europa destacan medidas como las introducidas por
Italia, Francia o Reino Unido que analizaremos en el siguiente apartado.

Si bien es cierto que a promotores y constructores les benefician todas
la medidas encaminadas a facilitar el flujo de crédito a los adquirentes, se
echan de menos medidas mas directas a favor de este sector econdmico, que
en Espana ha sido y es uno de los principales motores de nuestra economia’.

Cada vez son mas las empresas que buscan fuentes de financiacion
alternativas a las vias tradicionales de obtencion del crédito?.

En este sentido, el Crowdfunding inmobiliario es un concepto relativa-
mente nuevo?, que aplica la logica fintech a la recaudacion de capital para
inversiones inmobiliarias. El capital recaudado se utiliza para comprar,
desarrollar o renovar un activo inmobiliario con el objetivo de un uso o
transaccion posterior. Gracias a la naturaleza del mecanismo de Crowdfun-
ding, los usuarios pueden diversificar sus carteras invirtiendo en diversas
propiedades.
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El Crowdfunding podria suponer un balon de oxigeno para los pro-
motores de proyectos inmobiliarios, que lo podrian utilizar como sistema
de financiacion alternativo y complementario® a los sistemas tradicio-
nales.

II. PRINCIPALES MEDIDAS ADOPTADAS EN ITALIA, FRANCIA
Y REINO UNIDO PARA FACILITAR EL ACCESO AL CREDI-
TO DE LOS ADQUIRENTES DE VIVIENDA TRAS LA CRISIS
ECONOMICA DE 2008

1. ItALia
A) Leasing de vivienda

En plena crisis economica y ante la dificultad de los ciudadanos para
acceder al crédito y, por tanto a la adquisicion de vivienda habitual, Ita-
lia apostd por el leasing de vivienda principal como alternativa a las vias
de acceso tradicionales. En 2016 la Ley de Estabilidad Italiana® introdujo
modificaciones en el ambito civil y tributario para regular un leasing de
vivienda habitual’.

Esta forma alternativa de acceder a la vivienda se instrumenta a través
de un contrato de arrendamiento, que firma el futuro comprador con el
banco o intermediario financiero que compra o tiene inmuebles de su pro-
piedad. Este contrato implica el pago de una cuota por periodo determinado,
pasado el cual se podra adquirir la propiedad de la vivienda por el precio
previamente pactado®.

Este arrendamiento va acompafiado de una deducciéon en el IRPF de
19% de los gastos incidentales resultantes del contrato de leasing con el
limite de 8000€ anuales. El precio de rescate de la vivienda sera por importe
no superior a 20.000€.

Esta medida iba a estar en vigor, en principio, desde el 1 de enero del
2016 hasta el 31 de diciembre de 2020. Sin embargo el gobierno italiano esta
planteandose la ampliacion de esta y otras medidas ante la crisis econémica
que se cierne a nivel mundial a raiz del COVID-19.

Para poder acceder a este tipo de contrato:

— El inmueble debe ser utilizado como residencia principal en el plazo
de un afo tras la entrega.

— En el momento de la celebracion del contrato la persona interesada
debe tener menos de 35 afios, unos ingresos inferiores a 55.000 euros
y no ser propietario de ninguna otra vivienda.
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Asimismo, esta previsto un leasing residencial para mayores de 35 afios
que no tengan ingresos superiores a 55.000€°. En estos casos la deduccion
anual del IRPF tiene un limite de 4000€ y no de 8000€ y el precio de rescate
de la vivienda esta fijado en 10.000€.

La vigencia de esta medida abarca también desde el 1 de enero de 2016
hasta el 31 de diciembre de 2020.

2. Francia
A) Préstamo a interés 0 (PTZ)

En Francia destaca la creacion del llamado «préstamo a interés 0 (PTZ)».

En enero de 2011 se elimin6 en Francia la deduccion por inversion en
vivienda y se introdujo el llamado PTZ; préstamo sin intereses'’.

Para poder dar este tipo de préstamos las entidades financieras deben
haber firmado un convenio con el Estado. El interesado elige la entidad
financiera que mas le convenza y, por su parte, la entidad prestamista re-
visara libremente la solvencia y las garantias del prestatario; y no tiene la
obligacion de concederle el PTZ si no cubre las garantias exigidas.

La concepcion de este préstamo sin intereses fue evolucionando y en
2016 se ampliaron considerablemente los techos de renta de los contribu-
yentes que quieren optar a ese tipo de préstamo para adquirir su vivienda
habitual'!.

Las entidades financieras conceden préstamos a interés 0 a quienes,
cumpliendo una serie de requisitos, vayan a adquirir su primera vivienda.
Estos préstamos a interés 0, solo podran financiar una parte de la compra,
siendo el tope maximo el 40% del precio de la operacion.

Por otra parte, hay que sefialar que una persona beneficiaria de un
préstamo sin interés puede vender su vivienda y traspasar el préstamo para
la adquisicion de la nueva vivienda.

Por tltimo, el plazo en que los beneficiarios deben devolver el préstamo
depende de su volumen de renta, de la composicion del hogar y de la zona
en la que hayan adquirido su vivienda. El plazo se extiende de 20 a 25 afios
segun el caso, y comprende 2 periodos: un periodo diferido, durante el cual
no se reembolsa préstamo (este tiempo sera de 5, 10 o 15 afios dependiendo
del volumen de renta del prestatario), y segundo periodo de reembolso, que
varia entre 10 y 15 afios.

Por el momento este tipo de préstamo esta en vigor hasta diciembre de
2021 en Francia.
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B) La caucion como sistema de garantia

En Francia se esta utilizando la caucion como sistema de garantia banca-
ria alternativo a la hipoteca. Este tipo de garantia es ahora mismo el sistema
mas utilizado en este pais. Consiste en una garantia bancaria suscrita en el
momento de adquirir la vivienda. Se trata de un servicio mas barato que
la hipoteca y mucho menos burocratico!'2.

La garantia bancaria puede estar prestada por una persona fisica (fa-
miliar o amigo) o una persona juridica (empresa dedicada a prestar este
tipo de garantias).

El coste de la garantia bancaria prestada por el Fondo de Garantia
Reciproca (FMG") se paga al inicio del préstamo, y supone un promedio
de 1,5% de la cantidad del préstamo. Este precio, que incluye la comision de
garantia y la participacion en el FMG, puede ser recuperado parcialmente
por el cliente al finalizar el préstamo.

3. REemo Unipo
A) El «Préstamo de Equidady

Este préstamo implantado en Reino Unido™ es, en nuestra opinidon, una
medida innovadora y eficaz para solventar el problema de financiacion de
muchos adquirentes de vivienda.

Estos préstamos, que en un principio solo iban a estar vigentes hasta
abril de 2016, estan abiertos a todos los propietarios potenciales y existentes,
sin limite salarial ni de ingresos, hasta 2021.

Este esquema permite obtener una hipoteca con solo un depdsito del
5%, siempre que la vivienda cueste menos de 600.000 libras.

El Gobierno es quien presta el 20%' del valor de una propiedad en
forma de un préstamo de capital a bajo interés. El sujeto beneficiario tendra
que aportar un depdsito del 5% y asegurar una hipoteca para cubrir el otro
75% del coste de la propiedad. Los requisitos son:

— Que se adquiera una vivienda de nueva construccion.

— El precio no puede superar las 600.000 libras en Inglaterra (o las
300.000 en Gales).

— No tener ninguna otra vivienda en propiedad.

— No cederlo en arrendamiento después de la adquisicion.

— La venta debe realizarla un constructor registrado como constructor
de ayuda para la compra.
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III. ALTERNATIVA DE FINANCIACION PARA CONSTRUCTO-
RES Y PROMOTORES: EL CROWDFUNDING INMOBILIARIO
O REAL ESTATE

En un contexto de crisis economica mundial como la que hemos vivido y
previsiblemente vamos a vivir en los proximos afios, no solo los adquirentes
de vivienda tienen problemas para acceder al crédito, también promotores
y constructores se ven abocados a la basqueda de fuentes de financiacion
alternativa.

Dentro del Crowdfunding de inversion encontramos el Crowdfunding
inmobiliario, o Real Estate, como un método relativamente nuevo de fi-
nanciacion colectiva.

La recaudacion se realiza mediante Plataformas de Financiacion co-
lectiva a través de las cuales los inversores realizan distintas aportaciones
dinerarias destinadas a la adquisicion o rehabilitacion de inmuebles con
el objeto de obtener un beneficio a través del alquiler o venta del mismo.

El factor diferencial del Crowdfunding inmobiliario esta en la posibi-
lidad de que los pequefios inversores participen en la financiacion y los
beneficios de grandes proyectos inmobiliarios a través de una plataforma
tecnological's.

Estas plataformas permiten a los inversores invertir en la adquisicion
de inmuebles sin tener que tratar con otros intermediarios.

En su lugar, la plataforma de financiacion colectiva es quien se ocupa
de realizar las operaciones y gestiones necesarias para garantizar el éxito de
la operacion.

Hasta hace poco, la inversion en negocios inmobiliarios era algo que no
estaba al alcance de todo el mundo. Ahora, con la financiacidén colectiva
de bienes inmuebles, surge una nueva forma de invertir en promociones
inmobiliarias permitiendo la entrada a pequefios inversores que, con los
métodos tradicionales de inversién, nunca habrian podido acceder a este
tipo de negocio. Son las nuevas tecnologias y la digitalizacion las que estan
ayudando a democratizar las inversiones inmobiliarias.

En el Crowdfunding intervienen tres actores principales: el promotor del
proyecto, los inversores que van a financiarlo y un organismo que pone en
contacto a promotores e inversores a través de una plataforma digital (P2P).

El Crowdfunding se basa en financiar proyectos de todo tipo utilizando
la fuerza que pueden reunir multitud de personas a través de plataformas
digitales.

Para comprender mejor las formas de invertir en estos proyectos inmobi-
liarios hay que saber que existen diferentes tipos de inversiones inmobiliarias
de Crowdfunding disponibles, entre las que destacan las dos que comentamos
a continuacion.
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1. CrowbprunpING DE EQUIDAD 0 Eguiry CROWDFUNDING

Existen distintas formas de realizar la inversion mediante Crowdfunding.
En Espana la mas frecuente es la adquisicion de acciones, para lo cual se
crea una sociedad, normalmente una S.L. En este caso, los inversores eli-
gen el proyecto inmobiliario que mas atractivo les parece para invertir, se
registran en la plataforma y formalizan la inversion, mediante transferencia
bancaria o pago en linea.

Una vez que el proyecto recauda el 100% del capital solicitado para lle-
var a cabo la compra o rehabilitacidon del inmueble, se realiza la suscripcion
de acciones en la nueva S.L. De ese modo, los distintos inversores pasan a
participar en el capital de la sociedad en funciéon de la cuantia invertida,
siendo la sociedad la que adquiere el inmueble. En caso de no alcanzar el
capital necesario para llevar a cabo el proyecto se devuelve el dinero a los
inversores.

Los inversores reciben su parte de las ganancias de forma trimestral
o anual. Este sistema permite mayores ingresos potenciales, pero no esta
exento de riesgo para los inversores que, al ser propietarios del proyecto,
pasan a ser los ultimos en el orden de cobro.

Asimismo existe riesgo de falta de liquidez, puesto que las acciones
en compaiiias mas pequeias o en la etapa inicial no son liquidas y estan
sujetas a volatilidad. Los inversores pueden tener dificultades para acceder
a su dinero después de la inversion.

2.  CRoOwDFUNDING DE PRESTAMO 0 CROWDLENDIG

El «Crowdlending» o préstamo colectivo es uno de los modelos mas im-
portantes de financiacion alternativa en el que el capital requerido para un
proyecto o negocio es proporcionado por diferentes prestamistas privados.
Son préstamos P2P que se conceden mediante plataformas cuya funcion
es poner en contacto a usuarios que necesitan financiacion con inversores
que buscan rentabilidad para sus ahorros sin tener que acudir a entidades
bancarias.

El Crowdlending consiste en prestar dinero a individuos o empresas
a través de plataformas en linea que relacionan directamente a presta-
mistas con prestatarios, sin pasar por los bancos u otras instituciones
financieras.

Las compaiiias de préstamo publico generalmente operan en linea, por
lo que pueden operar con gastos generales mas bajos y proporcionar el
servicio a un precio mas economico que las instituciones financieras tradi-
cionales. De este modo:

2198 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 780, pags. 2191 a 2226



Respaldo del Sector Publico a las alternativas Fintech de financiacion para promotores y...

— Los prestatarios pueden pedir dinero prestado a tipos de interés
mas bajos.

— Los inversores o prestamistas reciben una mayor rentabilidad en
comparacion con otros productos financieros como depositos a plazo
u otros tipos de inversioén ofrecidos por los bancos.

— Las plataformas de préstamos P2P obtienen sus beneficios del ser-
vicio de intermediacion entre promotores € inversores.

El funcionamiento de esta modalidad es similar al de un contrato ban-
cario, siendo el prestamista una persona fisica o juridica y no una entidad
financiera.

En este caso los inversores realizan un préstamo a una sociedad que es la
que va a llevar a cabo el proyecto inmobiliario. La contraprestacion al inversor
consiste en el reintegro, en un plazo previamente pactado, del dinero prestado
mas unos intereses previamente establecidos'’; si bien en algunos casos es po-
sible obtener una devolucion adicional vinculada a la venta de la propiedad.

De esta forma, el inversor no recibe acciones en la propiedad como
en el Equity Crowdfunding, sino un rendimiento fijo basado en un tipo
de interés pactado y la cantidad de dinero prestado. La forma en que el
inversor obtiene el dinero puede variar dependiendo de si el préstamo es a
corto o a largo plazo.

Los principales riesgos de esta modalidad son:

— El atraso en los pagos: no hay certeza de que los prestatarios puedan
reembolsar a los inversores a tiempo.

— La falta de una garantia tan sélida como la hipoteca: las plataformas
de Crowdfunding no pueden registrar una hipoteca sobre el activo.
La empresa que toma prestado el dinero adquiere la propiedad de
los activos y lo otorga como garantia hipotecaria a un Vehiculo de
Proposito Especial (SPV', en inglés) que lo tiene como garantia para
todos los prestamistas.

Ante esta situacion, muchas plataformas de financiacion colectiva de
bienes inmuebles estan ofreciendo la posibilidad de hacer inversiones com-
binadas de capital y deuda para ofrecer a los inversores opciones de inver-
sion mas seguras, permitiendo obtener rendimientos mas altos con riesgos
mucho mas bajos.

3. REGULACION Y EVOLUCION DEL CROWDFUNDING

Como afirma MORENO SERRANO (MORENO SERRANO, 2017,
123)", el término Crowdfunding no tiene traduccion legal. Ninguna de las
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formas de financiacion que se esconden tras la palabra Crowdfunding es
nueva (donaciones, recompensas, préstamos, adquisicion de acciones), lo
novedoso es la presencia de la tecnologia, de internet, que da a conocer el
proyecto y permite, mediante la intermediacion, la participacion en el mismo
de un gran nimero de personas.

Podemos decir que el Crowdfunding permite hacer de un modo distinto
cosas que juridicamente ya existian.

Teniendo en cuenta que no existe una regulacién estandar para el
Crowdfunding a nivel mundial, ha sido necesario un entorno regulado para
el desarrollo de los mercados locales.

Desde 2012, algunos paises han adoptado regulaciones restrictivas como
EE.UU?., Alemania o Francia, mientras otros paises como el Reino Unido
han optado por regulaciones mas permisivas. Sin embargo, en la mayoria
de los paises las regulaciones existentes permiten el Equity Crowdfunding
o Crowdfunding de capital, que es uno de los mas utilizados en el ambito
inmobiliario.

El nivel de implantacion del Crowdfunding a nivel mundial es muy dis-
tinto. De acuerdo con un estudio realizado por Universo Crowdfunding en
2017, Espafia recaudd por este medio 113 millones de euros, frente a los
4.300 millones de Reino Unido o los 19.000 millones de EE.UU.

Un estudio realizado un ano después demuestra que la financiacion
participativa sigue creciendo en Espafia con un incremento del 62,12% res-
pecto de las cifras de 2017%.

En el mercado europeo el Crowdfunding de inversidn inmobiliaria es
relativamente joven y se caracteriza por la necesidad de atraccion de nuevos
inversores y por la demanda de sistemas de financiacion alternativa debido
a la brecha del mercado.

Actualmente los paises europeos que mas han desarrollado este modelo
de financiacion inmobiliaria son Gran Bretafia, Francia y Alemania.

En Europa, las diferencias entre las normas de los distintos estados
miembros son tantas que obstruyen la prestacion transfronteriza de servicios
de Crowdfunding; y esto tiene un efecto directo en el funcionamiento del
mercado interno de dichos servicios. El hecho de que el marco legal esté
fragmentado a lo largo de las fronteras nacionales incrementa los requisitos
de cumplimiento legal para los inversores, que a menudo se desaniman ante
las dificultades que encuentran y que son desproporcionadas en relacion
al tamafo de su inversion. Al mismo tiempo, el riesgo de fraude retrae
en muchas ocasiones a los inversores que dejan pasar oportunidades de
negocio exitosas por miedo a no recuperar su inversion. En este sentido, es
fundamental como sefiala SIGAR, (SIGAR, 2012, 482-484)* trabajar en la
elaboracion de un protocolo de buenas practicas para las plataformas. La
falta de transparencia y la no rendicién de cuentas aumenta el riesgo que
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asumen los inversores, lo que se traduce en una asimetria de informacion
que tiene un impacto muy negativo en la consolidacion del Crowdfunding
como sistema alternativo de financiacion.

Algunos autores (AGRAWAGL y CATALINI, 2014, 18-19)* explican
que los principales problemas del Crowdfunding en Europa son la falta de
competencia de algunos promotores, el fraude y la falta de garantias a los
inversores. En esta misma linea se pronuncia se pronuncia una parte de la
doctrina (HAZEN, 2012, 1757)** en EE.UU. sobre los cambios legislativos
causados por el crecimiento del Crowdfunding y la necesidad de proporcionar
un nivel adecuado de proteccion para los inversores.

Todo lo anterior provoca que las operaciones de Crowdfunding se ha-
yan mantenido en muchos casos en un ambito nacional en detrimento de
un mercado de Crowdfunding inico para toda la Unién Europea®. Se ha
afirmado (VALANCIENE y JEGELEVICIUTE, 2013, 41-42)* que es pre-
ciso aprobar un marco legal a nivel europeo que permita la financiacion
de proyectos que superen los 5 millones de euros. Estas restricciones son
incoherentes con el espiritu de la eurozona que comparte una moneda tnica
y permite el comercio transfronterizo. Por otra parte, si a una legislacion
restrictiva le sumamos la falta de incentivos fiscales, nos encontramos con
un lento crecimiento del Crowdfunding, 1o que entra en conflicto con el
objetivo de Europa 2020 que recoge la necesidad de fomentar el espiritu
empresarial y habla del Crowdfunding como un instrumento de interés al
servicio de este objetivo?’.

Una regulacion del Crowdfunding a nivel europeo aumentaria el numero
de inversores y la recaudacion de fondos transfronteriza, donde confluirian
numerosos inversores y empresas de nueva creacion.

En este sentido, es esperanzador el acuerdo al que llegaban el 19 de
diciembre de 2019 el Parlamento Europeo y el Consejo de la UE sobre
la redaccion de un Reglamento Europeo de proveedores de servicios de
Crowdfunding con el objeto de facilitar el acceso de las empresas de nueva
creacion a fuentes de financiacion alternativa®.

La propuesta legislativa establece una armonizaciéon normativa, que
sustituira a las nacionales y que otorga mayor proteccién y seguridad
juridica a los inversores. Con este objetivo los veintiocho han planteado
una serie de reglas de autorizacion y supervision para las autoridades na-
cionales competentes, que deberan ser de obligado cumplimiento en todos
los paises miembros, entre las que cabe destacar las que comentamos a
continuacion:

— La creacion por parte de la AEVM? de un registro publico y actua-

lizado de todos los proveedores de servicios de Crowdfunding que operen
en la Union.
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— La propuesta normativa afectaria a las campafias de Crowdfunding
de hasta 5 millones de euros durante un periodo de 12 meses, aunque los
estados miembros pueden establecer umbrales inferiores en su regulacion®.

— Distincion entre inversores sofisticados y no sofisticados a los que los
estados miembros podran imponer restricciones sobre la cantidad maxima a
invertir en un proyecto®. Los inversores que tengan la experiencia, el cono-
cimiento y la capacidad financiera necesaria seran considerados sofisticados
y no estaran sujetos a tales limites.

— Mayor proteccion de los inversores no sofisticados mediante el estable-
cimiento de un periodo de reflexion en el que un inversor de este tipo puede
retractarse del compromiso de inversion aceptado sin penalizacidon alguna.

— Obligacion de los proveedores de servicios Crowdfunding de propor-
cionar a los posibles inversores una hoja con informacion clave sobre las
inversiones. En esta hoja de informacion clave, debe advertir a los posibles
inversores que el entorno de inversion en el que han entrado conlleva riesgos
que no estan cubiertos ni por el esquema de garantia de depdsitos ni por
el esquema de compensacion para inversores.

Puesto que los propietarios del proyecto son quienes mejor conocen
las caracteristicas del mismo, deben ser ellos quienes redacten la hoja de
informacién de inversion. Sin embargo, los prestadores del servicio deben
asegurarse de que la hoja cumple con los requisitos minimos establecidos
y la informacidn es clara y completa.

— Obligacion de los estados miembros de designar un unico punto de
contacto para gestionar la comunicacion con la AEVM vy las autoridades
competentes de toda la Unidn, lo que permitiria una cooperacion adminis-
trativa transfronteriza efectiva.

Como hemos visto en este apartado, una de las cuestiones que mas
preocupa a los legisladores es la prestacion de garantias al inversor.

En este sentido, el Crowdfunding puede encontrar solucion a este proble-
ma en la tecnologia Blockchain®*. Esta tecnologia minimiza las posibilidades
de engafio y de publicacion de contenidos fraudulentos. La seguridad, la
eficiencia y la asequibilidad de esta tecnologia permite el registro de las
operaciones llevadas a cabo mediante Crowdfunding, 1o que mejora la re-
putacion de la plataforma y da seguridad a los inversores.

El Blockchain tiene una capacidad inigualable para poner en contacto,
de forma segura, a promotores e inversores minimizando la burocracia de
los modelos tradicionales de organizaciones de certificacion®.

4. ESPECIAL REFERENCIA A LA REGULACION ESPANOLA

En Espaia las inversiones inmobiliarias mediante Crowdfunding, estan
reguladas por la Ley 5/2015 de 27 de abril de Fomento de Financiacion
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Empresarial, que establece una serie de medidas de proteccion a los inver-
sores tanto profesionales como no profesionales.

La legislacion espaiola distingue entre inversores acreditados y no acre-
ditados.

Los requisitos para ser considerado un Inversor Acreditado son los
siguientes:

1. Tener unos ingresos anuales superiores a 50.000€ o un patrimonio
financiero superior a 100.000€.

2. Solicitar ser considerado como inversor acreditado, renunciando a
su tratamiento como inversor no acreditado. También tendran la considera-
cion de inversor acreditado las personas fisicas o juridicas que acrediten la
contratacion del servicio de asesoramiento financiero sobre los instrumentos
de financiacion de la plataforma por parte de una empresa de servicios de
inversion autorizada.

Finalmente, los empresarios que reunan al menos dos de las siguientes
condiciones:

— Que el total de las partidas de su activo sea igual o superior a 1
millén de euros.

— El importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 2
millones de euros.

— Que sus recursos propios sean iguales o superiores a 300.000 euros.

Por otra parte la Ley establece una serie de limites a los inversores no
acreditados para poder invertir. De modo que un inversor no acreditado no
puede invertir en Espafia mas de 3000€ por proyecto, y no mas de 10.000€
en un periodo de doce meses. Estos limites a la inversién en proyectos de
Crowdfunding nos parecen cuando menos excesivos, si pensamos que en
el régimen de aplicacion a las inversiones bursatiles la Ley no impone en
principio limitacidén alguna al volumen invertido en estos productos, que
pueden entranar mas riesgos y ser mas volatiles.

La Ley trata a estos inversores como si fuesen consumidores y en el
momento que participan en un proyecto de Equity Crowdfunding pasan a
ser accionistas de una empresa. De hecho la propia Ley 5/2015 establece
que este tipo de inversion no esta garantizada con los fondos de garantia,
por lo que carece de sentido que pretendamos otorgar mayores garantias a
algo que no esta garantizado.

En cuanto al proyecto, la Ley no permite que se puedan conseguir mas
de dos o cinco millones de euros, dependiendo de si invierten inversores
acreditados o no acreditados.
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Estos limites, que tienen su justificacion en la proteccion a los inversores
y en la responsabilidad de la CNMYV o del Banco de Espaifia, son el mayor
obstaculo para sacar adelante determinados proyectos de Crowdfunding en
Espana. Esta normativa puede llevar a los inversores a buscar otros paises
para invertir en los que la legislacion sea mas flexible o mas interesante
desde el punto de vista fiscal.

Durante la tramitacion de la norma en Espafia, agentes del sector pu-
sieron de manifiesto su disconformidad con los limites de recaudacién, lo
que impediria construir grandes edificios y rascacielos mediante este sistema
de financiacion.

IV. LA POLITICA FISCAL COMO HERRAMIENTA DE APOYO A
LAS FINTECH Y EN CONCRETO AL CROWDFUNDING

Los incentivos fiscales pueden definirse como disposiciones especialmen-
te disenadas por los gobiernos para proporcionar un tratamiento fiscal mas
favorable a ciertas actividades, proyectos de inversion o contribuyentes, en
comparacién con las disposiciones de aplicacién general.

Estas disposiciones especiales pueden tomar formas diversas, siendo las
deducciones y la compensacion de pérdidas algunas de las mas comunes
en los paises desarrollados. Sin embargo, los esquemas de estimulo fiscal
para un determinado negocio juridico varian considerablemente de un pais
a otro.

Los incentivos fiscales pueden aplicarse en diferentes etapas del ciclo de
vida de la inversion. En este sentido podemos distinguir:

1. Incentivos fiscales por adelantado para el inversor sobre la cuantia
total invertida.

2. Incentivos fiscales sobre los ingresos recibidos y el rendimiento de
la inversion (dividendos) y tratamiento de las pérdidas™.

3. Incentivos fiscales en la venta o enajenacion de los activos adquiridos
(ganancias de capital, impuestos sobre sucesiones o donaciones).

De la seguridad juridica que se otorgue a todas las partes intervinien-
tes en el negocio y de los incentivos fiscales disefiados por los poderes
publicos dependera el éxito de estos nuevos sistemas de financiacion al-
ternativos®.

Sin embargo, (MARTINEZ MUNOZ, 2015, 74)*, lo cierto es que la
normativa tributaria espafola no ha integrado todavia la existencia del
Crowdfunding como nueva forma de financiacion, ni la necesidad de incen-
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tivarla o protegerla a través de la introduccion de beneficios fiscales, como
si han hecho otros paises de la UE.

El Crowdlending es, junto a la modalidad de Equity-Crowdfunding, las
dos formas de Crowdfunding compatibles con la financiacion de proyectos
inmobiliarios.

A continuacion se detalla la fiscalidad que en Espana tienen las opera-
ciones de Crowdlending y de Equity Crowdfunding, tanto para el promotor
como para el inversor.

1. Fi1scALIDAD DEL CROWDLENDING
A) Tributacion del prestatariolpromotor persona fisica

Las cantidades entregadas al prestatario por los inversores no consti-
tuyen obtencion de renta a efectos del IRPF, puesto que el promotor debe
devolver dichas cantidades mas los intereses’’. De modo que no deberan
ser integradas en la base imponible del impuesto.

Lo que si debe hacer el promotor que opere en territorio espafiol es
practicar las correspondientes retenciones sobre los intereses pagados al
prestamista (actualmente del 19%).

B) Prestatariolpromotor persona juridica

Las implicaciones fiscales para la empresa que obtiene financiacion a
través de Crowdlending son similares a las que se derivan de la solicitud de
un préstamo bancario. La diferencia es que en el caso del Crowdlending
nos encontramos con una pluralidad de prestamistas. Los intereses a pagar
por esos préstamos seran deducibles en el Impuesto de Sociedades como
gastos financieros.

C) Tributacion del prestamistalinversor

La tributacién variard, dependiendo de si es una persona fisica o una
persona juridica.

En todo caso, las retribuciones recibidas se consideran ingresos finan-
cieros y deben ser declarados en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF), si hablamos de personas fisicas, o en el Impuesto sobre
Sociedades (IS), si hablamos de personas juridicas.
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a) Prestamista/inversor persona fisica

Cuando el prestamista es persona fisica los rendimientos derivados de
la cesion de capitales a terceros, como ocurre en el Crowdlending, tributan
en el IRPF como rendimientos del capital mobiliario.

Estos rendimientos se integran en la llamada base del ahorro y tributan
al 19%, el 21% o el 23%%*.

Por otra parte, los beneficios derivados de la cesion de capital estan
sujetos a retencidn, actualmente del 19%, por parte del prestatario.

b) Prestamista/Inversor persona juridica

Las rentas derivadas de la cesion de capitales a terceros tributaran en
el IS al tipo general del 25%; o al 15% durante los dos primeros afios en el
caso de empresas de reciente creacion.

Sin embargo, cuando el prestamista reside fuera de Espafia, en otro
Estado de la Unidn, no debera declarar los ingresos en el Impuesto sobre la
Renta de no Residentes (IRNR)*. Ademas, en este caso desaparece la obli-
gacion del promotor de practicar retenciones sobre dichos ingresos, puesto
que al ser pagadas a no residentes estan exentas de retencion.

Por ultimo, en cuanto a las comisiones pagadas por los prestamistas a
las Plataformas, se consideraran gasto deducible, puesto que es un gasto
necesario para la obtencion de los ingresos.

2. FiscaLDAD DEL Eouiry CROWDFUNDING
A) Tributacion para el promotor persona juridica®

Al igual que ocurre en el Crowdlending, la recepcion de cantidades des-
tinadas a la financiacién de un proyecto tiene la consideracion de aporta-
cion de capital y por tanto no se integra en la base imponible del IS como
rendimiento.

Por otra parte, las cantidades satisfechas a los inversores, derivadas del
reparto de beneficios asociado a la participacion en la empresa, son conside-
radas como gasto deducible para el promotor. Dichas cantidades constituyen
un gasto registrable contablemente y el Impuesto sobre Sociedades parte de
dicho resultado contable para llegar a la base imponible.

El promotor debera practicar el 19% de retencion sobre los beneficios
que entregue al inversor participe.
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Por ultimo, cabe recordar que los promotores también pueden disfrutar
de las deducciones que el Impuesto sobre Sociedades tiene previstas y que
guardan relacion directa con el Equity Crowdfunding.

Por su parte; la empresa emisora tributara por el valor de las acciones
emitidas en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados (ITP y AJD).

B) Tributacion de los inversores

La mera posesion de acciones no conlleva el pago de ningtn tributo. Sin
embargo, el sujeto pasivo debera tributar por los rendimientos derivados de
las mismas, ya sean dividendos o ganancia patrimonial puesta de manifiesto
por la transmisiéon de las acciones.

No obstante, las aportaciones estan limitadas por la Ley 5/2015, que
establece el limite de 3000 euros en un mismo proyecto para los inversores
no acreditados, y de 10.000 euros para los distintos proyectos publicados
por una misma plataforma en un plazo de 12 meses.

a’) Inversor persona fisica

En el caso de personas fisicas los dividendos tributaran en el IRPF
como rendimientos del capital mobiliario. Sin embargo, no parece que
puedan deducirse como gastos las comisiones cobradas por la plataforma,
puesto que la Ley del Impuesto sobre la Renta en su articulo 26.1 no habla
de los gastos derivados de las plataformas de financiacion colectiva. Esto es
claramente un desincentivo a invertir a través de este tipo de plataformas
protegiendo las formulas de inversidn a través de los cauces tradicionales.

No obstante, si se contempla una deduccion en el IRPF del 30% de
las cantidades invertidas en empresas de reciente creacion, siendo la base
maxima para la aplicacion de dicha deduccion de 60.000 euros al afio*!.

La ganancia o pérdida patrimonial puesta de manifiesto por la venta de las
acciones tributara en el IRPF, en la base del ahorro. Sin embargo, la ganancia
patrimonial derivada de la transmision puede quedar exenta de tributacion si, en
el plazo de un afio, se reinvierte en otra empresa de nueva creacion que cumpla
los requisitos establecidos normativamente para que la deduccion sea posible®.

b’) Inversor persona juridica

Las personas juridicas incluiran en la cuenta de resultados los rendimien-
tos derivados de la tenencia de las acciones y tributaran por ellos en el IS.
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Cuando los ingresos sean obtenidos por una entidad no residente en
territorio espafiol habra que estar a lo recogido en los distintos convenios
bilaterales para evitar la doble imposicion, asi como a lo previsto en la Ley
del IRNR. De hecho esta Ley declara exentos los rendimientos derivados
de la cesion a terceros de capitales propios, por lo que los inversores de
esta modalidad de Crowdfunding no quedaran gravados por este impuesto.

Si el inversor decide vender las acciones la ganancia o pérdida se inte-
grara en la base imponible del IS.

3. INCENTIVOS FISCALES ESPECIALMENTE PENSADOS PARA EL CROWDFUNDING
EN EspaNa

Como se desprende de los apartados anteriores, nuestro sistema tributa-
rio no ha previsto incentivos especiales a la inversion a través de Crowdfun-
ding. No obstante, la Ley del Impuesto sobre la Renta contempla la po-
sibilidad de que los contribuyentes puedan deducirse el 30 por ciento de
las cantidades satisfechas en el periodo por la suscripcion de acciones o
participaciones en empresas de nueva o reciente creacion. La base maxima
de esta deduccion sera de 60.000 euros anuales y estara formada por el valor
de adquisicion de las acciones o participaciones suscritas®. Se trata de un
estimulo fiscal para quienes inviertan en estas empresas, que no tienen por
qué estar captando a sus inversores a través de una plataforma de Crowdfun-
ding. Luego es un incentivo fiscal que no esta pensado expresamente para
la captacion de financiacion a través de plataformas P2P y del que se puede
beneficiar cualquier tipo de inversor, siempre que la inversion cumpla con
los requisitos previstos por la Ley. Asimismo, se prevé la exencion de las
posibles ganancias patrimoniales derivadas de la venta de dichas acciones,
siempre que dicha ganancia se reinvierta en otra empresa de nueva creacion
que cumpla con los requisitos establecidos normativamente.

Como ocurre con el resto de pérdidas patrimoniales, en caso de que la
empresa fracase el inversor podra compensar las pérdidas con las ganancias
patrimoniales de los cuatro ejercicios siguientes.

En el siguiente cuadro vemos como algunas comunidades auténomas
han previsto deducciones similares a la contemplada en la Ley del Impuesto
sobre la Renta a nivel estatal, pero tampoco las CC.AA. hacen referencia
a las plataformas P2P.
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DEDUCCIONES AUTONOMICAS POR ADQUISICION DE ACCIONES
O APORTACIONES A EMPRESAS DE NUEVA CREACION

COMUNIDAD AUTONOMA

DEebpuccioN EN EL IRPF
DE CANTIDADES INVERTIDAS

DEDUCCION MAXIMA
POR EJERCICIO

Andalucia No

Aragon 20% de las cantidades invertidas* | 4000€

Asturias No

Baleares 30% de las cantidades invertidas ggﬁ?f por contribu-
Canarias No

Cantabria 15% de las cantidades invertidas 1000€

Castilla La Mancha No

Castilla Leon 20% de las cantidades invertidas 10.000€

6000€ por contribu-

Catalufia 30% de las cantidades invertidas yente
Extremadura 20% de las cantidades invertidas 4000€
Galicia 20% de las cantidades invertidas* | 4000€
Madrid 30% de las cantidades invertidas* | 6000€
Murcia 20% de las cantidades invertidas 4000€
La Rioja No

Comunidad Valenciana

No

Fuente: Normativa fiscal autonémica. Comunidades Autonomas de régimen comun.
https://www.agenciatributaria.es/AEAT.fisterritorial/Inicio/_menu_/Fiscalidad_Autono-
mica/Regimen_Comun/Normativa/Normativa_tributaria_por_CC_AA_/Normativa_tri-
butaria_por_CC_AA_.html

4. TRATAMIENTO FISCAL DEL CROWDLENDING Y DEL EQUITY CROWDFUNDING
EN: REINO UNIDO, FRANCIA, ITALIA Y BELGICA

En respuesta a la creciente importancia del Crowdfunding en las finanzas
empresariales, los responsables politicos europeos han introducido incentivos
fiscales al mismo tratando de compensar a los inversores frente a las escasas
garantias y proteccion que ofrecen las leyes a este tipo de inversiones®.

En este apartado hemos analizado los incentivos fiscales para las mo-
dalidades de Crowdlending y de Equity Crowdfunding, que son las dos mas
utilizadas en la financiacion inmobiliaria, de cuatro paises de nuestro entor-
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no mas cercano; Reino Unido, Francia, Italia y Bélgica®. Se ha centrado el
analisis en estos paises por ser cuatro de los paises de la Unidn en que este
sistema alternativo de financiacion esta teniendo mayor desarrollo®. Por
otra parte, estos cuatro paises han aprobado incentivos fiscales especificos
para estas modalidades de Crowdfunfing.

A)  Reino Unido

El Reino Unido tiene el mercado de Crowdfunding mas desarrollado en
términos de nimero y tamafio®. Una regulacion agil y sencilla combinada
con una politica de incentivos fiscales son la clave del éxito de este sistema
de financiacion alternativo en Reino Unido®.

Encontramos en Reino Unido algunos esquemas de desgravacion fiscal
interesantes. Los Poderes Publicos apoyan el Crowdfunding de capital y de
préstamo fundamentalmente a través de tres esquemas de incentivos fiscales.
Dos de estos esquemas estan dirigidos a inversiones de capital (EIS y SEIS%);
el otro ha sido disefiado para el Crowdfunding basado en préstamos (IFISA).

El Crowdfunding a través de acciones ofrece a empresas e inversores
la posibilidad de acogerse al Esquema de Inversion Empresarial (EIS) y
al Esquema de Inversiéon Empresarial de Semillas (SEIS), siempre que la
empresa en la que han invertido cumpla los requisitos previstos por la nor-
ma durante al menos tres afios después de haberse realizado la inversion.
De lo contrario, las desgravaciones fiscales deberan ser devueltas por los
inversores.

Para el programa EIS estan previstas las siguientes desgravaciones fis-
cales:

— Una deduccion en el IRPF del 30% de las cantidades invertidas.

— Una exencidn del 50% de las ganancias de capital cuando esta se
reinvierta en otra empresa que cumpla los requisitos del programa
EIS; y la compensacion de deudas.

Los incentivos fiscales son mayores para el programa de inversion en
empresas semilla (SEIS). En este caso se prevé una deduccion del 50% de
las cuantias invertidas, siendo la base maxima de deduccién de 100.000
libras. Estan exentas de tributar las ganancias patrimoniales por la venta
de las acciones, siempre que estas se hayan mantenido durante tres anos.
Por ultimo, si la empresa fracasa, esta prevista la deduccion del 80% de las
cantidades invertidas.

Por otra parte la modalidad de Crowdlending también brinda a los pres-
tamistas la oportunidad de obtener desgravaciones fiscales a través del Plan

2210 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 780, pags. 2191 a 2226



Respaldo del Sector Publico a las alternativas Fintech de financiacion para promotores y...

de Finanzas Innovadoras (IFISA) que tiene su origen en las Cuentas de
Ahorro Individual (ISA).

En abril de 1999, el Gobierno del Reino Unido introdujo las Cuentas
de Ahorro Individual (ISA) para promover una mayor propension al ahorro
por parte de las familias de bajos y medianos ingresos. Se trata de cuentas
de ahorro exentas de impuestos que permiten a los residentes mayores de
18 anos invertir en acciones o seguros de vida, con un limite de 20.000 li-
bras al afio. Los rendimientos obtenidos por estas inversiones estan libres
de impuestos.

En abril de 2016, el gobierno introdujo el programa IFISA de Finanzas
Innovadoras, que permite a los residentes del Reino Unido utilizar algunas
(o todas) de sus Cuentas de Ahorro Individual (ISA) para prestar dinero a
través de plataformas P2P, reguladas y aprobadas por la Autoridad Finan-
ciera (FCA). Los productos de préstamo elegibles para el IFISA incluyen
préstamos personales, préstamos para pequeias empresas y préstamos in-
mobiliarios.

Los IFISA también cuentan con una exencion de impuestos para sus
intereses y ganancias de capital con el limite de 20.000 libras anuales. Asi-
mismo, los prestamistas pueden compensar las pérdidas por los préstamos
impagados con los intereses que reciben de otros préstamos P2P.

B) Francia

Desde su nacimiento en 2007 el mercado de Crowdfunding en Francia
ha experimentado un crecimiento constante. La ordenanza num. 2014-559
de 30 de mayo de 2014 constituye el marco legal aplicable a este tipo de
inversiones. Asimismo, se han aprobado normas especificas para las plata-
formas de Crowdlending y de Equity Crowdfunding.

En Francia las plataformas de intermediacion deben estar registradas
en el Registro Unico de Intermediarios Bancarios, Financieros y de Seguros
(Registre Unique des Intermédiaires en Assurance, Banque et Finance) y
suscribir una poliza de seguro de responsabilidad profesional.

Reconociendo la importancia del Crowdfunding, Francia apoya la finan-
ciacion de las empresas francesas otorgando beneficios fiscales a quienes
realicen inversiones en el apoyo a PYMES. En este sentido, los residentes
pueden optar a las siguientes desgravaciones fiscales:

1. La llamada reduccion de impuestos «Madelin»: todos los que
estén sujetos al Impuesto sobre la Renta en Francia (Impdt sur le revenu)
pueden deducir el 25% de las cuantias invertidas en el capital de PYMES
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francesas y europeas no cotizadas con una base maxima de deduccion
de 50.000€ y, por tanto, una reduccion maxima de impuestos de 12.500€
por persona*®. Las acciones deben mantenerse durante un minimo de
cinco anos.

Las inversiones que excedan el limite anual permitido tendran derecho
a recibir la reduccion de impuestos en los cuatro afios siguientes.

Por otra parte, dependiendo del periodo de tenencia de las acciones,
esta prevista una reduccién de impuestos sobre la ganancia de capital que
resulte de la venta de estos valores. Para un periodo de tenencia de uno a
cuatro afnos esta previsto hasta un 50% de reduccion, un 65% para periodos
de cuatro a ocho afos y un 85% si es superior a ocho afos.

2. Plan de ahorro de acciones (PEA-PME).

El PEA es un programa que permite que las personas fisicas que com-
pren acciones de pequenas y medianas empresas francesas y europeas pue-
dan beneficiarse de una exencidn fiscal sobre dividendos y ganancias de
capital siempre que se mantenga la propiedad de los valores durante un
periodo de tiempo minimo de cinco afios. La aportaciéon maxima con de-
recho al beneficio fiscal es de 150.000 euros. Sin embargo la reduccion en
el impuesto sobre las ganancias de capital dependera del tiempo que haya
transcurrido desde la adquisicion hasta la enajenacion de las acciones. Asi,
si esta se produce antes de cinco afios, el tipo de gravamen del impuesto sera
del 22,5%, pasara a ser del 19% si el periodo de tenencia es de entre cinco
y ocho afios y del 0% si se han mantenido durante mas de ocho afios. En
estos casos las ganancias deberan reinvertirse en otra empresa que cumpla
los requisitos del PEA%,

La exencion sera del 88% en el Impuesto de Sociedades de las ganan-
cias de capital obtenidas por personas juridicas en la venta de los activos
mantenidos durante mas de dos afios.

Para promover el desarrollo del Crowdfunding basado en préstamos, la
regulacion francesa ha previsto un sistema de compensacion de pérdidas. El
articulo 25 de la Ley 2015-1786, de 29 de diciembre, permite, a quienes han
realizado préstamos a través de plataformas de Crowdfunding con anteriori-
dad al 1 de enero de 2016, compensar las pérdidas derivadas del impago de
esos préstamos con los intereses generados por otros préstamos otorgados
durante el mismo afio o en los cinco afios posteriores.

C) Italia

Italia fue el primer pais de Europa en regular el Equity Crowdfunding me-
diante la Ley 221 de 17 de Diciembre de 2012. Sin embargo, esta regulacion
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llena de restricciones puede ser la razon de que el mercado de Crowdfunding
italiano haya tardado en despegar mas que otros mercados europeos.

En los ultimos afios, una modificacion legislativa ha transformado el
panorama en Italia y en las iniciativas de caracter inmobiliario el peso de
la financiacion a través del Crowdfunding esta llegando al 22% del proyecto,
compitiendo con otros sistemas de financiacion®.

En los altimos afos Italia ha tratado de flexibilizar la regulacion para
impulsar el mercado introduciendo en 2018 ventajas fiscales para quienes
realicen inversiones en empresas de nueva creacion a través de plataformas
de financiacion colectiva. Desde ese momento las personas fisicas pueden
beneficiarse de una deduccion fiscal en el Impuesto sobre la Renta (IRPEF-
Imposta sul reddito delle persone fisiche) del 30% del importe invertido con
una base maxima de un millon de euros anuales. Asimismo, las personas
juridicas pueden obtener un crédito fiscal sobre el Impuesto de Sociedades
(IRES-Imposta sul reddito delle societa) del 30% del importe invertido con
una base maxima de 1,8 millones de euros al aflo.

Asimismo, quedan libres de tributacidn las ganancias procedentes de los
préstamos otorgados a través de plataformas P2P.

La Ley ntim. 205 del 27 de diciembre de 2017 (Ley de Presupuestos de
2018) regula los préstamos P2P al incluir los ingresos de préstamos otor-
gados a través de plataformas de préstamos P2P dentro de los ingresos de
capital. Establece, asimismo, que dichas plataformas deben ser administradas
por instituciones de pago o por empresas autorizadas por el Banco de Italia,
cumpliendo con lo establecido por el Articulo 106 de la Ley Consolidada
de Banca (TUB-Testo Unico Bancario).

Por otra parte, los ingresos de los préstamos P2P realizados por pres-
tamistas no profesionales estardn sujetos a una retencion del 26% que sera
practicada por las plataformas autorizadas.

Por ultimo, dicha Ley de Presupuestos establece que los préstamos
entre pares, realizados a través de plataformas de Crowdfunding, quedan
incluidos dentro de las inversiones elegibles para Planes de Ahorros a
Largo Plazo Individuales (PIR). Asi, al igual que los IFISA del Reino
Unido, los PIR italianos reciben intereses libres de impuestos por este
tipo de inversiones.

D) Bélgica

El Crowdfunding no fue regulado en Bélgica hasta la Ley de 18 de di-
ciembre de 2016. Al igual que ocurre en Espana, esta Ley deja fuera al
Crowdfunding de donaciones y recompensas. Asimismo, establece que las
plataformas de Crowdfunding:
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— Deben estar autorizadas por la Autoridad de Mercados y Servicios
Financieros (FSMA) para poder operar.
— No pueden recibir ni guardar dinero en efectivo en una cuenta.

En lo que a incentivos fiscales se refiere Bélgica ofrece estimulos inte-
resantes para las personas que invierten en startups belgas (PYME o mi-
croempresas) a través de plataformas de Crowdfunding reconocidas por la
Autoridad de Mercados y Servicios Financieros (FSMA)?.

Asi, todas las personas fisicas sujetas al Impuesto sobre la Renta, in-
cluidas las no residentes, pueden beneficiarse de:

1. Una reduccion del 30% de la suma invertida en las PYME que
tienen menos de 250 empleados, una facturaciéon maxima de 50 millones
de euros y un valor total del balance no superior a 43 millones de euros.

2. Una reduccion del 45% cuando dicha inversion sea en microempre-
sas con menos de 10 empleados y un valor maximo de ingresos y balance
total que no supere los 2 millones de euros.

La base maxima de deduccion es de 100.000€ al afio en todos los casos,
no pudiendo superar la deduccién los 30.000€ o los 45.000€.

Para poder disfrutar de estas deducciones los inversores deben mantener
las acciones en las que han invertido un minimo de cuatro afios.
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Como hemos podido comprobar en este apartado, varios Estados miem-
bros han introducido incentivos fiscales para fomentar la inversion a través
del Crowdfunding y proporcionar a los inversores estimulos que compensen
los riesgos asociados a este tipo de inversion®. A diferencia de Espafia que
no ha introducido incentivos fiscales al Crowdfunding, otros paises como
Reino Unido, Francia y Bélgica han implementado nuevos esquemas a me-
dida para la inversion a través de plataformas P2P®.

Incentivos fiscales, como los esquemas EIS y SEIS aprobados por Rei-
no Unido, aumentan la probabilidad de las empresas de obtener capital
adicional, especialmente de un inversor calificado®'. Estos esquemas pro-
porcionan un crédito tributario inicial del 30% y 50% de las inversiones,
respectivamente, y una compensacion de pérdidas de capital derivadas de la
inversion. Ademas, el esquema SEIS proporciona una exencioén de impuestos
sobre las ganancias de capital derivadas de la venta de las acciones. Estas
medidas hacen que en este pais el Crowdfunding sea una alternativa real y
un complemento de financiacidon perfecto para muchos proyectos®.

Por otra parte, el éxito del Crowdfunding en Reino Unido se debe tanto
a los estimulos fiscales previstos por el Gobierno como a la exigencia de
seriedad y transparencia que se imponen las plataformas a si mismas.

V.  CONCLUSIONES

I. Para el sector inmobiliario es muy importante que los poderes pu-
blicos adopten medidas como las analizadas en el apartado II de este arti-
culo, que proporcionen acceso al crédito de los demandantes de vivienda,
lo que protege al mismo tiempo la supervivencia del sector y el acceso a la
vivienda de los ciudadanos.

Sin embargo, los poderes gubernamentales deben introducir medidas
que faciliten el flujo del crédito a las empresas promotoras y constructoras.

II. La crisis financiera de 2007-2009 afecté severamente a las PYME
europeas que se vieron abocadas a acudir a sistemas de financiacion alter-
nativos como el Crowdfunding. Con la nueva crisis econémica generada por
el COVID-19 el apoyo gubernamental a las fuentes de financiacion alter-
nativa va a jugar un papel importante en el desarrollo de nuevas empresas
y proyectos reduciendo su dependencia respecto de las entidades bancarias.

El sector de la construccion todavia esta recuperandose de la anterior
crisis financiera; y ahora la crisis provocada por el COVID-19 todavia va a
dificultar mas el acceso al crédito de muchos proyectos inmobiliarios que pue-
den encontrar un instrumento adicional de financiacion en el Crowdfunding.

Este sistema alternativo de financiacion se esta convirtiendo en la clave de
las fintech y otorga a los desarrolladores de proyectos inmobiliarios un acceso
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mas barato y rapido al capital. Los promotores pueden ver cada vez mas in-
terés en este tipo de crédito que les permite, al mismo tiempo, una captacion
rapida de capital poniéndose en contacto con una gran cantidad de inversores
y posibles clientes, ademas de aumentar su visibilidad ante los medios.

El Crowdfunding puede resultar una solucion eficaz de financiacion para
proyectos inmobiliarios en los que se quiere modernizar o actualizar un
activo, incluidos los activos inmobiliarios pertenecientes a la Administracion
Publica. Estos proyectos se financian con deuda bancaria y capital de los
accionistas, pero el uso del Crowdfunding como sistema complementario
de financiacioén puede llegar a ser cada vez mayor. Los inversores obtienen
sus rendimientos cuando el activo renovado se coloca en el mercado para
su venta o alquiler.

Este sistema de financiacion ofrece una forma de generar ganancias
sin la carga de la propiedad directa y sin el impacto de la volatilidad de
las acciones. Ademas, como hemos podido comprobar en este trabajo, las
ventajas fiscales introducidas por algunos paises lo convierten en una opcion
rentable de inversion.

III. El apoyo de los poderes publicos a esta nueva forma de financia-
cion, mediante la introduccion de incentivos fiscales que lo hagan atractivo
para los inversores, es clave para su desarrollo e implantacion.

Los poderes publicos tienen que calibrar sus politicas fiscales en funcion
de las caracteristicas especificas de los potenciales inversores y empresas, que
podrian aprovechar las ventajas de tales incentivos, como ha hecho Reino
Unido (donde el Crowdfunding inmobiliario ya es un complemento real a la
financiacion inmobiliaria). La introduccion de incentivos fiscales especificos
y adecuadamente disefiados puede ayudar a corregir algunas imperfecciones
o distorsiones del mercado, como el riesgo y la falta de garantias existente,
hoy por hoy, en este tipo de inversiones.

IV. El Crowdfunding tiene el potencial de complementar las formas
tradicionales de financiacion. Que esto ocurra o no, depende de la regulacion
elegida, de los limites impuestos a los diferentes actores y de las garantias
a los inversores que, se encuentran asumiendo en ocasiones un gran riesgo.

No obstante, como apuntabamos en este trabajo, esto podria tener so-
lucion con la tecnologia blockchain. Nos encontramos con una herramienta
que brinda una gran esperanza para un resurgimiento del Crowdfunding en
todo el mundo. Esta tecnologia introduce una innovacion revolucionaria
y disruptiva dirigida a la reduccion de la burocracia y la regulacion sin
comprometer las disposiciones legales sobre la conducta empresarial. La
tecnologia blockchain proporciona un libro publico que mejora la trans-
parencia y elimina la asimetria de la informacion en su totalidad, satis-
faciendo asi las necesidades de cada parte interesada como prueba de
autenticidad.
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NOTAS

! CONSEJO ECONOMICO Y SOCIAL (CES), (2016). Informe EI papel del sector
de la construccion en el crecimiento economico: competitividad, cohesion y calidad de vida,
129-131.

El problema se agravara previsiblemente a partir de 2021 tras la pandemia mundial
provocada por el COVID-19.

2 Son muchos los estudios y datos que avalan al sector de la construccion como
uno de los motores principales de la economia espafola en los ultimos treinta afios. A
continuacion citamos alguno: MARTINEZ ALVAREZ, J.A. y GARCIA MARTOS, D.,
(2014). Auge y crisis del sector inmobiliario reciente. interrelacion con la politica economica,
DOC. nim. 5, Instituto de Estudios Fiscales.

BIELSA CALLAU, J. Y DUARTE PAC, R. (2008). Sobre el peso del sector de la
construccion en la economia espafiola, Boletin Economico de ICE, nim. 2944,

FERNANDEZ CARVAJAL, A. (2004) Veinticinco afios de politica de vivienda en
Espafia (1976-2001). una vision panoramica, Revista ICE, nim. 816.

CUADRADO ROURA, JR. (Dir.), (2010). El sector construccion en Espaiia: analisis,
perspectivas y propuestas, Colegio Libre de Eméritos, 8-16.

3 BERNAL ALONSO, M.A., VEGAS ARJONA, P. (2014). Comparativa de fuentes
de financiacion empresarial, con énfasis en el sector de la construccion: Estados Unidos,
Alemania y Espana, Instituto de Estudios Bursatiles, Departamenteo de Investigacion.
WP-2014-1011-GR, 56-59.

GARCIA-VAQUERO,V,, ROBIRAS, I, (2018). La evolucion reciente de la financiacion
no bancaria de las empresas espariolas, Banco de Espana, Boletin Econdémico 4/2018.
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4 Encontramos su origen en la Administracion Obama con la aprobacion de la Ley
Jobs Act de 5 de abril de 2012, que regula la financiacion colectiva y la captacion de
fondos a través de plataformas electronicas.

> RODRIGUEZ DE LAS HERAS, T. (2013). El Crowdfunding: una forma de finan-
ciacion colectiva, colaborativa y participativa de proyectos, Revista Pensar en Derecho,
num. 3, 101-123.

BEST, J.; SHERWOOD, N.; JONES, D., (2011). How Crowdfund Investing Helps Solve
Three Pressing Socioeconomic Challenges, Crowdfund Capital Advisors, 3-10.

BROWN, J. D., EARLE, J. S., (2017). Finance and growth at the firm level: evidence
from SBA loans. The Journal of Finance, nim. 72, 1039-1080.

Segun el ultimo informe realizado por Universo Crowdfunding para 2018: La re-
caudacion via Crowdfunding en Espafa crecié un 62,12% de 2017 a 2018, pasando de
101.651.284€ en 2017 a 159.691.767€ en 2018. Las plataformas de préstamos (Crowd-
lending) son las que mas volumen de capital gestionan con 69.182.539€ (el 43,32% del
dinero recaudado en 2018). Le siguen el Crowdfunding inmobiliario con 39.018.875€ (el
24.,43% del dinero recaudado en 2018), llegando al Crowdfunding de Inversion, Equity
Crowdfunding con 25.644.370€ (el 16,06% del dinero recaudado en 2018).

¢ Legge 11 dicembre 2016, n. 232.

7 MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE, (2016). I/ Leasing im-
mobiliare abitativo, Anton, Roma, 1-39.

8 Se han introducido medidas que protegen al inquilino-comprador frente a deter-
minadas eventualidades econdémicas, como puede ser la pérdida de empleo: en este caso,
es posible suspender el pago de la tasa por un periodo maximo de 12 meses sin carga
adicional.

° En estos casos la deduccion anual del IRPF tiene un limite de 4000€ y no de 8.000€.
Por otra parte, el precio de rescate de la vivienda tiene que ser de 10.000€.

1 En la pégina de la Agencia Tributaria Francesa, se explica con detalle como fun-
ciona este préstamo. https://www.service-public.fr/particuliers/vosdroits/F10871.

Los requisitos para poder solicitar el préstamo son los siguientes:

— No haber sido propietario de su vivienda habitual en los dos afios anteriores a
la solicitud del préstamo.

— En el caso de que la vivienda esté siendo construida o reformada, debe convertirse
en la vivienda habitual del sujeto pasivo en el plazo de un afo desde la finalizacion de
los trabajos de construccion o la adquisicion de la misma.

El PTZ puede financiar la construccion o la compra de toda vivienda nueva, pero
también: la compra de una vivienda antigua que requiera trabajos de reconstruccion o
mantenimiento o una vivienda antigua cuyos trabajos de acondicionamiento representen
el 25 % del coste total de la vivienda.

El nivel de renta de los prestatarios no debe superar los 24.000 € en zona C, 27.000
€ en B2, 30.000 € en B1 y 37.000€ en zona A.

Fonds Mutuel de Garantie, es el fondo que permite el pago de los préstamos bancarios
en caso de incumplimiento del prestatario.

! El nivel de renta de los prestatarios no debe superar los 24.000 € en zona C, 27.000
€ en B2, 30.000 € en B1 y 37.000€ en zona A.

12 En esta pagina del Ministerio de Hacienda francés encontramos un documento
donde se explica la caucion como sistema de garantia alternativo a la hipoteca. https://
www.economie.gouv.fr/daj/garanties-financieres-2019.

3 Fonds Mutuel de Garantie, es el fondo que permite el pago de los préstamos
bancarios en caso de incumplimiento del prestatario.

4 Se pueden ver todos los detalles sobre el funcionamiento de este préstamo en la
pagina oficial del gobierno britanico de ayudas gubernamentales a la adquisicion de
vivienda. https://www.helptobuy.gov.uk/equity-loan/equity-loans/

15 Si la vivienda esta en Londres la ayuda es del 40%.
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16 ALVAREZ ROLLO-VILLANOBA, S. (2015). La financiacién participativa en la
Ley 5/2015, de 27 de abril. Regulacion del Crowdfunding y del Crowdlending, El Notario
del Siglo XXI, nim. 61, 50-53.

7 VERSTEIN, A. (2011). The Misregulation of Person-to-Person Lending, Law Re-
vieu, num. 45, 447-529.

18 Special Purpose Vehicle.

» MORENO SERRANO, E. (2017). La incidencia del Crowdfunding inmobiliario
en el desarrollo de las formas alternativas de financiacion colectiva, Revista Espariola de
Capital Riesgo, nim. 5, 119-143.

2 En EE.UU. el gran hito legislativo fue la llamada Ley JOBS. En 2012 esta Ley
prometia crear nuevas vias para recaudar fondos que equilibrasen las necesidades de ra-
pidez y eficiencia en la financiacion colectiva, con el compromiso de la SEC de proteger
a los consumidores contra el fraude. En 2016 con la finalizaciéon por parte de la SEC del
titulo III de la Ley JOBS en EE.UU. se abrio las puertas del Crowdfunding inmobiliario
a inversores no acreditados.

No obstante, antes incluso de la aprobacion de esta Ley, ya se habian llevado a cabo
grandes proyectos inmobiliarios financiados por grandes colectivos de pequefios inversores
tanto en EE.UU. como en Bogota. El colombiano Rodrigo Nifio es el fundador de Prodigy
Network, la empresa que ha financiado la construccion de rascacielos mediante Crowdfunding

2l GONZALEZ ROMERO, A. (2018). Universo Crowdfunding, RAMOS, J. (ICEI)
Universidad Complutense de Madrid & UDELAR-Montevideo; Financiacion participati-
va en Espaiia 2018, Informe Anual. Los mayores crecimientos de este afio corresponden
a las plataformas de préstamos o Crowdlending (43,32%), Crowdfunding inmobiliario
(20,79%), y Equity Crowdfunding o de inversion (16,06%)

22 SIGAR, K. (2012). Fret no more: Inapplicability of Crowdfunding concerns in the
internet age and the JOBS Act’s safeguards, Administrative Law Review, nam. 2, 474-505.

STEMLER, A. R. (2013). The JOBS Act and Crowdfunding: Harnessing the power
and money of the masses, Business Horizons, nim. 56, 271-275.

2 AGRAWAL, A., CATALINI, C., GOLDFARB, A. (2014). Some simple economics
of Crowdfunding, Innovation Policy and the Economy, nim. 14, 63-97.

2% HAZEN, T. (2012). Crowdfunding or Fraudfunding? Social Networks and the
Securities Laws - Why the Specially Tailored Exemption Must Be Conditioned on Mea-
ningful Disclosure, N.C. L. Rev, num. 90, 1735-1769.

» BELLEFLAMME, P, OMRANI, N., PEITZ, M. (2016). The economics of
Crowdfunding platforms, Journal of Economic Literature, 1-58.

2 VALANCIENE, L., JEGELEVICIUTE, S. (2013).Valuation of Crowdfunding:
Benefits and drawbacks, Economics and Management, nam. 18, 39-48.

27 EUROPEAN COMMISSION, (2013). Entrepreneurship 2020 Action Plan: Reigni-
ting the Entrepreneurial Spirit in Europe. Brussels: European Commission.

2 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre proveedores
europeos de servicios de financiacion colectiva (CECA) para empresas y por el que se
modifica el Reglamento (UE) num. 2017/1129.

» Autoridad Europea de Valores y Mercados.

% Las operaciones que excedan de esa cuantia pasaran a estar reguladas por la Directiva
sobre Mercados e Instrumentos Financieros (MiFID). El Crowdfunding basado en donacio-
nes o recompensas queda fuera de esta regulacion al no considerarse servicios financieros.

3 — Los no sofisticados tendran que someterse a una prueba para evaluar sus co-
nocimientos sobre los riesgos de las empresas de financiacion, seran alertados sobre los
riesgos y tendran que aceptarlos explicitamente, no se les permitira financiar un proyecto
por mas de 1000 euros o el 5% de sus activos.

— Los inversores no sofisticados tendran un periodo de reflexion de 4 dias para
cancelar su inversion o sus préstamos.

— Los inversores sofisticados no tendran ningun limite de inversion.
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2 CROSBY, M., NACHIAPPAN, PATTANAYAK, P., VERMA, S. & KALYANA-
RAMAN, V., (2015), BlockChain Technology: Beyond Bitcoin. Berkeley: Sutardja Center
for Entrepreneurship & Technology, nam. 2.

3 Los inversores pueden usar blockchain para invertir con mayor grado de seguridad
en el proyecto que les parezca mas interesante. Se trata de transacciones de igual a igual
a lo largo de la red electronica utilizando blockchain como intermediario. De este modo la
plataforma no retiene el dinero de los inversores, sino que les permite optar por un proyecto
particular utilizando los tokens asignados para que el intermediario transfiera el dinero al
promotor. La seguridad del sistema es inherente a la eficiencia de la cadena de bloques.

# KEUSCHNIGG, C., NIELSEN, S.B. (2004). Taxation and Venture Capital Backed
Entrepreneurship. Intematmonal Tax and Public Finance, nim. 11, 369-390.

33 ROURE, J., SAN JOSE, A., y AERNOUDT, R. (2007). El papel del sector pu-
blico en la prom001on delai mversmn privada en Europa. Una mirada critica a distintos
programas, Revista espariola de capital riesgo, nam. 3, 85-100.

GORDON, R. (2018). How should taxes be designed to encourage entrepreneurship,
Journal of Public Economics, nim.166, 1-11.

HENDON, J. R. BELLJ R. BLAIR B. and. MARTIN, D. K. (2012) State-funded
angel investor tax credlts Implementatlon and perceived effectiveness in a sample of states
within the United States, Journal of” Entrepreneurship and Public Policy, nam. 1, 50 -62.

36 MARTINEZ MUNOZ Y. (2015). El tratamiento fiscal del Crowdfunding, Qumcena
Fiscal, num. 14.

37 Esto mismo ocurre en el caso del Impuesto sobre la Renta de No Residentes
(IRNR).

¥ Los primeros 6000€ tributan al 19%, los 44.000€ siguientes tributaran al 21% y
todo lo que exceda de 50.000€ tributara al 23%.

¥ El articulo 14.1. c¢) del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes,
establece que: estan exentos «c) Los intereses y demas rendimientos obtenidos por la
cesion a terceros de capitales propios a que se refiere el articulo 25.2 de la Ley 35/2006
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas...».

4 Aunque la Ley no impide que el promotor de esta modalidad de Crowdfunding
sea una persona fisica, la practica demuestra que la mayor parte de estos proyectos son
liderados por personas juridicas, por lo que nos vamos a centrar en las consecuencias
tributarias para estos ultimos.

4 Para poder practicarse esta deduccion la adquisicion de las acciones o participa-
ciones debe realizarse en el momento de la constitucion de la sociedad o en el momento
de la ampliacion de capital, que debera realizarse en los tres afios siguientes a la cons-
titucion. Asimismo deberan mantenerse durante un periodo minimo de tres afios y un
maximo de doce afos.

2 GIL MACIA, L. (2012). Analisis critico de la exencion de las ganancias patri-
moniales por transmisién de acciones o participaciones en empresa de nueva o reciente
creacion, Quincena Fiscal, nam. 1, 13-36.

4 Con anterioridad a la aprobacion de la LPG para 2018, el porcentaje de deduccién
era del 20% y la base maxima de deduccion estaba fijada en 50.000€.

4 Esta deduccion procedera unicamente sobre la cuantia invertida que supere la base
maxima de la deduccion estatal prevista en el articulo antes mencionado de la Ley. El
importe maximo de esta deduccion es de 4.000 euros.

4 Esta Comunidad contempla otra deduccion para el caso de préstamo con destino
a la financiacion de sociedades. Los contribuyentes podran deducir en la cuota inte-
gra autonomica, el 20 por ciento de las cantidades invertidas durante el ejercicio en la
adquisicion de acciones o participaciones sociales como consecuencia de acuerdos de
constitucion de sociedades o de ampliacion de capital en sociedades andénimas, limitadas,
sociedades laborales y cooperativas.
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Con respecto a las mismas entidades, podra deducirse el 20 por ciento de las cantida-
des prestadas durante el ejercicio, asi como de las cantidades garantizadas personalmente
por el contribuyente, siempre que el préstamo se otorgue o la garantia se constituya en
el ejercicio en que se proceda a la constitucion de la sociedad o ampliacion de capital
de la misma.

Estas dos deducciones tienen un limite conjunto de deduccion de 20.000€.

4 El porcentaje de deduccion serd del 50 por ciento cuando se trate de sociedades
anonimas laborales, sociedades de responsabilidad limitada laborales y sociedades coo-
perativas con un limite de deduccién de 12.000 euros.

47 Segun una investigacion encargada por el Gobierno del Reino Unido (HM Reve-
nue and Customs Research Report, 2016), para mas del 79% de los inversores, ha sido
definitiva la existencia de una deduccion en el Impuesto sobre la Renta en la decision
de invertir en empresas pequefias y de alto riesgo.
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Financieros (AMF-Autorité des Marchés Financiers) y el Regulador Nacional de Servicios
Financieros (ACPR-Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution).

% En el caso de las parejas esta prevista una base de deduccion de hasta 100.000€ y
por tanto una reduccion fiscal efectiva de hasta 25.000€.

Esta reduccion esta reservada a las personas fisicas que tienen domicilio fiscal en
Francia.

55 El clasico PEA (Le Plan d Epargne en Actions) permite invertir en empresas sin
restriccion de capitalizacion.
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