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HAN PASADO 3 ANOS DESDE LA
PUBLICACION DEL DOCUMENTO
“CROWDFUNDING EN MEXICO
(COMO EL PODER DE LAS
TECNOLOGIAS DIGITALES

ESTA TRANSFORMANDO

LA INNOVACION, EL

EMPRENDIMIENTO Y LA
INCLUSION ECONOMICA)”

1. DESDE ENTONCES, EL
CROWDFUNDING HA HECHO
AVANCES IMPORTANTES, TANTO
A NIVEL MUNDIAL COMO EN
MEXICO. EN CONSECUENCIA, SE
HA CONSIDERADO QUE ESTE ES
EL MOMENTO DE ACTUALIZAR EL
ESTUDIO ORIGINAL. EL OBJETIVO
DEL DOCUMENTO ES PRESENTAR
DICHA ACTUALIZACION.
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El analisis inicia con una discusion de los fundamen-
tos tedricos del crowdfunding: cdbmo encaja este con-
cepto dentro de la economia de la colaboracién y el
crowdsourcing. También se discute la relevancia de las
empresas emergentes (startups) para el desarrollo de
esta forma de financiamiento colaborativo.

Acontinuacién,seanaliza el estadoactual del crowd-
funding en el mundo y en México. Se establecen las
experiencias a revisar y estudiar en cada una de ellas:
tamafo de los mercados, crecimiento y composicion,

plataformas y regulacion.

En la parte medular del estudio se establece la me-

todologia empleada en la investi-
gacion: consultar a las partes in-
volucradas en el ecosistema, para
obtener de ellas sus opiniones,
experiencias y vivencias sobre el
crowdfunding para, a partir de tal
informacion, realizar el diagndstico
del ecosistema y establecer pro-
puestas sobre el desarrollo del fi-
nanciamiento colectivo en México.

El diagndstico se ha elaborado,
en primer lugar, a través de un ana-
lisis de fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas del eco-
sistema en México y la discusion
de sus resultados. A continuacion,
se revisa como se han desarrolla-
do los factores condicionantes del
crowdfunding en México a partir
del estudio original. Por su impor-
tancia, se hace hincapié en la regu-
lacién que esta proxima a adoptar-
se en México, la Ley Fintech y sus
impactos probables en el ecosis-
tema.

Asimismo, se establecen es-
cenarios probables de desarrollo
del financiamiento colectivo en el
pais: cuales son las variables de-
terminantes en ellos y cémo sera
el probable desenvolvimiento del
ecosistema.

El diagnostico termina con un analisis del impacto
del crowdfunding en los micro-inversionistas. Se discute
la oportunidad que se les presenta a través de esta for-
ma de financiamiento, al igual que a los emprendedores.
También se discuten los avances que se han hecho en el
pais para su inclusién en el sistema financiero a través
del financiamiento colectivo y se plantean las perspecti-
vas que este mecanismo les abre.

Finalmente, el documento termina con una serie de
conclusiones y recomendaciones. Se destaca la nece-
sidad de continuar con los esfuerzos de difusién sobre
esta forma de financiamiento y la capacitacion de los
participantes, actuales y potenciales. A su vez, se esta-
blece la conveniencia de incrementar la confianza en el
crowdfunding, situacion en donde la aprobacion de una
regulacion adecuada debera jugar un papel fundamen-
tal. También se enfatizan los beneficios de atraer a los
micro-inversionistas a esta forma novedosa de financia-
miento e inversién.

Como resultado global del ejercicio realizado, se con-
cluye que el crowdfunding se ha desarrollado de manera
adecuada a partir del analisis anterior y que constituye
una valiosa oportunidad para promover la inclusion fi-
nanciera en el pais. Este Ultimo punto es de gran rele-
vancia en México, cuyo desarrollo se ha visto tradicio-
nalmente afectado por la poca penetraciéon del sector
financiero. Es importante apoyar el desenvolvimiento
del crowdfunding en el pais para que la oportunidad se
convierta en una realidad.
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1.1INTRODUCCION

LA MANERA COMO LAS
EMPRESAS OPERAN, PRODUCEN
Y COMPITEN EN EL SIGLO XXI

HA CAMBIADO RADICALMENTE
CON RESPECTO AL PASADO Y
CONTINUARA HACIENDOLO.

LA FORMA TRADICIONAL

DE FUNCIONAMIENTO DE

LA ECONOMIA, A TRAVES

DE INSTITUCIONES Y

EMPRESAS ORGANIZADAS
JERARQUICAMENTE, CON
ESCASA COLABORACION ENTRE
ORGANIZACIONES E INDIVIDUQS,
SE HA IDO ABANDONANDO EN
FAVOR DE UN FUNCIONAMIENTO
EN DONDE LA COOPERACION SE
VUELVE MUY IMPORTANTE PARA
CREAR VALOR Y COMPETIR.
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De acuerdo con la Organizacién para la Coope-
raciony el Desarrollo Econémicos (OCDE)?, la pro-
duccién de bienes y servicios se ha transformado
de varias maneras, siendo las principales:
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® Se realiza cruzando fronteras cada vez mas, mediante el uso

de Cadenas Globales de Valor (CGV).

® Se basa en el conocimiento de manera creciente e involucra
una mezcla de productos vy servicios (“serviciaciéon de la ma-

nufactura”).

® Estdsiendoimpactada por la digitalizaciény en multiples oca-
siones se entrega a través de medios digitales. Esto es particu-

larmente cierto en el caso de los servicios.

La innovacion, el progreso tecnoldgico y la libe-
ralizaciéon del comercio han provocado la fragmen-
tacién de la produccién a través de fronteras y de
tareas, lo que ha llevado a la utilizacién cada vez
mayor de CGVs.

Las ventajas competitivas en la produccién se
basan en la innovacién, que a su vez se deriva de la
inversion en investigacion y desarrollo, asi como de
los activos basados en el conocimiento.

Finalmente, la digitalizacién de la economia y
las sociedades ha sido la responsable de las opor-
tunidades derivadas de las CGVs y del capital ba-
sado en el conocimiento. Como consecuencia de
ellas, se han producido cambios notables tanto en
la economia como en las sociedades.

1.2 ECONOMIA DE LA COLABORACION

El Internet y otras tecnologias digitales como me-
dios de conexién y comunicacién, se encuentran
ampliamente disponibles y su creciente utilizacion
permea en las actividades econédmicas de todos
los sectores. Esto permite la participacion de una

gran cantidad de personas en dichas actividades,
en donde colaboran de diferentes maneras: inven-
tando, produciendo, comercializando y distribu-
yendo bienes y servicios de forma global.

De esta manera surge lo que se ha denomina-
do “Economia de la Colaboracién” 3: la apariciéon de
nuevos y poderosos modelos de produccién gque
se basan en la comunidad, la colaboraciény la au-
to-organizacion.

Asi, se ha pasado de un modelo donde la mayo-
ria de los actores tenia un rol econémico limitado,
fundamentalmente de consumidor, a una situacion
en donde la disponibilidad de tecnologias de la in-
formacioén permite la colaboraciéon para crear valory
competir. Don Tapscott y Anthony D. Williams, en su
libro “Wikinomics”, han acufiado el término de “pro-
sumidores” para referirse a los consumidores que
ahora participan en la creacién de bienes y servicios,
en conjunto con las empresas.

Esta colaboracién masiva estd cambiando la
manera como las empresas y sociedades apro-
vechan el conocimiento para la creacién de va-
lor. Se ha creado una nueva ciencia-arte, que
Tapscott y Williams denomina “Wikinomia”, que
se fundamenta en 4 IDEAS NOVEDOSAS Y

PODEROSAS:
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Apertura
Interaccién entre iguales

Compartir
Actuacién global

A través de la apertura, en el nuevo modelo las empre-
sas aprovechan el talento global que se encuentra afuera
de ellas, con la finalidad de mantenerse en la vanguardia
de su sector. De no abrirse las empresas, se enfrentaran a
la imposibilidad de prevalecer competitivas, por la rapidez
con que se dan los avances cientificos y tecnolégicos.

La apertura también se manifiesta en los estandares.
Los profesionales de las tecnologias de la informacion se
han dado cuenta de que la colaboracién en las platafor-
mas de software abierto traen beneficios para todos los
participantes.

La comunicacién de la informacioén interna de las em-
presas, antes solo disponible a los socios, directivos, tra-
bajadores, clientes y demas partes interesadas, también
se ha convertido en norma en el nuevo modelo. De esta
manera la transparencia que va mucho mas alla de la obli-
gacion de cumplir con las leyes relativas a la revelacion de
informacion, constituye un elemento muy importante en la
economia interconectada.

Asi, a través de la apertura, las empresas se benefician
al poder aprovechar el conocimientoy talento globales; los
consumidores perci-
ben el verdadero va-
lor de los productos

y servicios que adquieren; los trabajadores conocen la
estrategia, gestion y desafio a los que se enfrentan las
compaifiias; y los accionistas pueden seguir vy vigilar el
desempefio de las empresas con mejor informacion.

La interaccién entre iguales ha superado el para-
digma de las jerarquias institucionales como fuente de
creacién de riqueza, que habia sido la norma durante la
mayor parte de la historia de la humanidad. Ahora ya
se utiliza una nueva forma de organizacién horizontal,
que al igual que las empresas jerarquicas, cuenta con
la capacidad de crear productos y servicios basados en
bienes de informacion. “Producciéon entre iguales” es el
nombre que ha recibido esta nueva forma de organiza-
cion.

Ante esta mayor facilidad para colaborar, las per-
sonas se auto-organizan para producir bienes y ser-
vicios, crear conocimiento o producir experiencias
compartidas. Los participantes en las comunidades de
produccién entre iguales tienen diferentes motivacio-
nes para colaborar en ellas: diversién, altruismo, obten-
cién de un beneficio concreto, etc.

La produccién entre iguales es exitosa porgue en
diferentes circunstancias funciona de mejor manera
que las organizaciones estructuradas jerarquicamente.
Aunque inicialmente su mayor impacto se ha dado en
la produccién de bienes de informacion (sistemas ope-
rativos abiertos, software, medios de comunicacion,
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A través de lo que se ha denominado “Econo-
mia Compartida” #y haciendo uso de las tecnolo-
gias digitales para la comunicacioén, se han encon-
trado maneras novedosas de aprovechar activos
que de otra forma estarian desperdiciados. Asi,
AirBNB utiliza las redes de informacién para darle
uso a activos improductivos (casas y departamen-
tos). Se estima que mas de un millén de usuarios
de este sistema se hospedan cada noche en algu-
na propiedad que rentaron a través de esta red.

El mismo principio, compartir informacioén para
utilizar de manera mas productiva activos existen-
tes, en este caso automoyviles, es la base de em-
presas innovadoras como Uber, Lyft y Didi.

Aungue las empresas deben proteger su pro-
piedad intelectual, no pueden colaborar eficaz-
mente si la mantienen oculta. La mejor manera de
construir ecosistemas empresariales basados en
la tecnologia y el conocimiento, es a través de la
contribucion a la propiedad comun.

Finalmente, la globalizacion que se ha experi-
mentado, es causante y ha sido causada por los
cambios en la colaboracién y en la forma de or-

4

entretenimiento y cultura), los campos de accién
se han ido ensanchando y la expectativa es que a
corto plazo esté presente en todos los sectores.
La logica de compartir es la de configurar una
opcién ganadora para todos los participantes,
como sucede cuando sube la marea, donde todos
los barcos se elevan. Al ampliar los mercados, se
crean nuevas oportunidades. Empresas pioneras
e innovadoras como eBay, Amazon y proyectos
como Wikipedia, son ejemplos de esta logica.

ebay

amazon
N

ganizacioén de las empresas para la produccién de
bienes y servicios. Para mantener la competitivi-
dad, las empresas deben ser capaces de explotar
las capacidades y talentos globales. Para lograrlo,
deben pensar y actuar globalmente.

Las empresas realmente globales no tienen
fronteras fisicas ni regionales. Disefian, contratan
proveedores y distribuyen productos y servicios a
escala mundial, a través de la integracién de los
mejores componentes de distintas zonas geogra-
ficas.

1.3 LAS EMPRESAS EMERGENTES,
STARTUPS

Como se ha discutido, el nuevo modelo de pro-
duccién esta caracterizado por su escala mundial
y por la operacién de empresas en redes de cola-
boracién, en donde las tecnologias de informacion
y comunicacioén juegan un papel fundamental. En
este contexto han ido surgiendo, primero en los
paises desarrollados y luego en los en desarrollo,
las llamadas startups.

No existe un consenso ni una
definicién precisa de qué es una

startup. De acuerdo a diversos

autores >, “Una compafiia star-

tup (startup o start-up) es una

aventura empresarial, tipica-

mente un negocio recién creado
y de alto crecimiento, que bus-
ca satisfacer una necesidad de
mercado a través del desarrollo
o la oferta de un producto, ser-
vicio o proceso innovador. Una
startup es generalmente un pe-
quefio negocio, una sociedad o
una organizacion disefiada para

'HH“
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desarrollar rdpidamente un modelo de negocio escalable. Frecuen-
temente, las startups utilizan tecnologias como el Internet, comer-
cio electrénico, computadoras, telecomunicaciones o robdtica. Estas
compafiias generalmente estan involucradas en el disefio e imple-
mentaciéon de procesos innovadores del desarrollo, validacién e in-
vestigacion para los mercados meta. Aunque no todas las startups
operan en un entorno tecnolégico, el término se volvid internacional-
mente conocido durante la burbuja de las dot.com a finales de los
90’s, cuando se fundd un gran nUmero de compafiias basadas en
Internet”.

De acuerdo a la OCDE 7, las startups se caracterizan por su alto
impacto y/o alto crecimiento en cuanto a su desempefo y por pre-
sentar nuevas soluciones, nuevas demandas y/o nuevos modelos de
negocio, en cuanto a su contenido innovador.

A diferencia de nuevos negocios que implementan estrategias de
negocio bien conocidas, las startups exploran modelos de negocio
desconocidos o innovadores, con el objetivo de ser disruptivos en sus
respectivos mercados. Como ejemplos se tienen los casos de Ama-
zon, el comerciante en linea; de Uber, el servicio de traslado Basado
en una plataforma y de Google, la maquinaria de busqueda en Inter-
net, cada uno pionero en sus respectivos mercados.

Paul Graham considera que una startup es una comparfiia desig-
nada para desarrollarse rapidamente. Su elemento esencial es el
crecimiento, independientemente si trabaja en el sector tecnolégico
y de cdémo se fondea. De acuerdo a este autor, un emprendedor que
crea una startup se estda comprometiendo a resolver un problema
mas dificil gue una compafiia tradicional. De acuerdo a Aswath Da-
modaran, el valor de una startup esta dado Unicamente por su po-
tencial de crecimiento.

La aparicidon de las startups ha generado un interés creciente en
ellas debido a que apoyan el cambio estructural en la economia al
introducir nuevos productos y servicios intensivos en conocimiento.
Simultdneamente, ayudan a sostener la innovacién, dinamizan la
productividad del sistema econémico y generan empleos de calidad.
La OCDE ha sefialado las siguientes razones por las que es importan-
te la promocién de las startups:

® Promueven el cambio estructural y posi-

bilitan nuevas fuentes de crecimiento.
Crean externalidades positivas (experi-
mentacion, aprendizaje y conocimiento).
Compiten globalmente en la economia
basada en el conocimiento.

Crean sinergias con nuevas tendencias
en el sector privado: nuevas formas de
inversion extranjera directa, modelos de
innovacién abiertos, etc.

Presentan acciones de alto impacto y
bajo costo, en multiples ocasiones.

Por su creciente importancia, los gobier-

nos de los paises tanto desarrollados como
en desarrollo y los organismos internaciona-
les, han creado programas para promover a
las startups. Asi, el gobierno de México & ha
establecido tres acciones en favor del em-
prendedurismo y la innovacion:

Provision de apoyo a los emprendedo-
res y negocios pequefos, a través de la
creacion del Instituto Nacional del Em-
prendedor (INADEM), dependiente de la
Secretaria de Economia y de una red de
soporte para emprendedores.

Reforzamiento del ecosistema de apoyo
a emprendedores y negocios pequefios,
a través de reformas estructurales.

11

Apoyo para crear un medio ambiente
amigable, en donde se desarrollen con
éxito los emprendedores y negocios pe-
quenos, a través de esfuerzos de mejora
regulatoria.
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Por su parte, la OCDE ° ha realizado varios estudios encaminados a anali-

zar la promocion de las startups. En su analisis sobre estas nuevas empre-

sas en América Latina (particularmente México, Colombia, Perd y Chile), la

OCDE ha propuesto las siguientes areas de accion de politicas de fomento

directo a las startups:

® Cerrar brechas de financiamiento, para enfrentar los problemas de
fondeo que se presentan en las startups.

® Facilitar conexiones y prestar servicios, para superar la asimetria de in-
formacién que enfrentan.

® Crear mercados, ante la ausencia de o ) . )
demanda Asimismo, en ese estudio se presenta una matriz de ins-

e Transformar mentalidades, para mejo- trumentos de apoyo a las startups, en donde se involu-

rar la escasa cultura empresarial y de | Cran los siguientes rubros:
innovacion. ® financiamiento

® Reformar marcos legales, para superar servicios de apoyo y formaagn empresarial

barreras legales y administrativas. apoyo a la demanda / creacién de mercados
fomento a la cultura empresarial innovadora
marco regulatorio.

De los parrafos anteriores, se pueden desprender las siguientes lec-

ciones:

® |asstartupssoncausay consecuencia del nuevo modelo de pro-
duccién, Basado en la colaboracién entre iguales, globalizado e
impulsado por la disponibilidad de las tecnologias de informa-
cién y comunicacion.

® Existe un interés creciente en estas empresas, principalmente
por el potencial de crecimiento que representan. Ademas, son
vehiculos de innovacién, basados en el conocimiento, que pro-
mueven el cambio estructural.

® Uno de los principales retos que enfrentan las startups para su
desarrollo, es el relativo a su financiamiento.

Con respecto a este Ultimo punto, la gran mayoria de
las startups son propuestas para la producciéon de bienes
y servicios, que provienen de emprendedores e innova-

: dores, que hacen uso de la colaboracién y los desarrollos
BUS|neSS tecnoldgicos. Sin embargo, para convertirse en realidad
plan ‘ y dar frutos, requieren ser desarrolladas, probadas en el

mercado y, finalmente, llevadas a la practica. Todo lo an-
terior requiere recursos econémicos, que la mayoria de
los emprendedores no poseen.

Para hacer frente al problema de financiamiento de
las startups (aungue el concepto tiene aplicacion mas
general), se ha recurrido a los principios de la nueva
economia: la colaboracién entre iguales, la globaliza-
cién, la transparencia y la utilizacién de las herramien-
tas de informacién y comunicacion. Si lo que requieren
las startups es capital para desarrollarse, ¢{por qué no
utilizar las redes de colaboraciéon para dar a conocer,
de manera masiva, los proyectos, productos y servicios
que proponen los emprendedores? De esta manera, los
participantes en el mercado podran juzgar su viabilidad y
relevancia y si lo consideran conveniente, participaran en
su fondeo, a cambio de algin rendimiento, participacion
en la empresa o simplemente lo haran por altruismo. Asi,
nace el concepto de crowdfunding.

12
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1.4 ELCROWDFUNDING

El financiamiento colectivo (crowdfunding) es el
mecanismo a través del cual los negocios, organi-
zaciones, emprendedores, artistas, etc. recaudan
recursos financieros utilizando herramientas tec-
noldgicas. Este mecanismo utiliza estas para dar a
conocer los proyectos, recibir retroalimentacion y
los recursos solicitados. Emplea la sabiduria de las
comunidades para que estas decidan qué proyec-
tos deben recibir fondeo y por qué monto.

En este sentido, el crowdfunding es una exten-
sion de los préstamos y donaciones que antes se
realizaban de manera personal, “cara a cara”, en
donde se solicitaban recursos primordialmente a
los familiares y amigos, ya sea como aportaciones
de capital, préstamos o donaciones para el desa-
rrollo de proyectos. La disponibilidad del Internet
hace posible que ahora se pueda extender dicha
solicitud a comunidades
no relacionadas, por lo que

Q
VW

'-7
FUNDAMENTOS TEORICOS DEL
CROWDFUNDING

nizaciéon”. De manera similar, los autores Estellés
Arolas y Gonzalez Ladréon de Guevara '°, han de-
finido al crowdsourcing como una “iniciativa par-
ticipativa de innovacion abierta o de inteligencia
colectiva”.

El crowdsourcing es un fendmeno que utiliza
el Internet para alcanzar a una gran cantidad de
usuarios, para que estos compartan informacion
y contribuyan a la solucién de problemas. Uno de
los objetivos mas importantes de este mecanis-
mo, es disminuir los costos y reducir los tiempos
para la realizacién de alguna tarea. Esto se logra al
convocar a un gran numero de participantes, que
proporcionaran informacion, ideas y recursos para
la solucién y ejecucioén de las tareas planteadas.

Aungue aun no hay un consenso definitivo en
relacién a como clasificar los diferentes tipos de
crowdsourcing, los autores Doan, Ramakrishnan y
Haley consideran cinco tipos diferentes:

se pueden alcanzar miles e
incluso millones de partici-
pantes potenciales.

El crowdfunding es par-
te de un mecanismo mas
general que se ha definido
como crowdsourcing. De
acuerdo al autor Jeff Howe
10, este Ultimo es “una con-
vocatoria al publico en ge-
neral (“crowd”) iniciada por
una empresa o institucion,
con el fin de externalizar
(“outsource”) alguna fun-
cion realizada por la orga-

Crowdcasting. un individuo, empresa u
organizacién plantea una tarea o problema a
una gran cantidad de usuarios (“la multitud”),
recompensando econdmicamente al prime-
ro gue lo resuelva o al que lo haga de la mejor
manera.

Crowdcollaboration. una comunica-
cién a todos los individuos de una multitud, en
donde cada uno aporta su conocimiento para
resolver un problema. Generalmente no invo-
lucra recompensa econdémica.

Crowdcontent. La multitud aporta su co-
nocimiento para encontrar informacién sobre
algun tema. No se trata de una competencia.

Crowdopinion. una multitud es convo-
cada a dar su opinion sobre algun tema espe-
cifico.

Crowdfunding. un individuo u organiza-
cién busca financiamiento por parte de la mul-

titud, para algun proyecto o causa especifica.
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Asi, el crowdfunding es una convocatoria o ini-
ciativa de participacién a un gran nUmero de usua-
rios, para externalizar el financiamiento de una
propuesta, a través de su participacion con recur-
sos financieros. Esta participacion puede hacerse
en el capital de la empresa, como deuda o, en al-
gunas ocasiones, simplemente como donadores
altruistas.

El crowdfunding utiliza herramientas tecnolégi-
cas (las redes sociales) para llegar a una gran can-
tidad de usuarios y darles a conocer las iniciativas
de los emprendedores e innovadores. Dichos usua-
rios decidiran si las apoyan o no, de qué manera y
con cuantos recursos. Constituye un mecanismo
de formacion de capital en donde la necesidad de
financiamiento de un individuo o una empresa, se
comunica a través de una convocatoria abierta por
la Web, para que la multitud que la reciba la evalue
y decida cémo proceder.

De esta manera, el crowdfunding se convierte
en una importante herramienta de colaboracién
que apoya a los emprendedoresy a la innovacionyy,
a través de ellos, promueve el crecimiento y desa-
rrollo econémico de las comunidades y los paises,
diversifica la actividad econémica y contribuye a
una mejor distribucion del ingreso, al democratizar
el acceso al conocimiento a través de las tecnolo-
gias digitales.

Su importancia radica en ser un nuevo medio
de financiamiento, que puede ser utilizado por par-

CROWDFUNDING
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ticipantes que no tienen acceso a otro medio de
fondeo. Esto es particularmente cierto en paises
en desarrollo, en donde grandes sectores de la po-
blaciéon estan excluidos de los mercados financie-
ros tradicionales. Ante la ausencia de mecanismos
alternativos de financiamiento, propuestas poten-
cialmente novedosas, atractivas, promotoras del
desarrollo econémico y del empleo, quedan sinim-
plementarse por falta de fondeo.

En resumen, el crowdfunding es la aplicaciéon de
los principios de la Economia de la Colaboraciény
de la Economia Compartida, para que las multitu-
des convocadas conozcany evalUen propuestas de
negocios, proyectos, iniciativas, etc. para decidir si
financiarlas y cémo hacerlo. Se basa en las tecno-
logias digitales para lanzar las convocatorias, dar a
conocer las bondades de las propuestas, recoger la
retroalimentaciéon de las multitudes, recolectar el
financiamiento y entregar los frutos de la colabo-
racion.

Aunque quiza su mayor valor radique en el fon-
deo de propuestas innovadoras como las startups,
no hay limitantes. El crowdfunding también puede
emplearse en el financiamiento de negocios tra-
dicionales, en donde continla siendo una herra-
mienta de colaboracién y participaciéon para crear
valor, a través del financiamiento colectivo.




CAPITULO

EXPERIENCIAS DE
CROWDFUNDING
EN EL MUNDO

2.1INTRODUCCION

EN LA ACTUALIDAD, EL
MUNDO ES TESTIGO DE COMO
LAS LLAMADAS “FINANZAS
ALTERNATIVAS” ESTAN SIENDO
CADA VEZ MAS UTILIZADAS.
AUNQUE NO EXISTE UNA
DEFINICION PRECISA Y
PLENAMENTE ACEPTADA,

AL HACER ALUSION A ESTAS
FORMAS NOVEDOSAS DE
FINANCIAMIENTO, EN GENERAL
SE HACE REFERENCIA A
AQUELLAS ALTERNATIVAS “EN
LINEA” O PLATAFORMAS QUE
HACEN USO DE LOS AVANCES
TECNOLOGICOS Y QUE ESTAN
CAMBIANDO LA MANERA EN QUE
LOS INDIVIDUOS, LAS EMPRESAS
Y LAS INSTITUCIONES TIENEN
ACCESO AL FINANCIAMIENTO E
INVIERTEN SU DINERO.
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Aunque estas alternativas de financiamien-
to son todavia relativamente de escaso volumen
cuando se comparan con las tradicionales, su im-
portancia radica en el rapido crecimiento que han
experimentado y su disponibilidad para amplios
sectores de la poblacién, mucho mayor a la de las
alternativas tradicionales. De esta manera, los con-
sumidores emplean crecientemente estas formas
de financiamiento e inversién, atraidos por la ve-
locidad, conveniencia y transparencia que ofrecen
estas plataformas ". Similarmente, las empresas e
instituciones recurren con mayor frecuencia a di-
chas alternativas, ante la escasez y dificultad de los
créditos tradicionales .

Siguiendo la definicion que ha adoptado el
“Cambridge Centre for Alternative Finance” (CCAF),
de la Universidad de Cambridge, Inglaterra y sus
asociados en sus estudios sobre el financiamiento
alternativo 3%1>, se considera a este Ultimo como
“los instrumentos y canales de financiamiento que
emergen fuera del sistema bancario regulado, tan-
to en las economias en desarrollo como en las de-
sarrolladas”. Especificamente se refiere a “las pla-
taformas o canales, habilitados tecnoldégicamente,
que actVan como intermediarios en la demanda y
oferta de financiamiento a las personas y negocios
fuera del sistema bancario tradicional”. Explicita-
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mente se excluyen aqguellas plataformas que solo
proporcionan informacién, sin que faciliten el llevar
a cabo transacciones y aquellas que facilitan pa-
gos, envio de remesas o transacciones de divisas
fuera del sistema bancario.

Dentro de las Finanzas Alternativas, los estu-
dios del CCAF y asociados proponen una divisiéon
en 3 ramas: los modelos de financiamiento entre
pares/mercado (“P2P/marketplace lending mo-
dels”), los modelos de financiamiento basados en
el balance (“Balance sheet lending models”) y el
crowdfunding.

El financiamiento entre pares/mercado se re-
fiere al aquel provisto a través de un préstamo, sin
importar si quien lo otorga es un individuo o un in-
versionista institucional.

En los modelos basados en el balance (de las
empresas), los prestamistas directamente finan-
cian los créditos que se originan en sus platafor-
mas. Realizan una labor similar a la de los bancos,
asumiendo los riesgos de los créditos y financiando
estos con capital y deuda de su balance.

El crowdfunding describe todas aquellas formas
de financiamiento libres de deuda, provisto por los
individuos (la multitud: “ the crowd”). A su vez, en
los estudios del CCAF se divide al crowdfunding en:

Crowdfunding basado en acciones (equity-based crowdfunding).
Crowdfunding basado en recompensas (reward-based crowdfunding).
Crowdfunding basado en donaciones (donation-based crowdfunding).

Crowdfunding de bienes raices (Real estate crowdfunding). Aungue es
parte del crowdfunding basado en acciones, se considera por separado
debido al tipo de proyectos gque financia: aquellos soportados por activos.

Los estudios realizados por el CCAF y Asocia-
dos han abarcado todos los componentes de las
finanzas alternativas como aqui se han definido. En
este estudio, la atencién se concentraré en el crow-
dfunding. Para analizar el desarrollo de este en el
caso mexicano, se considera importante realizar un
estudio de lo que ha venido sucediendo en diferen-
tes partes del mundo en cuanto al desarrollo del
crowdfunding, analizando las experiencias en esta
materia en los paises que se consideran como mas
relevantes en el caso mexicano.

2.2 EXPERIENCIAS A ANALIZAR

Las experiencias que han tenido otros paises en
el desarrollo del crowdfunding y que se considera
importante analizar para poder comparar el caso
mexicano con ellas, se presentan a continuacion.
Se agrega una nota para indicar por qué se ha con-
siderado importante su inclusion.
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Continente americano
Estados Unidos de América. La economia mas impor-
tante del mundo y la mas influyente en el caso de Mé-
xico. Lider en muchos aspectos de innovacion, regula-
cién, etc.y, como se vera, en el crowdfunding.

Canada. Similar al caso estadounidense, pero en ver-
sion reducida. Socio comercial importante para México.

Argentina. Lider en el caso
de América Latina junto
con Brasil, Chile y México.
Su experiencia debe ser si-
milar a la mexicana.

Brasil. Igual que Argentina
y Chile.

Chile. Igual que Argentinay
Brasil.

EXPERIENCIAS DE
CROWDFUNDING EN EL MUNDO
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Europa

Reino Unido de la Gran Bretana. Pionero en el desarrollo de
las finanzas alternativas.

Alemania. La economia lider de Europa e importante socio
comercial de México.

Espana. El pais europeo mas cercano a México.

Francia. La segunda economia europea.

Holanda. Pais pequerfio pero innovador y de vanguardia.
Paises nérdicos. Paises con alto nivel de vida, con fuertes
sistemas sociales.

® Asiay Oceania

— China. El pais més poblado del mundo vy la primera econo-

mia en un futuro no muy lejano.

Japoén. Economia desarrollada, tercera a nivel mundial.
Corea del Sur. Pais en condiciones de desarrollo similar a
México hace medio siglo, pero con un avance significativa-
mente mayor desde esa época.

Malasia. Una economia pequefia, pero con avances impor-
tantes.

India. El segundo pais mas poblado del mundo, que pronto
serd el primero. Un pais donde las finanzas alternativas de-
beran ser muy importantes por el poco desarrollo que pre-
sentay el escaso acceso al crédito que existe en él.
Australia. Economia desarrollada, importante en el avance
del crowdfunding.

Nueva Zelanda. Economia pequefia, pero desarrollada y de
vanguardia en los temas de crowdfunding.

Hubo dos experiencias que habria sido deseable
agregar, pero que no se hizo por falta de informa-
cién. Son las relativas a Italia y a Israel.

2.3 ASPECTOS A ANALIZAR

to.

Los aspectos que se analizaran en las experiencias que han tenido otros paises en el

desarrollo del crowdfunding son las siguientes:

® Tamafo del mercado, tanto en términos absolutos como relativos (per cépita), a
través de los volUmenes anuales y los valores unitarios con respecto a la poblacioén.

® Crecimiento del mercado. El desarrollo de este, a través de sus tasas de crecimien-

® Composicidn del crowdfunding. Determinacion de los componentesy la contribucion
de esta forma de financiamiento alternativo, en cada una de las experiencias.

® Plataformas. NUmero de plataformas en operacién en el mercado de crowdfunding.

® Regulacién. Principales aspectos de esta y avances en los Ultimos afios. También
incluye la percepciéon nacional de la regulacion en las distintas experiencias.
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2.4 TAMANO DEL MERCADO

Una de las caracterizaciones mas importantes del
crowdfunding es el tamafio del mercado: la can-
tidad de recursos manejados en forma anual por
este tipo de financiamiento, en cada una de las ex-
periencias.

En primer lugar, se presentan los montos de
crowdfunding totales que se utilizaron en los 3
aflos mas recientes para los que se tienen infor-
macioéon en los paises considerados. Se utilizo la
informacion que presentan los estudios del CCAF
y Asociados, que considera el periodo 2013-2015

en el caso de los paises del Continente americano
y Asia-Oceania. En los paises europeos, el periodo
utilizado es 2012-2014.

Los montos se presentan en millones de déla-
res (corrientes) anuales para los casos de las Amé-
ricas y Asia-Oceania y en millones de euros (co-
rrientes) anuales para Europa, incluyendo al Reino
Unido.

Los resultados se presentan en las gréficas 2.1,
22y23
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En los casos de América y Asia-Oceania se
observa un comportamiento similar: un pais (Es-
tados Unidos, China) claramente dominante, que MECADO MUNDIAL DE
constituye en tamafio més del 90% del total, con CROWFUNDING EN EL 2015
un monto cercano a los 2 mil millones de délares
en 2015y 106 2 paises (Canada; Australia y Japon)
como lejano segundo lugar (menos del 10% del
pais mas grande). Los demés paises tienen un ta-
mafo que no excede los 20 millones de doélares. En
América Latina los paises presumiblemente mas

CONTINENTE AMERICANO

RESTO DEL MUNDO

grandes de la regioén, presentan montos cercanos
al millén de ddlares en Argentina y Chile y ligera- \\
mente superior a los 10 millones de ddélares en el 2,000
caso brasilefio. MILLONES DE
En Europa el Reino Unido representa la expe- DOLARES

riencia mayor, con un monto de aproximadamente
150 millones de euros en 2014, (40% del total de
los casos analizados). A continuacion, existen tres
paises aproximadamente iguales: Francia, Alema- 500
nia y Espafia, cada uno con una tercera parte del MILLONES DE
Reino Unido. DOLARES

A partir de la informacién anterior, se estima
gue el mercado mundial de crowdfunding en el
2015, debid ser cercano a los 4,500 millones de do- 2,000
lares: 2,000 millones en el Continente americano, MILLONES DE
2,000 millones en Asia-Oceania y 500 millones en DOLARES
el resto del mundo, incluyendo a Europa.

Como se menciond anteriormente, el crowdfun-
ding es uno de los componentes de lo que el CCAF
y Asociados han denominado “finanzas alternati-
vas”. Resulta de interés conocer qué parte de di-
chas finanzas esta constituido por el crowdfunding
en las experiencias analizadas. En la grafica 2.4 se
presentan los resultados.

ASIA - OCEANIA
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Destaca el hecho de que los 3 paises con los
mayores volumenes de crowdfunding: China, Esta-
dos Unidos vy el Reino Unido, presentan una rela-
cién menor al 10% para este indicador. Los valo-
res son 1.9%, 5% y 6.3%, respectivamente. Como
consecuencia, se infiere que el valor de este indi-
cador a nivel mundial es también bajo, menos del
10%. Es decir, el crowdfunding es un componente
pequefo en las finanzas alternativas a nivel global.
De acuerdo al CCAF Y Asociados, el tamafio del
mercado de dichas finanzas fue de aproximada-
mente 36,000 millones de délares en el caso de
los Estados Unidos y de mas de 100,000 millones
de délares para China (por mucho, los dos merca-
dos mas grandes para las finanzas alternativas en
el mundo) en 2015. Lo anterior permite estimar el
mercado mundial en cerca de 140,000 millones de
ddlares, de los cuales los 4,500 millones de ddla-
res estimados para el crowdfunding, constituyen el
3.2%.

En mercados de crowdfunding mas pequefios,
es dificil generalizar algun comportamiento. Asi,
hay mercados como el caso de Argentina y Chile
en donde el indicador vale menos del 10% (lo que
permite concluir gue el mercado de finanzas al-
ternativas no es tan pequefio), mientras que otros
mercados, como el de Malasia, presentan valores
muy altos, cercanos al 100%. En ellos, el mercado
de finanzas alternativas es pequefio y practica-
mente todo es crowdfunding.

2.5 ELMERCADO EN TERMINOS
PER CAPITA

En el apartado anterior se ha analizado el merca-
do en términos absolutos, indicando los montos
para cada uno de los paises. Como la muestra de
los paises seleccionados es muy heterogénea en
cuanto al tamafio de su poblacién, comprendien-
do los tres paises mas poblados del mundo: China,
India y Estados Unidos, los dos primeros con mas
de 1,000 millones de habitantes vy el tercero con
mas de 300 millones, hasta paises pequefios con
menos de 30 millones, como Malasia, Australia,
Chile, Holanda y Nueva Zelanda, resulta también
apropiado analizar el mercado en términos per cd-
pita, para tomar en cuenta dicha diversidad.

Al realizar el andlisis en términos unitarios, se
obtienen los resultados que se presentan en la gra-
fica 2.5
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Grafica2.5
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Fuente: elaboracion propia,
con informacién de los estudios
del CCAF y Asociados

ESTADOS UNIDOS

CANADA
ARGENTINA
BRASIL

Los anteriores resultados muestran, que en tér-
minos per cdpita, existen 3 tamafios de mercado.
El primero, alto (con 3.00 6 més ddlares por perso-
na), en donde estan los Estados Unidos (el mayor
mercado en términos per capita, con 5.60 dolares),
Nueva Zelanda, Canada y Australia, todos ellos
paises desarrollados. Uno segundo, medio (con
un per cdpita entre 0.50 y 3.00 délares), en donde
estan todos los paises europeos, todos ellos de-
sarrollados y China, el mayor pais en términos de
volumen de crowdfunding, pero con Unicamente
la cuarta parte del valor de los Estados Unidos en
términos per capita, con un valor de 1.40 doélares
por persona. Finalmente, un tercero, pequefo, con
valores no superiores a 0.30 ddlares per persona,
en donde aparecen 1 pais desarrollado: Japdn y
los siguientes paises en desarrollo, todos ellos con
0.10 délares por persona o menos: Corea del Sur,
Brasil, Chile, Malasia, Argentina e India. En los dos
Ultimos casos, el valor es inferior a 0.05 ddlares por
persona.

Tentativamente se puede concluirque en el gru-
po de paises con valores altos, solo se encuentran
paises desarrollados. Sin embargo, estos también
se encuentran en el grupo medio e incluso en el de
montos bajos. Los paises en desarrollo se encuen-
tran en el grupo de valores bajos (China parece ser
la Unica excepcidn, en el grupo de montos medios).

EXPERIENCIAS DE
CROWDFUNDING EN EL MUNDO
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2.6 CRECIMIENTO DEL MERCADO

Junto con el tamafio del mercado, una de las ca-
racteristicas mas importantes es como ha crecido
este. A continuacioén se encuentran en las graficas
2.6, 2.7y 2.8, los resultados que se obtuvieron del
analisis, presentando las tasas promedio de cre-
cimiento anuales (en términos nominales) a par-
tir de la informacién de 3 afios para cada uno de
los paises: en el periodo 2013-2015 para América
y Asia-Oceania y 2012-2014 para los paises euro-
peos. En este Ultimo caso, las tasas se obtuvieron a
partir de los datos en euros. Aquellas podrian cam-
biar, presumiblemente poco, si se hubieran consi-
derado los valores en délares, en la medida que el
tipo de cambio euro-ddlar haya variado poco en el
periodo referido.
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En todos los casos, excepto Argentina que
muestra un decrecimiento del volumen de crowd-
funding en el periodo considerado, las tasas de cre-
cimiento son de dos digitos o mayores. En el caso
de China, la tasa excede al 3,000%, la mayor en la
muestra analizada, pero existen varios casos de 3
digitos, tanto en paises desarrollados como en de-
sarrollo.

En América, el mercado del crowdfunding de los
Estados Unidos pasa de casi 650 millones en 2013
(el mayor del mundo en ese entonces), a 1,800 mi-
llones de délares en 2015, lo que implica una tasa
anual de crecimiento promedio de casi 67%. En el
mismo periodo, el mercado de Canada pasa de 36
a 120 millones de délares (83% anual); el de Bra-
sil lo hace de 3.6 a 12.5 millones de ddlares (87%
anual) y el de Chile de 0.1 a 1.1 millones de ddlares
(280% anual). El Unico caso atipico es el de Ar-
gentina, que pasa de 1.3 a 0.9 millones de ddlares,
mostrando un decrecimiento promedio del 19%
anual.

En Europa, el Reino Unido presenta una tasa de
crecimiento superior al 250% anual, al pasar de 12
millones en 2012 a casi 150 millones de euros en
2014. Espafia, Alemania y Francia muestran ta-
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los estudios del CCAF y Asociados

sas de crecimiento relativamente similares: 120%,
17% y 139% (de 9.6, 11.1y 10.5 millones de euros en
2012 a 46.4,52.4 y 60.2 millones en 2014, respec-
tivamente). La tasa de crecimiento de Holanda es
menor, del 60%, al pasar de 7.6 millones en 2012 a
casi 20 millones de euros en 2014. Los paises nér-
dicos en conjunto (Dinamarca, Finlandia, Islandia,
Noruega y Suecia), parten de un valor de solo 1.9
millones de euros en 2012 el cual, con una tasa de
crecimiento de 160%, resulta en un valor de casi 13
millones de euros en 2014.

En Asia-Oceania destaca el caso de China. Par-
te de un valor bajo, de solo 1.7 millones de délares
en 2013 (en comparaciéon con 650 millones de dé-
lares para Estados Unidos, el lider mundial en ese
afio), para alcanzar un valor de casi 2,000 millones
de ddlares en 2015. Esto significa una tasa de creci-
miento anual de 3,255% (se multiplica por méas 30
cada afo), lo gue es destacable aun en esta mues-
tra de crecimientos muy altos. Como consecuen-
cia, China pasa a ocupar el primer lugar en cuanto
a volumen de crowdfunding en 2015, desplazando
a los Estados Unidos.

Los otros paises de la regién Asia-Oceania
(Japdn, Corea del Sur, Malasia, India, Australia y
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Nueva Zelanda) parten de valores modestos en
2013: entre 0.5y 14.1 millones de ddlares y llegan a
valores entre 2.9y 72.5 millones de délares en 2015.
Lo anterior representa tasas de crecimiento entre
47% y 300% para dichos paises.

A nivel global se estima que en 2013 el volumen
anual de crowdfunding fue cercano a los 800 mi-
llones de doélares (de los cuales 650 millones se
dieron en Estados Unidos), mientras que en 2015
se ha estimado un volumen de 4,500 millones de
ddlares. Lo anterior significa un crecimiento de casi
el 140% en el periodo considerado, debido a Es-
tados Unidos (que representa una parte muy im-
portante del mercado en 2013, con un crecimiento
del 67% anual) y a China (que, aungue parte de un
valor muy bajo en 2013, presenta una tasa de creci-
miento excepcionalmente alta: mas del 3,000%).

2.7 COMPOSICION DEL CROWDFUNDING

La literatura que ha analizado las finanzas alterna-
tivas y en particular el crowdfunding '°, ha conside-
rado diversos tipos de esta Ultima forma. En parti-
cular, como ya se ha mencionado, en este anélisis
se consideran los siguientes tipos de crowdfunding:
® basado en acciones

® basado enrecompensas

® basado en donaciones

® de bienesraices.

. Se presentan los resultados de la composicion

Grafica 2.9 delos montos de crowdfunding en cada una de las

experiencias analizadas, en las gréficas 2.9, 210 y

z 2.11. Esta composicién es la que se encuentra en los

COMPOSICION DEL Ultimos volumenes reportados: 2015 para América
CROWDFUNDING EN AMERICA y Asia-Oceania y 2014 para Europa.
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Se hace notar que se agregd una quinta cate-
goria de crowdfunding, el llamado compartir ga-
nancias (“Revenue/Profit-Sharing crowdfunding”,
en inglés), en donde individuos o inversionistas
institucionales proveen un préstamo a un negocio
y los pagos se determinan como un porcentaje de
los ingresos o ganancias futuros. Esta categoria
fue considerada como relevante para el caso de
Asia-Oceania, en particular de China, por el CCAF
y Asociados en su estudio respectivo.

En el caso estadounidense, el crowdfunding se
distribuye casi en partes iguales y cercanas a 30%,
entre el de recompensas, el de acciones y el de
bienes raices. El balance, aproximadamente 8%,
es para el de donaciones. En Canada, casi el 60%
corresponde al de donaciones, mientras que casi el
40% es para el de recompensas. El restante 5% es
para el de acciones.

En el caso de Latinoamérica, el 100% corres-
ponde al de recompensas en Argentina y Chile. En
Brasil, ese mismo constituye el 45%, el de dona-
ciones el 37% vy el de acciones, el 13%.

En Europa, el crowdfunding de bienes raices es
inexistente. La modalidad basada en acciones es
la preponderante en el Reino Unido, Alemania, Ho-
landa y los paises nérdicos, con 75%, 57%, 58% y
70%, respectivamente. El de recompensas cons-
tituye el balance tanto en el Reino Unido como en
los paises nérdicos, mientras que en Alemania el
balance esta constituido por el de recompensas y
el de donaciones en proporcién de 3 a 1. En Holan-
da el balance también esta constituido por estas
dos modalidades, en partes casi iguales.

En Espafia predomina el de recompensas con
un 75%, mientras que el resto lo constituye el de
acciones. Francia presenta una composiciéon simi-
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lar, con 59% vy 31%, respectivamente. El 10% res-
tante esta constituido por el de donaciones.

Similar al caso europeo, en Asia-Oceania el crow-
dfunding de bienes raices solo se presenta en Japdn
(5%) y Australia (10%), mientras que el de compar-
tiringresos/ganancias solo se da en China (2%).

La modalidad basada en acciones es la predo-
minante en China, la India y Nueva Zelanda (48%,
92% vy 52%, respectivamente). En el primer caso
también se tiene el de recompensas (42%) vy el
de donaciones (89%). En la India, el balance esta
constituido por el de recompensas y en Nueva Ze-
landa por el de donaciones (37%) y el de recom-
pensas (119%).

En Japén y Corea del Sur, la modalidad domi-
nante es el de recompensas (70% y 89%, respec-
tivamente). En el primer caso, el de acciones cons-
tituye el 25% vy el 8% en Corea del Sur. En Malasia,
el 80% esta constituido por el de donaciones,
mientras que el 20% en el de recompensas.

En sintesis, a nivel mundial la modalidad pre-
dominante es el crowdfunding basado en acciones,
gue es el principal componente en China y el Reino
Unido (mercados 1y 3 a nivel mundial), mientras
que es segundo lugar en Estados Unidos. Es tam-
bién importante en toda Europa.

El crowdfunding de recompensas es la segun-
da modalidad en importancia global, al ser la mas
importante en el mercado de los Estados Unidos,
mientras que es segundo lugar en China y el Reino
Unido. El de donaciones viene en tercer lugar.

El de bienes raices solo es relevante en Estados
Unidos (26%) y marginalmente en Brasil (5%), Ja-
pon (5%) y en Australia (10%). Como ya se men-
ciond, el basado en compartir ingresos/utilidades
solo se presenta en China, de manera marginal.

2.8 PLATAFORMAS

En el anédlisis de las diferentes experiencias del crowdfunding en el
mundo, un tema de vital importancia es de las plataformas que par-
ticipan en los mercados.

Este es un tema muy dinamico, pues continuamente nuevas pla-
taformas aparecen en el mercado y algunas salen de él. Ademas,
contar con informacién precisa de cuantas plataformas existen en un
mercado y de sus caracteristicas, implica un trabajo muy intenso.

Como “proxy” del niUmero de plataformas en el mercado, se pre-
sentan los numeros de plataformas por pais que participaron en los
estudios realizados por el CCAF y Asociados. En dichos estudios se
consideran las plataformas en el campo general de las finanzas al-
ternativas y no Unicamente en crowdfunding, como seria mas conve-
niente. Sin embargo, los estudios no distinguen asi las plataformas.
Ademas, el nUmero representa las plataformas que participaron, no
necesariamente las existentes.

Los resultados se presentan en la tabla 2.1.
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Tabla 2.1

PLATAFORMAS ENCUESTADAS

./
”

L 4

'7
EXPERIENCIAS DE
CROWDFUNDING EN EL MUNDO

PAIS platafo:lr:;nseerr?:ueestadas
Estados Unidos > 140
Canada 20-30
Argentina <5
Brasil 10-14
Chile <5
Reino Unido 65
Espafa 34
Alemania 31
Francia 33
Holanda 31
Paises nérdicos 13
China 376
Japén il
Corea del Sur 1
Malasia 5
India 14
Australia 30
Nueva Zelanda 10

Fuente: elaboracién propia, con informacién de los
estudios del CCAF y Asociados
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Como era de esperarse, el nUmero de plata-
formas encuestadas muestra una correlaciéon im-
portante con los volumenes de crowdfunding. La
expectativa es que el nimero de plataformas que
realizan labores de esta Ultima forma de financia-
miento, esté también fuerte y positivamente corre-
lacionado con el nUmero de plataformas encues-
tadas.

2.9 REGULACION

Las experiencias en temas regulatorios en el crowd-
funding son muy relevantes de analizar dado que
la normatividad constituye un tema muy impor-
tante para incentivar o desincentivar el desarrollo
de esta forma de financiamiento. Un marco regula-
torio adecuado y apropiado, no rigido ni excesiva-
mente estricto, pero tampoco laxo, crea los incen-
tivos necesarios para el crecimiento del mercado.
Por el contrario, marcos muy estrictos favorecen
los esqguemas paralelos informales, mientras los
relajados no ofrecen las protecciones adecuadas
para los inversionistas y estos se alejan de ellos.

Enseguida se presenta un resumen de los prin-
cipales aspectos de los marcos regulatorios de los
paises analizados. En la medida de lo posible, se
incluyen los avances mas recientes y una perspec-
tiva de los que vienen o faltan.

ESTADOS UNIDOS

En el negocio del financiamiento, las plataformas
que proveen el servicio en linea estan sujetas a las
leyes federales en materia de crédito, privacidad y
lavado de dinero y a las leyes de los estados de re-
sidencia de sus clientes.

Avances importantes

® La aprobacion del titulo lll del Acta Jumpstart
Our Business Startups (JOBS, ley desde 2012)
en 2015, permite invertir a través de plataformas
tanto a los inversionistas acreditados como a
los no-acreditados.

Las nuevas regulaciones de la Securities and
Exchange Commission (SEC) y de la Financial
Industry Regulatory Authority (FINRA), tienen
como objetivo balancear la protecciéon a los in-
versionistas y el estimulo a la innovacioén finan-
cieray al crecimiento del capital.

Las adiciones de crowdfunding en el titulo Il del
Acta JOBS permiten a los negocios pequefios y
a los emergentes solicitar financiamiento hasta
por 1 millén de ddlares a inversionistas acredi-
tados (aquellos con capital superior a 1 millén
de ddlares o que han ganado mas de 200,000
délares en los Ultimos 3 afios).

El titulo Il mantiene algunas provisiones rele-
vantes para proteger a los inversionistas:
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limites a las inversiones.

requerimiento de realizar las ofertas a través
de un intermediario registrado.

® |as recientes provisiones sobre crowdfunding
en la Regulacion A+ (Titulo 1V) de 2016, abren
el mercado a nuevos inversionistas (aquellos
con ingresos anuales superiores a los 100,000
ddlares al afio). Esto permitira la pre-certifica-
cién de los inversionistas y evitara requerimien-
tos a nivel estatal. Similarmente, se prevé un au-
mento sustancial en el nUmero de plataformas
de capital y un impulso importante al financia-
miento de las pequefias y medianas empresas.
Treinta estados han promovido excepciones a
nivel estatal para el crowdfunding, con objeto
de facilitar y abaratar el levantamiento de capi-
tal, tanto para individuos como para empresas,
a través de la eliminacién de reguerimientos
de registro, certificacién y publicacién de infor-
macion a nivel federal. Se mantiene el requeri-
miento de residencia en el estado de emisién y
la aceptacién solo de fondos de inversionistas
del estado.

CANADA

Las plataformas, ya sean de capital o de crédito,
estan sujetas a una gama de regulaciones que va-
rian de provincia en provincia. Como no existe un
regulador central, la normatividad del crowdfun-
ding de capital, debe negociarse independiente-
mente en cada una de las trece provincias.

En 2015, seis provincias adoptaron nuevas
exenciones para el registro, con el fin de facilitar
la operacion de las plataformas de crowdfunding
de capital. Asi, los consumidores tendran un acce-
so mayor a estas formas alternativas de financia-
miento.

De acuerdo a las regulaciones existentes, las
startups y las empresas que inician operaciones
solo pueden levantar a través de portales de crow-
dfunding, un maximo de 500,000 ddlares (no mas
de 250,000 dodlares por oferta). Las inversiones
individuales no pueden exceder 1,500 délares por
transaccion.

BRASIL
El ambiente regulatorio en donde operan platafor-
mas de capital es relativamente relajado.

Las ofertas puUblicas estan reguladas por la Ins-
truccion CVM 400 de la Comisséo de Valores Mobi-
liagrios (CVM) de 2003, que contempla:
® Exenciones a las pequefias y medianas empre-
sas para eximirlas de los requerimientos de re-
gistro.

Apertura de las transacciones de capital a to-
dos los inversionistas, sin [imite en la cantidad a
invertir por individuo.
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® | imite ala cantidad que puede levantar una em-
presa, igual al equivalente a 690,000 ddlares.

En el crowdfunding de acciones, las empresas
han estado trabajando con el CVM sobre una regu-
lacién mas exigente, requerimientos para las audi-
torias, limite a las nuevas inversiones (un porcenta-
je del ingreso anual) y criterios mas estrictos para
las exenciones al registro.

REINO UNIDO

La regulacién obliga a las empresas que operan
plataformas a tener planes de contingencia para
proteger a los inversionistas en caso de que aque-
llas tengan problemas.

ESPANA

La regulacién especifica sobre crowdfunding limita
el uso de esta forma de financiamiento basado en
acciones o en deuda, a 2 millones de euros por pro-
yecto en el caso de inversionistas no acreditados y
a 5 millones de euros cuando estos estan acredi-
tados. También impone limites a los recursos que
pueden aportar los inversionistas sin acreditacion.
Estas regulaciones acotan el impacto positivo que
el crowdfunding tiene en las pequefias y medianas
empresas.

Debe notarse que a consecuencia del traslape
de las leyes del crowdfunding con otras regulacio-
nes, se ha creado confusién en el mercado, ante
los problemas que plantean el uso del Internet y la
economia globalizada.

ALEMANIA

Se han propuesto excepciones para permitir la pu-
blicacién de proyectos de crowdfunding de montos
no mayores a 1 millén de euros, sin un prospecto,
con la condicién de que se limite a cada inversio-
nista a invertir no mas de 1,000 euros.

Se han propuesto otras restricciones que pre-
sumiblemente restringirdn el acceso a las plata-
formas de crowdfunding por parte de los inver-
sionistas minoritarios. Como consecuencia, se
pronostica que esta regulacion mas compleja,
adoptada en seguimiento al Acta JOBS en Esta-
dos Unidos, hara que el mercado del crowdfun-
ding sea menos accesible, al aumentar su costo
de operacion.

En cuanto a la publicidad, la regulacién inclu-
ye requerimientos para gue los documentos que
proporcionan informacién sobre productos de in-
version, sean firmados manualmente y enviados
por correo a los inversionistas. También incluye
reglas para la publicidad de proyectos de crowd-
funding en linea, que impiden su publicacién en
Facebook, Twitter y otras redes sociales, aunque
no en la prensa.
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Esta nueva regulacién no incluye al crowdfun-
ding de recompensas ni al de donaciones.

La Red Alemana de Crowdfunding ha propuesto
que el gobierno de ese siga el ejemplo de Francia,
el Reino Unido y Holanda en la relativo a un mar-
co regulatorio que esté basado en la obligacién de
proporcionar informacion.

HOLANDA
No existe una regulacion especifica para el crowd-
funding.

Algunas compafiias, cerca de 30, tienen licencia
para ofrecer productos financieros a través de pla-
taformas en linea, con base en regulaciones finan-
cieras ya existentes.

Entre las regulaciones actuales, se tienen las si-
guientes:
® No se les permite a los inversionistas invertir en

mas de 100 proyectos, ni mas de 20,000 euros

enacciones a través de una plataforma enlinea.

Tampoco se podra exceder de 40,000 euros en

deuda.
® Se requiere tener un prospecto para aquellos

proyectos que pretendan levantar méas de 2.5

millones de euros.

El 19 de diciembre de 2014 se publicd una ver-
sién no final de cambios propuestos para el mer-
cado del crowdfunding. Para lograrla, se hizo una
consulta con los principales participantes en el
mercado. El cambio mas importante es la intro-
duccién de nuevas regulaciones para el crowdfun-
ding de deuday de acciones.

El gobierno holandés esta promoviendo las fi-
nanzas alternativas, a través del financiamiento de
algunas compafiias y de una campafia promocio-
nal sobre crowdfunding, sobre todo el enfocado a
financiar a las pequefias y medianas empresas.

PAISES NORDICOS

Las formas de crowdfunding mas importantes en
estos paises, son la basada en recompensas y en
donaciones. Existen cerca de 20 plataformas en
estos mercados y no existen restricciones regula-
torias en ellos.

En los casos del crowdfunding de acciones y el
de deudas, las regulaciones existentes se crearon
antes del auge de las finanzas alternativas en linea.
Estos paises estan esperando las guias que emita
la Comunidad Europea a este respecto.

Finlandia es el Unico pais nérdico que ha emiti-
do regulacion sobre el crowdfunding de acciones,
gue clasifica a las plataformas con proveedores de
servicios financieros y que, por lo tanto, requieren
obtener licencia para operar como firmas de finan-
ciamiento. En Dinamarca y en Noruega se estan
realizando acciones en este sentido.
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Para difundir informacién sobre el crowdfun-
ding, en estos paises estan surgiendo asociacio-
nes para realizar estas labores. Entre ellas estan la
Asociacion Danesa de Crowdfunding y la Alianza
Nordica de Crowdfunding. Su objetivo es utilizar los
recursos proporcionados por los diferentes parti-
cipantes del mercado, para desarrollar y apoyar al
crowdfunding.

CHINA

Existe un mercado informal importante en el area
de crowdfunding de acciones. En consecuencia, la
Asociacién China de Valores (SAC, por sus siglas
en inglés) publicé en 2015 una versién preliminar
de regulaciones para las inversiones basadas en
acciones y varias plataformas se han registrado
con la asociacion para operar esta forma de crow-
dfunding.

La versién propuesta solo permite la participa-
cion de inversionistas acreditados que tengan ac-
tivos netos superiores a 10 millones de renminbis
(yuans, RMB) o que posean activos financieros su-
periores a los 3 millones de RMBy un ingreso anual
superior a los 500,000 RMB en los Ultimos 3 afios.

Se anticipa que estas restricciones impediran
la participacién de un nUmero mayor de jugadores,
por lo que continuard la actividad informal en este
campo.

JAPON

En 2014, el Acta de Cambios de Instrumentos Fi-
nancieros y de Intercambio introdujo diversos ca-
nales para levantar dinero, en los que se incluyd
el crowdfunding de acciones. El objetivo del acta,
gue entrd en vigor el 29 de mayo de 2015, es el de
promover el crecimiento econémico a través de la
inversion.

Se han implementado una lista de excepciones
con el objeto de facilitar las operaciones de las pla-
taformas de crowdfunding de acciones. Entre las
restricciones que establece el acta, esta la que les
exige a los emisores de valores por mas de 100 mi-
llones de yenes (JPY) el entregar una solicitud de
registro de valores.

COREA DEL SUR

La regulacion para el crowdfunding de acciones fue
aprobada enjulio de 2015y entrd en vigor en enero
de 2016. Bajo ella, las compafiias pueden financiar
hasta 700 millones de wones (KRW, aproximada-
mente 580,000 dolares).

La regulacién considera 3 tipos de inversionis-
tas: los generales, los de alta riqueza (que cumplen
ciertas condiciones con respecto a sus ingresos) y
los profesionales. Cada uno de ellos tiene diferen-
tes restricciones sobre las cantidades que pueden
invertir en proyectos individuales y el total anual.
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Se anticipa que con esta nueva regulacion, el
crowdfunding de acciones recibird un impulso im-
portante.

INDIA

No existe regulacion especifica sobre el crowdfun-
ding. La mayoria de las transacciones relacionadas
con las finanzas alternativas estan regidas por dife-
rentes leyes relativas a impuestos y contratos.

La Comisién de Valores y Cambios de la India
inicié una consulta en 2015 para discutir la necesi-
dad de regulacién. El reto es la administracion del
riesgo para los prestamistas, junto con el requeri-
miento de un marco regulatorio para un crecimien-
to importante de la industria.

MALASIA

Fue el primer pais del sureste asiatico en discutir un
marco regulatorio para el crowdfunding de acciones,
a través de las contribuciones que hicieron sobre el
tema, las distintas partes interesadas a invitacion
de la Comisién Malaya de Valores (CMV) en 2014.
En septiembre de ese afo, la CMV publicé una pro-
puesta regulatoria. En febrero de 2015 aparecieron
las primeras guias sobre el temay enjulio se aprobd
la Ley de Mercados de Capital y Servicios.

En septiembre de 2015 la CMV lanzé la Alianza
de la Comunidad Fintech para impulsar el interés
en el desarrollo de la tecnologia financiera y des-
pertar consciencia de la necesidad de tener una
regulacién que promueva la innovacién de manera
responsable.

También en 2015 entr6 en vigor la Secciéon 34
del Acta del Mercado de Capitales y Servicios, que
regula el crowdfunding de acciones. Seis operado-
res recibieron permiso para operar como platafor-
mas de financiamiento para los emprendedores y
pequefias empresas.

La regulacion restringe tanto el monto que
puede recibir una empresa en un afio a un maxi-
mo de 715,000 ddlares, como el agregado total al
equivalente a 1.2 millones de ddlares. Las emisoras
podran ser financiadas por inversionistas minoris-

et 11
VW’

tas, sofisticados o inversionistas angeles, con los
siguientes limites para el primer tipo de inversio-
nistas: un maximo del equivalente de 1,200 dodla-
res (5,000 ringgit, RM) por emisiéon y no exceder el
equivalente a aproximadamente 12,000 délares en
un ano.

En el caso del crowdfunding de deuda, la regu-
lacion estéa siendo desarrollada por la CMV y estara
lista a finales de 2016.

AUSTRALIA

La regulaciéon al crowdfunding de acciones se ha
hecho después de la realizada tanto en el Rei-
no Unido como en Nueva Zelanda. Esto ha traido
como resultado que este tipo de crowdfunding se
haya desarrollado como una bolsa limitada de ac-
tividades en linea de colocaciones privadas para
los inversionistas sofisticados o angeles.

En marzo de 2016 se introdujeron cambios so-
bre el financiamiento de capital por parte de la
multitud, al Acta de Corporacion, por los cuales se
tendran las primeras licencias de operacién para
las plataformas de crowdfunding de acciones. Bajo
estas nuevas regulaciones, las compafiias no lis-
tadas podran levantar hasta 5 millones de délares
australianos al afio, con una participacién por in-
versionista limitada a 10,000 ddélares. Se considera
que las regulaciones a las startups para levantar
capital a través de crowdfunding, siguen siendo
elevadas.

NUEVA ZELANDA
El gobierno neozelandés ha actuado de manera
oportuna para establecer regulaciones tanto en el
area de crowdfunding de acciones como de otros
tipos de finanzas alternativas. La legislacién para el
registro de nuevos intermediarios financieros entré
en vigor en abril de 2014. Ese mismo afio comenza-
ron las operaciones de las plataformas de crowd-
funding de acciones.

También ha habido importantes campafias
para promover el crowdfunding de donacionesy de
recompensas.

2.10 PERCEPCION DE LA REGULACION

La regulacién en que se desenvuelve el crowdfunding (y las finanzas
alternativas en general) juega un papel muy importante en cémo se
desarrolla aguel. De igual manera, las propuestas de regulacién y la
percepcién que de ellas se tengan, desempefiaran un papel funda-
mental en su desenvolvimiento. Ante una percepcién mayoritaria-
mente favorable, se espera que mas participantes estén dispuestos
a tomar parte en estas actividades.

Enseguida se presentan los resultados de las percepciones de las
regulaciones en las diferentes experiencias, que obtuvieron CCAF vy
Asociados en los estudios que llevaron a cabo sobre la regulacién de
las finanzas alternativas en general (graficas 2.12 a 2.16).
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En la experiencia estadounidense, la percep-
ciéon de las plataformas que participan en el mer-
cado de las finanzas alternativas sobre la regula-
cién a la que estan sometidas, practicamente no
varia entre la actual y la propuesta. Casi la mitad de
los encuestados consideran que ambas regulacio-
nes son adecuadas y cerca del 25% las consideran
excesivas y muy estrictas.
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En las experiencias de paises de América La-
tina, no se tiene informacién detallada por pais.
Se presenta agregada a nivel Latinoamérica y el
Caribe.

Se aprecia una mejor percepcion de las regula-
ciones propuestas que de las actuales. Sin embar-
g0, la percepcién de que aqguellas son adecuadas,
sigue siendo baja. Solo aumenta del 9% al 17%.

En el caso actual, la principal percepcién es que
el financiamiento alternativo no es legal (44%).
Sobre la regulaciéon propuesta, se considera que no
es especifica, pero que si se requiere (37%).

=
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En las experiencias de los paises europeos, en
Espafia y Alemania predomina la percepcién de
que la regulacion propuesta es excesiva y muy es-
tricta (52 y 58%, respectivamente). En las otras,
hay dos percepciones principales, aproximada-
mente de tamafo similar: que la regulacién actual
es adecuada y, en contraste, que es excesiva y muy
estricta.

En Asia y Oceania, la percepcion en China es
que la regulacién propuesta es mas adecuada que

40%
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32
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Fuente: elaboracioén propia, con informacién de
los estudios del CCAF y Asociados

la actual (44% vs 33%). En Japdn, la percepcion
no varia entre regulaciones. La mitad las considera
excesivas y muy estrictas.

En la India predomina la percepcién de que no
existe regulacién pero si se requiere. En Oceania,
prevalece que la regulaciéon es adecuada, pero de
manera mas importante en la actual versus la pro-
puesta.
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Grafica2.16
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3.2 TAMANO DEL MERCADO

En el caso de México, los montos de crowdfunding
totales que se presentan son los correspondientes
al periodo 2013-2015. Los montos estan en millo-
nes de ddlares (corrientes) anuales.

Los resultados se presentan en la gréafica 3.1

4.0
Grafica3.] 43
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A partir de la estimacién que se hizo sobre el
mercado mundial de crowdfunding en 2015, cerca-
na a los 4,500 millones de délares, se observa que
el monto de México solo representa el 0.09% de
dicho total, menos de la milésima parte.

En América, el crowdfunding en México (2015)
representd el 0.2% de su total. Con respecto a sus
socios comerciales de Norteamérica, dicho monto
equivalié al 0.22% del crowdfunding en Estados
Unidos y al 3.28% del monto canadiense.

Con respecto a los que se presupone son los
paises con mayor actividad de crowdfunding en
Sudamérica, el monto manejado en México en
2015 fue aproximadamente 4 veces el de Argenti-
na o Chile y una tercera parte del brasilefio.

Comparando con las experiencias de los paises
europeos, el monto del crowdfunding en México
es pequefio. Se puede estimar que es aproxima-
damente entre el 2 y 3% del monto manejado en
el Reino Unido, que lidera las experiencias de ese
continente y no mas del 30% del reportado por los
Paises nérdicos, el monto menor entre los analiza-
dos de Europa.

36
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Fuente: estudios del CCAF y Asociados

En el caso de los paises asiaticos, el monto
mexicano es el 0.2% en comparacion con el monto
mayor, el de China y no mas del 20% con relacién
a los montos manejados por Australia, Japon, Nue-
va Zelanda e India. Sin embargo, es comparable al
monto de Malasia (3.3 millones de ddélares vs 4.0
en el caso mexicano) y al de Corea del Sur (2.9 mi-
llones de ddlares).

Al calcular, para el caso mexicano, la participa-
cion del crowdfunding en las finanzas alternativas,
se encuentra que en 2015 fue del 30%. Esta parti-
cipacién es aproximadamente 10 veces mayor que
la estimada a nivel mundial de 3.2% (y por ende
entre 5y 15 veces mayor que la observada en los
paises con volumen mas elevado de crowdfunding:
China, Estados Unidos y el Reino Unido).

El monto total de las finanzas alternativas es
México, de 13.2 millones de ddlares en 2015, es solo
el 0.01% del monto total estimado a nivel mundial
de 140,000 millones de délares, menos de la diez-
milésima parte.

En cuanto a las iniciativas de crowdfunding lan-
zadas, el Reporte de Inclusién Financiera 8 7, publi-
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cado en 2017 por el Consejo Nacional de Inclusién
Financiera, muestra que en 2016 se impulsaron
casi 23 mil iniciativas, a través de 21 plataformas
afiliadas a la Asociacién de Plataformas de Fondeo
Colectivo (AFICO). Las iniciativas lanzadas en 2015
y 2016, asi como las plataformas con mayor nUme-
ro de lanzamientos, se muestran en la grafica 3.2.

Grafica3.2
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Como puede observarse, casi la totalidad de las
iniciativas en 2016 provinieron de tres plataformas:
Kubo Financiero, Fondeadora y Prestadero, consti-
tuyendo la primera casi el 90% del total. El nUmero
de lanzamientos aumentd casi 42% con respecto
a 2015.

El nUmero de individuos o empresas que acce-
dieron a financiamiento a través de plataformas de

crowdfunding crecié 38% en 2016 con respecto a
2015, al pasar de 2,080 a 2,873, como se observa
en la Grafica 3.3. Aqui también existe una alta con-
centracién en pocas plataformas, destacando la
participacion de Kubo Financiero (70% en 2016),
seguido de Prestadero (16%), YoTePresto (6%) vy
LaTasa (4%).
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Finalmente, el niUmero de personas que fon-
dearoniniciativas a través de plataformas de crow-
dfunding, pasé de 46 mil en 2015 a 65 mil en 2016,
con un crecimiento del 41%, como se observa en
la grafica 3.4. El mayor nUmero de individuos se
concentré en Fondeadora, seguida por Prestadora,
Pitchbull y YoTePresto.

Grafica3.4
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3.3 EL MERCADO EN TERMINOS PER CAPITA

Alintroducir el tamario de la poblacién en el monto
de crowdfunding en el caso mexicano, se obtiene
unvalorde 0.04 ddlares / persona para el caso uni-
tario.

Dicho valor es uno de los menores en compa-
racién con los paises reportados en este estudio.
Solo estan por abajo los de Argentina y la India
(0.02 ddlares / persona en ambos casos). El va-
lor de México es dos érdenes de magnitud menor
(aproximadamente 100 veces) en comparacion
con los lideres: Estados Unidos, Canadd y el Reino
Unido. AUn China con una poblacién 10 veces mas
grande, presenta un valor mas de 30 veces mayor.

El comparativo se presenta en la grafica 3.5. En
ella se ha utilizado el inverso: nUmero de personas
requeridas para “manejar” 1 délar-euro de crowd-
funding, para resaltar el caso de México.

3.4 CRECIMIENTO DEL MERCADO
En la grafica 3.6 se presenta la tasa de crecimiento

que experimento el crowdfunding en México en el
periodo 2013-2015.

45,192
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Como consecuencia de la tasa promedio de otros paises. En todos los casos los calculos se rea-
crecimiento de casi 160%, el crowdfunding en Mé-  lizaron considerando los tres afios para los que se
xico paso6 de 0.6 en 2013 a 4.0 millones de ddélares  tiene informacién. No aparece el dato correspon-
en 2015. diente a China (3,255%), ya que es muy grande y

En la grafica 3.7, se comparan la tasa de creci- distorsionaria la grafica.
miento promedio para el caso mexicano, con las de
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Como se observa, la tasa del caso mexicano
aparece a media tabla cuando se compara con
otros paises, a pesar de tratarse de una cifra de 3
digitos. Como ya se comento, en todos los casos,
con excepcién de Argentina, se presentan cifras de
al menos 2 digitos.

3.5 COMPOSICION DEL CROWDFUNDING
Los resultados de la composicién de los montos

de crowdfunding en el caso mexicano, se presen-
tan en la grafica 3.8. El de recompensas constitu-
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ye el rubro mas importante, aungue en 2015 el de
acciones ya representa el 8.8%. En este sentido,
muestra una composicién muy similar a la repor-
tada por Argentina y Chile y, en menor medida, a la
presentada por Espafa, los paises nérdicos, Japdn
y Corea del Sur.

Cabe hacer notar que en las experiencias que
muestran un mayor volumen: China, Estados Uni-
dos y el Reino Unido, también muestran una ma-
yor diversificacion en su composicién. En ellas el
crowdfunding de recompensas no es el rubro mas
importante, sino lo es el de acciones.
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3.6 PLATAFORMAS
De acuerdo con el Reporte de Inclusién Financie-
ra 8, a diciembre de 2016 se tenian identificadas
27 plataformas mexicanas y 4 plataformas inter-
nacionales que habian financiado a solicitantes
mexicanos.

Las principales plataformas en México son par-
te de la AFICO. En 2016, 21 plataformas de las 27
identificadas son parte de la Asociacion (Tabla 3.1).

Tabla 3.1 Plataformas de crowdfunding en México

MODELO NACIONALES (AFILIADAS A LA AFICO) INTERNACIONALES

Financiero - Deuda Kiva Brig* Multicredi Kubo Financiero** Kiva
Doopla Expansive LaTasa
YoTePresto Afluenta*** FINV
Prestadero Konsigue Pitchbull
Financiero - Capital Play business Crowdfunder***
No financiero - Donaciones Donadora Hi - Give
No financiero - Recompensas | MiCochinito Hagamos La Vaca Kickstarter Indiegogo
Social Crowd Fondeadora Fondify |deame

* También pertenece al Modelo de Financiero - Capital

** Sociedad financiera popular, por lo que tiene permitido captar recursos
***k Aungque nacidas en Argentina y Estados Unidos, respectivamente, tienen una pagina dedicada

completamente a México

La evolucién del niUmero de plataformas a través
del tiempo, se presenta en la Grafica 3.9. Como se
aprecia en ella, la primera plataforma, Fondeado-
ra, que opera bajo el modelo de recompensas, fue
lanzada en 2011.

Grafica39

NUMERO DE
PLATAFORMAS DE
CROWDFUNDING EN
MEXICO

Fuente: Reporte de
Inclusion Financiera 7

[ EXISTENTES

M Nuevas

2071

41

Fuente: Reporte de Inclusién Financiera 8

2013

2014
2015



EVOLUCION DEL ECOSISTEMA DE
CROWDFUNDING EN MEXICO 2015 - 2017.
ANALISIS COMPARATIVO

3.7 REGULACION

La percepcién de las plataformas que participan
en el mercado de las finanzas alternativas sobre la
regulacion a la que estan sometidas, se presenta
en la Grafica 3.10.

La percepcién sobre la situacion actual es es-
pecifica para el caso mexicano. La concerniente a
la situacién propuesta, es la obtenida para el caso
general de América Latina y El Caribe.

En la situacién actual, méas de la mitad de los
encuestados consideran que no existe regulacion
para el caso de las finanzas alternativas. 13% opina
gue la regulacién es adecuada y hay otros dos ca-
sos con el mismo porcentaje: uno que la considera
excesiva 'y muy estricta y otro que opina que no hay
regulacién especifica, pero que si se requiere.
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La percepcién de que las propuestas de regu-
laciéon son adecuadas, sigue siendo baja. Solo au-
menta al 17%.

La venta del crowdfunding en México no ha sido
facil. Destacan particularmente que, de acuerdo
al Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), 70 millones de residentes aun no tienen
acceso a Internet y los 40 millones gque si, no se
sienten cobmodos con las transacciones en la web.

No obstante y dado el auge que esta teniendo
el emprendimiento, hay una demanda importante
de capital para formar e impulsar pequefias em-
presas. Tanto los empresarios como el gobierno
consideran importante al crowdfunding como me-
dio para estimular el crecimiento econdmico, asi
como el impacto social.

Las regulaciones actuales limitan la inversion
privada a inversionistas acreditados que ganen el
equivalente a 160,000 dodlares - una barrera im-
portante.

El gobierno ha creado el compromiso de esta-
blecer un esquema regulatorio que soporte esta
nueva industria. La Comisién Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV) ha estado trabajando para

emitir una regulaciéon que fomente los servicios
digitales y tecnolégicos: la banca electrénica, los
corresponsales, el uso de medios electrénicos,
redes de medios de disposicion, etc. Antes de la
publicacién del Reporte de Inclusién Financiera 8,
la CNBV emitié una regulaciéon que permite cobrar
ordenes de pago en cajeros automaticos, sin que
el beneficiario tenga que ser cliente del banco y
exceptuar ciertos requisitos en la integraciéon de
expedientes.

El proyecto de Ley de Tecnologia Financiera
(Ley Fintech) en que han trabajado las autoridades
financieras mexicanas, busca reconocer a las pla-
taformas que trabajan en el pais (crowdfunding,
dinero electrénico y de administracién de activos
virtuales), para atraerlas al marco de la regulacion.
La legislacion busca que los usuarios de este tipo
de plataformas estén debidamente protegidos en
términos de mitigacion de riesgos de fraude y de
ciberataques que comprometan su informacion,
que exista transparencia y revelaciéon de la infor-
macién de solvencia y que las plataformas cuenten
con politicas adecuadas para prevenir el lavado de
dineroy el financiamiento al terrorismo.

60.0%



CAPITULO

METODOLOGIA DE
INVESTIGACION

4.1 INTRODUCCION

EL OBJETIVO DE ESTE ESTUDIO
ES ACTUALIZAR EL ESTADO DEL
CROWDFUNDING EN MEXICO,
DESDE LA REALIZACION DEL
DOCUMENTO DE 2014. PARA

TAL FIN, SE HA PROCEDIDO

A CONSULTAR A LAS PARTES
INVOLUCRADAS EN EL
ECOSISTEMA, CON EL OBJETO

DE QUE ELLAS EXPRESEN SUS
OPINIONES, EXPERIENCIAS

Y VIVENCIAS RELATIVAS AL
DESARROLLO DE ESTA FORMA
DE FINANCIAMIENTOY, A PARTIR
DE TAL INFORMACION, SE HA
REALIZADO UN DIAGNOSTICO

Y SE HAN HECHO PROPUESTAS
PARA EL DESENVOLVIMIENTO
DEL CROWDFUNDING EN EL PAIS.
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4.2 METODOLOGIA EMPLEADA

Los pasos que se consideraron en este estudio, se
sintetizan en:
® Recaudaciéon de informacion:

— revision de la literatura

— entrevistas con los participantes en el eco-
sistema

— reuniones con los miembros del equipo eje-
cutor.

® Analisis y estructuracion de la informacion:

— desarrollo de un analisis de fortalezas, opor-
tunidades, debilidades y amenazas (FODA)
del ecosistema

— diagndstico del avance de los factores con-
dicionantes del crowdfunding en México

— impacto de esta forma de financiamiento en
los micro-inversionistas.

® Propuestas

— politicas publicas para coadyuvar en el de-
sarrollo del ecosistema

— perspectivas para los micro-inversionistas.

4.3 RECAUDACION DE LA INFORMACION

El anéalisis presentado en este documento, es una
actualizacion del estudio elaborado por Massolu-
tion' en 2014. Consecuentemente, este Ultimo se
constituyd en una fuente primaria de informacion.
Similarmente y en particular por los aspectos me-
todoldgicos que presenta, el analisis realizado so-
bre el estatus del crowdfunding en Chile 6, también
se constituyd en una fuente importante.

"7

La informacién utilizada para presentar el esta-
tus del crowdfunding a nivel mundial, se obtuvo de
los estudios realizados por “The Cambridge Centre
for Alternative Finance” de la Universidad de Cam-
bridge %15, en donde se analizaron los desarrollos
de esta forma de financiamiento (y en forma ge-
neral de las finanzas alternativas) en el continen-
te americano, en Europa y en Asia — Oceania. En
el primero de ellos también participd “The Polsky
Center for Entrepreneurship and Innovation at the
Chicago Booth School of Business”.

Como el crowdfunding es un tema que sigue
desarrollandose en el mundo, continuamente es-
tan apareciendo articulos y publicaciones sobre el
mismo. En el desarrollo de esta investigacion se es-
tuvieron revisando algunos de estos documentos y
se incorporaron en la medida que coadyuvaran al
desarrollo de este andlisis.

Para recoger las experiencias de los participan-
tes en el ecosistema, se realizaron entrevistas pre-
senciales con varios de ellos. En particular, se lle-
varon a cabo reuniones con directivos y operadores
de diferentes plataformas que operan en México,
cuidando que estuvieran representadas las dife-
rentes modalidades del crowdfunding que se es-
tan desarrollando en el pais 8.

También se realizaron reuniones de trabajo y
revisién con la Unidad Ejecutora (“Crowdfunding
México”), para tener su punto de visto dado su in-
volucramiento en el ecosistema y asegurar la con-
secucion de los objetivos planteados.

4.4 ANALISIS DE LA INFORMACION

La informacién recogida, tanto de fuentes docu-
mentales como en entrevistas, fue procesada para
presentar el avance y diagndstico del crowdfun-
ding en México.

En particular, se realizé un analisis FODA del
ecosistema, que se presenta en el capitulo 5 de
este documento y se desarrollé un diagndstico de
los factores condicionantes de esta forma de fi-
nanciamiento, que se muestra en el capitulo 6.

Por la relevancia del crowdfunding para los mi-
cro-inversionistas, en el capitulo 7 se presenta un
analisis del impacto de aquella forma de financia-
miento en ellos.

4.5 PRESENTACION DE PROPUESTAS

A partir de los andlisis llevados a cabo, se realizaron

propuestas encaminadas a apoyar el desarrollo del

ecosistema. Dichas propuestas tomaron 2 formas:

® Politicas puUblicas para coadyuvar en el avance
del sistema.

® Perspectivas y recomendaciones para los mi-
cro-inversionistas.
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ANALISIS DE FORTALEZAS
OPORTUNIDADES, DEBILIDADES
Y AMENAZAS (FODA) DEL
CROWDFUNDING EN MEXICO

5.1 INTRODUCCION

CON OBJETO DE
COMPLEMENTAR EL
ANALISIS DEL ECOSISTEMA
DEL CROWDFUNDING EN
MEXICO, SE HA REALIZADO

UN ANALISIS DE FORTALEZAS,
OPORTUNIDADES,
DEBILIDADES Y AMENAZAS
DEL CROWDFUNDING EN EL
PA[S, CUYOS RESULTADOS

SE PRESENTAN EN ESTE
CAPITULO.
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Para tal fin, en primer lugar se discuten los factores
gue se han considerado como posibles fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas. A conti-
nuacioén se presentan los niveles en que se consi-
deran los diferentes factores. Enseguida se expone
una discusiéon de la metodologia empleada para
realizar el FODA. Finalmente, se presenta el FODA
y se discuten a detalle los principales resultados —
del analisis. o

5.2 FACTORES CONSIDERADOS

Los factores potenciales considerados en el anéali-

sis, se han divido en 3 grupos:

1. Losfactores necesarios para desarrollar un eco-
sistema de crowdfunding.

2. Los componentes (pilares) considerados en
el indice de Competitividad Global (ICG), del
World Economic Forum (WEF) '°.

3. Otros factores.

Los factores pertenecientes al primer grupo son
aquellos que aparecen como los necesarios para
desarrollar un ecosistema de crowdfunding, en el
estudio que se hizo sobre el tema para el caso chi-
leno 'y que resultan relevantes para México. Estos
factores son:
® Factores culturales

— emprendimiento

— confianza

— toma de riesgos

— colaboracioén.
® Factores sociales.
® Factores tecnolégicos.
® Factores normativos.

En cuanto a los componentes del ICG del
WEF, se consideraron los 12 pilares que el Foro
ha incluido en la determinacién del indice:

1. Instituciones

Infraestructura

Medioambiente macroecondmico
Salud y educacién primaria
Educacioén superior y entrenamiento
Eficiencia del mercado de bienes
Eficiencia del mercado laboral
Desarrollo del mercado financiero
9. Preparacion tecnolégica

10. Tamafo del mercado

11. Sofisticaciéon en los negocios

12. Innovacion.

© Nk wWN

En los casos especificos de los pilares 8, 9 y 12,
también se consideraron los subcomponentes de ta-
les pilares, por su relevancia para el tema del crowd-
funding.

Finalmente, entre los “otros factores”, se tomaron
en consideracion aguellos que aparecen en el trabajo
realizado por Analitica Consultores: “Diagnéstico de
la Industria de Crowdfunding en México (resumen eje-
cutivo)” ?°, presentado en agosto de 2016 a su contra-
tante, Nacional Financiera S.N.C. Adicionalmente, se
incluyeron otros factores, que a juicio de los autores,
resultaron relevantes.
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S.3NIVELES

Independientemente si se trata de fortalezas,

oportunidades, debilidades o amenazas, los facto-

res relevantes se han considerado a 3 niveles:

® Global pais, cuando el factor afecta esencial-
mente a todas las actividades de México, sin ser
especifico para un sector.

® Financiero / crowdfunding, cuando el factor es
especifico del sector financiero (en ocasiones,
particularmente del crowdfunding).

® Tecnoldgico / innovacién, cuando el factor es
de tipo tecnoldgico o tiene que ver con la inno-
vacion.

5.4 METODOLOGIA

La clasificaciéon de los factores como fortalezas,
oportunidades, debilidades o amenazas, indepen-
dientemente de su tipo, se realizé fundamental-
mente utilizando el criterio de los autores, ayudan-
dose de lo que ha seflalado la literatura del tema.''®

En el caso especifico de los componentes del
ICG, se contd con el ranking por paises que hace el
WEF de los distintos factores. Para tal fin, se con-
sultd el Reporte Anual 2015-2016 del WEF Z, el Ulti-
mo publicadoy se consideraron los ranking de cada
componente para 138 paises.

Como ayuda para la clasificacién y de acuerdo
al ranking, se establecieron 3 categorias tentativas:
® Fortalezas: factores donde el ranking de México

en el ICG es no mayor a 30 (el ranking va de 1, el

mejor, a 138, el peor).
® Nifortaleza ni debilidad: el ranking esta entre 31

y 65.

® Debilidad: el ranking es mayor a 65.

Se revisé esta propuesta preliminar, ayudandose de la distancia
que presenta la calificacién de México con respecto a la calificacion
del pais con mejor ranking y, de acuerdo a este y al criterio de los
autores, se aceptaron o corrigieron las propuestas.

En el caso de los “otros factores” sefialados en el trabajo de
Analitica Consultores referido anteriormente, ya existe una clasifi-
cacioéon propuesta de debilidades / amenazas, que se analizd para
su adopcion.

Con relacién a los niveles, el criterio que se utilizd fue el de los
autores. De acuerdo a ese criterio, no existen problemas en tal cla-
sificacion.

5.5 ANALISIS DE FORTALEZAS, OPORTUNIDADES,
DEBILIDADES Y AMENAZAS

El analisis FODA realizado se presenta en la figura 5.1. A continua-
cion se discuten los resultados mas relevantes.

5.6 DISCUSION DE LOS RESULTADOS
La discusion de los resultados se presenta a los 3 niveles plantea-
dos y abarcando los 4 conceptos: fortalezas y debilidades por una

parte y oportunidades y amenazas por la otra.
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5.6.1 NIVEL PAIS

Una de las fortalezas a este nivel, con-
siderando los factores necesarios para
el desarrollo del crowdfunding, se en-
cuentra dentro de los factores cultura-
les y se trata del emprendimiento. La
razon es el interés que se ha mostrado
en México por este factor. La creacion
del Instituto Nacional del Emprende-
dor, dependiente de la Secretaria de
Economia y los distintos programas
sobre el tema que han establecido las
instituciones de educacién superior,
son prueba de este interés y apoyo.

En cuanto a los factores sociales y
de acuerdo a la discusiéon que se hace
en el documento sobre crowdfunding
en Chile, también se considera una
fortaleza, en virtud del espiritu de em-
prendimiento social que presentan las
nuevas generaciones en México, con el
fin de reducir la pobreza y generar un
impacto positivo en la sociedad y en el
medio ambiente.

Con respecto a los factores consi-
derados en el ICG, la fortaleza mas im-
portante esta en el tamarfio del mer-
cado. De acuerdo al ranking del WEF,
México ocupa la posicién 11 entre los
138 paises analizados. Esto es impor-
tante para el desarrollo del crowdfun-
ding, pues se da en el contexto de un
mercado importante, lo que favorece
su desarrollo.

El FODA también presenta como
fortalezas los siguientes pilares del
ICG: la infraestructura, el medio am-
biente macroecondémico y la sofisti-
cacion en los negocios. Sin embargo,
el ranking de tales factores en el WEF
es medio: 57, 51y 45, respectivamente,
por lo que se les considera fortalezas
menores. La infraestructura es consi-
derada como no muy relevante para el
caso del crowdfunding. Los otros dos
factores si lo son y lo favorecen.
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Figura 5.1
Analisis FODA para el crowdfunding en México.

FINANCIERO / TECNOLOGICO FINANCIERO / TECNOLOGICO

GLOBALPAIS | cROWDFUNDING | 7 INNOVACION GLOBALPAIS | cROWDFUNDING | 7 INNOVACION
FORTALEZAS OPORTUNIDADES
Factores necesarios Factores culturales:
para desarrollar emprendimiento
un ecosistema de
crowdfunding Factores sociales
Tamarfio del Credibilidad y |IED y transferencia Baja eficiencia del Disponibilidad de
mercado total confianza de tecnologia sistema financiero tecnologia
) Servicios financieros
Indice de derechos ue no satisfacen las
Componentes del Infraestructura legales gecesidades de los
indice global de negocios
competitividad
Medio ambiente Servicios financieros
macroeconémico poco accesibles
Sofisticacién en los Dificultad para obtener
negocios préstamos
DEBILIDADES AMENAZAS
Factores culturales: Factores
confianza tecnolégicos
Factores necesarios Factores culturales:
para desarrollar toma de riesgos
un ecosistema de Factores culturales:
crowdfunding colaboracién
Factores
normativos

Baja eficiencia del

I e sistema financiero

Bajo uso de las TICs

Servicios financieros
Baja eficiencia del | que no satisfacen las Baja disponibilidad

mercado laboral necesidades de los de internet
negocios
Salud y educacién | Servicios financieros Baja capacidad de
CermemEies gl primaria poco accesibles innovacion
indice global de Limitado gasto
competitividad Educacion superior | Dificultad para obtener | de las companias
y entrenamiento préstamos en investigacion y
desarrollo
Bajo nivel de
compras del
Baja eficiencia del gobierno de
mercado de bienes productos
tecnolégicos
avanzados

Nueva

e SEEERn R Competencia desleal Acceso restringido

Falta de cabildeo como

industria Estados Unidos de la banca tradicional | al mercadide US
= Nueva Gl

Campafias de L - Regulacion inadecuada
Py administracién en o

comunicacion México en 2013 0 sobre regulacion

Altos costos de
operacion

Dependencia de
expertos externos

Crisis econémica

OTROS Equipos de trabajo

poco capacitados o
inadecuados

Bajos ingresos de las
plataformas

Falta de estandares de
seguridad cibernética

Falta de transparencia

Inexistencia de
regulacion especifica

Fuente: elaboracion propia.
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Como debilidades, en cuanto a los factores ne-
cesarios para el desarrollo del crowdfunding, en los
culturales se encuentran la confianza, la toma de
riesgos y la colaboracion.

Conrelacion a la confianza, se considera el bajo
nivel de esta que existe en México respecto a las
instituciones, incluyendo las financieras y banca-
rias; la aun poca confianza que existe relativa a la
utilizacién de herramientas tecnoldgicas como el
Internet, en particular cuando involucran manejo
de dinero y la poca confianza que existe en la rela-
cién con otros mexicanos.

En cuanto a la toma de riesgos vy la tolerancia al
fracaso, estan las actitudes tradicionales en busca
de la seguridad y el evitar tomar riesgos. Finalmen-
te, en cuanto a la colaboracién, esta se ve obsta-
culizada por la poca confianza que existe entre los
mexicanos vy la tradicional actitud de no ayuda,
ejemplificada por la expresiéon de que “el peor ene-
migo de un mexicano es otro mexicano”.

Los factores normativos se consideran como
una debilidad, debido a la falta de leyes y regula-
ciones en varios campos y a la falta de su cumpli-
miento en muchos otros.

Con relacién a los factores componentes del
ICG, destaca como principal debilidad el primer pi-
lar, las instituciones. El ranking de México en este
rubro es de 116 sobre 138 (los comparativos se ha-
cen siempre con los 138 paises, por lo que se omite
esta base a partir de aquf), que significa que el pais
estd en el 20% mas bajo de la escala. En este sen-
tido, el ranking es mas bajo para las instituciones
publicas (119), que para las privadas (85), siendo
débil en ambos casos.

Entre los componentes del rubro de institu-
ciones publicas que se destacan como los mas
débiles se tienen:
® Ftica y corrupcién (126), incluyendo desvio de

fondos publicos, confianza puUblica en los politi-

COos, pagos irregulares y “mordidas”.
® Influencia indebida (118), abarcando indepen-

dencia judicial y favoritismo en las decisiones

de los oficiales del gobierno.

® Desempefio del sector publico (103).

® Seguridad (128), en donde destacan costo del
crimen vy violencia para los negocios, crimen
organizado y confiablidad de los servicios poli-
ciacos.

En la parte de las instituciones privadas, el com-
ponente que presenta mayor debilidad es el de la
ética corporativa (112), que involucra la conducta
ética de las empresas y la rendicién de cuentas.

Se considera que la debilidad de la instituciones
en México representa un obstaculo importante para
el desarrollo del crowdfunding en el pais, en particu-
lar por la parte de seguridad, renglén en donde Mé-
xico esta en el Ultimo 10% de la calificacion.
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Otro pilar en donde hay una seria debilidad es el
relacionado con la eficiencia del mercado laboral,
en donde el ranking del pais es 105. El componente
mas débil es el del uso eficiente del talento (111),
pero tampoco el de flexibilidad califica bien (79).
De nuevo, este es otro obstaculo serio para el de-
sarrollo del crowdfunding.

Hay otros tres pilares que también se consti-
tuyen en debilidades, aunque no tan serias, pues
México no califica tan bajo: salud y educacién pri-
maria (74), educacién superior y entrenamiento
(82) y eficiencia del mercado de bienes (70). Para
el desarrollo del crowdfunding, la debilidad del pi-
lar que se considera de mayor importancia es la
del segundo, por el tema del entrenamiento. El
sub-componente que presenta mayor debilidad es
el de la calidad de la educacion (106).

En el rubro de amenazas, se consideran princi-
palmente tres:
® Nueva administracion en Estados Unidos. Has-

ta el momento actual, la entrada del nuevo pre-

sidente ha tenido como impacto inmediato en

México, el congelamiento de muchos proyectos,

en espera a tener mayor claridad en cuanto a

lo que habra de esperarse de dicha administra-

cién. Se considera que el crowdfunding no tiene
por qué ser una excepcion, lo que compromete
su desarrollo.

® Nueva administracion en México en 2018. Aqui
la amenaza se visualiza con relacién a la lle-

gada de una administracién poco favorable a

este tipo de proyectos y que, aungue en el me-

jor de los casos no bloquee el desarrollo del
crowdfunding, tampoco lo favorezca de mane-
ra alguna.

® Crisis econdmica. Si hubiera alguna en el futu-
ro cercano (que en parte dependeria de cémo
se desarrollan las dos anteriores), su existencia
seria un obstéaculo serio al desarrollo del crowd-
funding.

5.6.2 NIVEL FINANCIERO 7 CROWDFUNDING

Con relacioén a los factores que componen el ICG y

especificamente en el pilar 8, desarrollo del merca-

do financiero, en donde México rankea de manera

global en el nUmero 35 (fortaleza moderada), des-

tacan como fortalezas importantes la credibilidad

y confianza (15) y los derechos legales (8).
Asimismo, en cuanto a debilidades, hay que se-

falar el tema de la eficiencia (66), en particular los

siguientes sub-componentes:

® servicios financieros que satisfagan las necesi-
dades de los negocios (78)

® servicios financieros accesibles (71)

® facilidad para obtener préstamos (75).
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Con respecto a los “otros factores”, como debi-
lidades se tienen las siguientes:
® falta de cabildeo como industria
campafias de comunicacién inadecuadas
altos costos de operacién
dependencia de expertos externos
equipos de trabajo poco capacitados o inade-
cuados
bajos ingresos de las plataformas
falta de estandares de seguridad cibernética
falta de transparencia
inexistencia de regulacién especifica como se
ha establecido en el documento de Analitica
Consultores.

En el caso de los componentes del ICG, la rele-
vancia para el crowdfunding en el caso mexicano
radica en el hecho de que se trata de los compo-
nentes del desarrollo del mercado financiero, en
donde se desenvuelve el crowdfunding. Con res-
pecto a los “otros factores”, estos se han estableci-
do directamente a dicha forma de financiamiento.

Para las oportunidades planteadas, se han con-
siderado las debilidades que se presentan en el sis-
tema financiero. Estas se dan el sistema financiero
tradicional, por lo que la propuesta es que se vean
como oportunidades para el desarrollo del crowd-
funding, proponiendo que esta forma de financia-
miento remedie los problemas que presenta el tra-
dicional.

En cuanto a las amenazas, se han considerado
las dos siguientes:
® Competencia desleal de la banca tradicio-

nal, gue impida un desarrollo sano del crowd-

funding.

® Regulacion inadecuada o sobre regulacion,
que también se constituya en un obstaculo al
crowdfunding.

Innovation

Branding

Solution

“Marketing

AnalySis
W |deas

Success
Management

Neav’
VW’

5.6.3 NIVEL TECNOLOGICO / INNOVACION

Este nivel se tomd en cuenta por su importancia
en el crowdfunding: una forma de financiamiento
innovadora que se basa en los avances tecnolégi-
cos, particularmente en la utilizacién de las plata-
formas conectadas por la red global.

En este nivel y para los factores que componen
el ICG del WEF, se consideraron los pilares 9 y 12:
preparaciéon tecnoldgica e innovacién. En lo que
respecta a las fortalezas, se presenta una en el 92
pilar: inversién extranjera directa y transferencia
de tecnologia, en donde México es rankeado en el
lugar 22.

Se considera que los elementos tecnoldgicos,
uno de los factores necesarios para el desarrollo
del crowdfunding, en su generalidad constituyen
una debilidad. Esto se deriva de la relativa baja
penetracién de las herramientas tecnoldgicas y
la todavia persistente incomodidad de muchos
mexicanos con estas herramientas. En particular,
se consideran como las debilidades mas impor-
tantes en este campo, los siguientes componen-
tes del ICG:
® Uuso de las tecnologias de informacién y comu-

nicacion (77)
® usuarios de internet, como % de la poblacién

(66)
® capacidad de innovacion (67)
® gasto de las compafiias en investigacion y de-

sarrollo (76)
® compras del gobierno de productos tecnolégi-

cos avanzados (88).

La creciente disponibilidad de mejores herra-
mientas tecnoldgicas y su mayor accesibilidad por
parte de la poblacién, constituye la mayor oportu-
nidad que se tiene para el desarrollo del crowdfun-
ding en México.

Finalmente, la posibilidad de un menor acceso
al mercado de los Estados Unidos como resultado
de las restricciones al comercio que puedan surgir
por la nueva administracién en ese pais, se visuali-
za como la mayor amenaza que pende sobre este
nivel, para el desarrollo del crowdfunding en Mé-
xico, por la menor disponibilidad de herramientas
tecnoldgicas, en particular las mas novedosas, que
esto traeria.
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EVOLUCION DEL ECOSISTEMA DE

® La evaluacion del desarrollo de los factores
necesarios para su desarrollo, en particular: fi-
nancieros, culturales, sociales y tecnoldgicos.

® FE| andlisis del marco normativo, con especial
énfasis en la Ley Fintech.

® Elandlisis de otros factores, primordialmente
la concientizacion y capacitacion.

A partir de este analisis, se establecen las
politicas publicas que coadyuvaran en el for-
talecimiento del ecosistema y se plantean es-
cenarios futuros probables en el desarrollo del
crowdfunding en México.

6.2 EVOLUCION DE LOS
FACTORES CONDICIONANTES
DEL DESARROLLO DEL

"7

CROWDFUNDING.

En el estudio “Crowdfunding en México” ',
antecedente de este analisis, se plan-
tearon los siguientes factores: Infraes-
tructura de tecnologia y capacidad em-
presarial, ambiente politico, ambiente
normativo mexicano y contexto cultural,
como fundamentales en el desarrollo del
crowdfunding en México.

Similarmente, en el estudio “Creacién
de un Ecosistema de Crowdfunding en
Chile, se establecieron cuatro factores:
culturales, sociales, tecnoldgicos y nor-
mativos, como necesarios para la evolu-
cion del crowdfunding.

En linea con estos planteamientos,
en este estudio se analiza la evolucién y
la importancia de dichos factores en el
caso mexicano. Se afiaden otros facto-
res que se juzgan como relevantes, como
son el caso de la concientizacién y la ca-
pacitacion.

El anélisis se realizd a través de la
auscultacion de los participantes '® en el
mercado. Aqui se exponen los hallazgos
gue se obtuvieron en tal ejercicio. Para
tal fin, se entrevistaron a los directivos
de plataformas que participan en las di-
ferentes modalidades del crowdfunding
en México: los basados en donaciones,
enrecompensas, en deuday en acciones.

Por razones de confidencialidad, se
exponen los planteamientos que hicie-
ron los entrevistados, sin hacer mencién
especifica de quién los hizo.

6.2.1 FACTORES CULTURALES

Dentro de ellos, se consideran los si-
guientes: confianza, actitudes en torno
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al emprendimiento y tolerancia al riesgo
y al fracaso.

6.2.1.1 CONFIANZA

Aungue una de las grandes virtudes del
crowdfunding es la transparencia inhe-
rente que hay en el modelo, como lo se-
fald uno de los entrevistados, existe la
opinién generalizada de que la falta de
confianza es un obstaculo para el desa-
rrollo del crowdfunding en México.
La falta de confianza se manifiesta
primordialmente en dos niveles:
® Desconfianza de que los fondos que
se comprometan para diferentes fi-
nes, efectivamente se destinen a
ellos. Esta preocupacién parece ser
particularmente importante en los
modelos de crowdfunding no finan-
ciero: basado en donaciones y en re-
compensas.
® Desconfianza en el uso de la tecno-
logia para comprometer recursos.
Uno de los participantes menciond
el “problema de usabilidad”: la des-
confianza en el uso del e-commerce.
Al respecto, se consenso que este es
un problema generacional, no im-
portante para los millennials, pero si
para las generaciones anteriores.

En especial en el caso del crowdfun-
ding no financiero, se destacd la necesi-
dad de “generar comunidad”, que ayuda-
ra en los temas de confianza, cuando las
poblaciones convocadas observen gue
se trata de proyectos por y para la comu-
nidad, que dan resultados positivos.




6.2.1.2 EMPRENDIMIENTO

Con respecto a este factor, en particular los
participantes en el crowdfunding financiero se
manifestaron por la necesidad de continuar fo-
mentando y fortaleciendo el emprendimiento,
favoreciendo el surgimiento de las startups vy
alejandose del modelo de pequefias y medianas
empresas (pymes).

Se menciond que la digitalizacién es un factor
que ha favorecido el emprendimiento, al facilitar
la aparicién y aplicacién de nuevas ideas, mien-
tras que la apatia es un elemento que ha jugado
en contra, al inhibirlo.

En este sentido, la generacion del milenio es
mas afin a este concepto: a sus miembros les es
mas atractiva la idea de trabajar en una startup
que conseguir un trabajo tradicional y permane-
cerenél.

6.2.1.3 TOLERANCIA ALRIESGO Y AL
FRACASO

De nuevo, aparece el aspecto generacional. El
consenso es que los millennials estan conscien-
tes del riesgo inherente que se tiene en los es-
qguemas de crowdfunding, conocen la alta tasa
de fracasos que existe en ellos y son tolerantes
tanto al riesgo como al fracaso.

En general, a los millennials les gusta este
modelo de negocios. No tienen miedo a fraca-
sar. La desconfianza es un tema mas importante
para ellos.

6.2.2 FACTORES SOCIALES

4

Los entrevistados de los modelos basados en do-
naciones y recompensas, seflalaron la importancia
de estos factores.

Para el caso del crowdfunding de donaciones,
se considera que la falta de acceso a servicios de
salud por parte de un porcentaje importante de la
poblacién en México (aproximadamente el 50%
de ella), ha sido un factor importante que ha co-
adyuvado en el desarrollo de este modelo. En
particular este elemento ha empujado el avance
de proyectos personales en materia de salud, que
constituyen del 30 al 40% de las actividades de
crowdfunding de donaciones.

En este modelo preocupa la falta de costum-
bre del mexicano para “dar”, lo que ha dificultado
la evolucion de esta forma de crowdfunding en el
pais, especialmente cuando se combina con la
desconfianza en el destino final de lo que se dona.

En el crowdfunding de recompensas, para que
el modelo se desarrolle de manera adecuada, se
considera la necesidad de “generar comunidad”,
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gue adopte los proyectos con alto im-
pacto social que se manejen en bene-
ficio de toda la comunidad. Se requiere
que dicha comunidad (“los padrinos”)
adquiera confianza en el agente (“el
ahijado”) que propone los proyectos
gue serdan benéficos para todos.

6.2.3 FACTORES TECNOLOGICOS

Con relacién a este factor, existe el con-
senso de que se trata de uno que no ha
sido limitante ni lo sera en el desarrollo
del crowdfunding en México. El desarro-
llo tecnolégico es muy acelerado y su
disponibilidad, en general, es adecuada.

También se presenta consenso de
que existe una diferencia generacional
muy importante en temas tecnolégi-
cos. La generacion del milenio difiere
marcadamente de las anteriores en
cuanto su interaccién con la tecnolo-
gia. Los millennials estan notablemen-
te mas cémodos con su uso vy la han
incorporado en todos los aspectos de
su vida, mientras que las generacio-
nes anteriores aun muestran reticencia
en su uso. Este aspecto se considera
como positivo para el desarrollo del
crowdfunding en el pais.

En cuanto a las plataformas, se hizo
notar la necesidad de poseer equipos
humanos capaces de desarrollar apli-
caciones tecnoldgicas (software) den-
tro de ellas y la poca factibilidad / con-
veniencia de tercerizar esta funcion.
En particular, uno de los entrevistados
externd su preocupacion relativa a los
siguientes puntos:
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® Los egresados de las instituciones “tradicio-
nales” de educacioén superior en las areas téc-
nicas relacionadas con programacion, estan
graduandose sin las calificaciones requeridas
para el desarrollo de dichas aplicaciones tec-
noldgicas.

— Las plataformas tienen que invertir recursos
y tiempo para capacitarlos en realizar dichas
tareas.

— Los egresados que tienen la preparacion re-
querida por las plataformas, provienen de
escuelas e institutos “no tradicionales”, es-
pecializados en la educacién solo de los as-
pectos técnicos de programacion.

® Existen dificultades importantes en la comu-
nicacion entre el personal eminentemente
técnico especializado en la programacién y el
personal directivo encargado de los aspectos
“de negocio” en las plataformas.
® |as plataformas enfrentan una escasez de
personal técnico para el desarrollo de las apli-
caciones gue requieren:

— Las grandes empresas de tecnologia tipo
Google los acaparan, a través de sueldos y
prestaciones muy elevadas.

— El personal disponible resulta muy caro para
las plataformas.

El entrevistado considerd que este era el punto
de mayor preocupacién para su plataforma en re-
lacién a los temas tecnolégicos

6.2.4 FACTORES NORMATIVOS

Se distingue entre el crowdfunding financiero y el
no-financiero. A las plataformas involucradas en el
de donaciones y de recompensas, no les aplicara la
nueva ley, porgue no existe un intercambio, en con-
traposicion al caso del crowdfunding financiero, en
donde si se aplicara.

Todos los involucrados manifestaron su acuer-
do con la nueva regulacién (Ley Fintech) que, se
espera, pronto sea aprobada y entre en vigor.

La principal razén por la que las partes estan de
acuerdo con la nueva regulacion, es la certidumbre
que se preveé traera al mercado. De acuerdo a uno
de los entrevistados, “no hay algo peor a no estar
regulado”.

Otros de los puntos que se destacaron con res-
pecto a la nueva regulacion, son los siguientes:
® FEs un paso natural para formalizar un merca-

do que se inicid sin regulacion, en los primeros

aflos de esta década.

— Esto dio lugar a una ventana de oportuni-
dad, que fue aprovecha por las plataformas
que la vierony tomaron ventaja de ella. Aho-
ra esa ventana de oportunidad de “entrada
facil”, llegara a su fin con la regulacion.

® |aregulaciondificultarday encarecera la entrada
de nuevos participantes en el mercado.

— Se limitard de manera importante las activi-
dades que podran realizar las plataformas.

— Sin embargo, se considera que el beneficio
que traera la certidumbre derivada de la re-
gulacion, es mas importante que este costo.

— En el caso del crowdfunding de acciones,
uno de los entrevistados estimd que se re-
querird un minimo de 20 millones de pesos
para poder establecer una plataforma en
este modelo de negocio.

® Se destacan los siguientes aspectos positivos
con relacién a la nueva regulacion:

— No nacié del conflicto, sino de la concordia,
en donde la opinién de las plataformas fue
tomada en cuenta. Este aspecto se da en el
marco de un historial importante de fraca-
sos regulatorios que se han presentado en el
pais.

— Se trata de una regulacién de los procesos
de innovacién, no Unicamente de las Fintech.

® Aunqgue en principio hay acuerdo con la regula-
ciéon, es muy importante que el “aterrizaje” de
ésta a través de las regulaciones secundarias,
se haga de manera adecuada, con objeto de
maximizar los beneficios que se presentaran.

— Se hizo énfasis en que se tenga una regula-
cion “flexible”.

® Elrequerimiento de un capital minimo se perci-
be como un mecanismo que asegurara la posi-
bilidad de seguir operando (y por ende asegurar
los recursos de los participantes), en caso de
quiebra. En general, los entrevistados estuvie-
ron de acuerdo con este punto.

® Se considera que algunas de las sanciones que
se presentan, son desproporcionadas. Aungue
el principio es adecuado, se esta materializan-
do de manera inapropiada.

— Se considera que esto es resultado de haber
hecho un copy / paste de las regulaciones
bancarias.
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6.2.5 ANALISIS DE OTROS FACTORES:
CONCIENTIZACION Y CAPACITACION

Las partes auscultadas hicieron énfasis en que uno
de los principales problemas que ha enfrentado el
desarrollo del crowdfunding en México, es la falta
de informacién y conocimiento del tema por parte
de los potenciales participantes.

En particular, en el marco del crowdfunding fi-
nanciero, los entrevistados sefialaron los siguien-
tes puntos:
® Falta difusion sobre el crowdfunding.
® Falta entendimiento del crowdfunding, en parti-
cular la distinciéon del de deuda en contraposi-
cion al de acciones.

Falta conocimiento tanto en el area financiera
como en la de gobierno corporativo, para el fun-
cionamiento de las plataformas.

En particular, se requiere capacitacion en el
area de finanzas personales para la pobla-
ciéon en general.

Existe falta de apertura en la poblacién en ge-
neral, para la aceptacion del crowdfunding.

También se detect6 la necesidad de que exista
consciencia en los participantes sobre los siguien-
tes aspectos:
® El crowdfunding es una herramienta, no una in-
dustria.

La gran virtud del crowdfunding es la transpa-
rencia que provee a los participantes y la elimi-
nacién de la asimetria en la informacion.

Los diferentes modelos del crowdfunding di-
fieren en su grado de complejidad: interaccion
entre los participantes y el horizonte de tiempo
que involucra la relacioén:

El de donaciones es el mas sencillo; solo in-
volucra un momento, cuando se realiza la
donacion.

Elde recompensas involucra un grado mayor
de complejidad, pues se reciben los recursos
y luego deben entregarse las recompensas.
El horizonte tipico en estos modelos es de 6
meses.

El de deudas implica un grado de com-
plejidad aun mas grande: hay una mayor
interaccion, incluyendo las garantias que
deben manejarse. El horizonte tipico es de
12 meses.

El de acciones es el mas complejo. Involucra
una relacion a largo plazo.

La forma de medir el desempefio de los diferen-
tes modelos debera variar en funcion de estos.
En el caso del crowdfunding no financiero el
criterio mas importante debera ser el monto re-
caudado, mientras que en el financiero debera
privilegiarse el rendimiento.
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6.3LALEY DE TECNOLOGIA FINANCIERAEN
MEXICO (LEY FINTECH).

Como sucede con muchos términos de la “Nue-
va Economia”, no existe una definicion formal de
lo que es Fintech ?2. En general, se refiere a todos
aguellos servicios emergentes que utilizan tecno-
logias de la informacién y que se aplican a la fase
final de consumo de un producto o servicio finan-
ciero. Se trata de un término en constante evolu-
cién, en donde cada nueva disrupcion en el sector
bancario genera una nueva categoria de Fintech.

Bajo la categoria Fintech se ha agrupado a nu-
mero importante de modelos de negocio relacio-
nados con la actividad bancaria, los pagos o los
sistemas de financiamiento.

A pesar de que el término Fintech evoluciona
continuamente y de que los cambios en esta nue-
va industria son constantes, existen ya asentadas
en el mercado, algunas categorias dentro de Fin-
tech de uso comun y adoptadas por las entidades
financieras y consumidores como resultado de la
transicion formal de la banca tradicional a la pura-
mente digital.

Bajo el considerando de que “Fintech son las
nuevas disrupciones en el sector financiero, algu-
nos participantes como Ventura Capital, conside-
ran funda-mentalmente siete categorias de este
concepto, que muestran la magnitud del cambio
que estad experimentando el sector financiero. Es-
tas categorias son:
® pagos
préstamos (lending)
capital (equity)
banca comercial
finanzas personales
minoristas / inversionistas institucionales (retail
/institucional investment)
envios (remittances).

De acuerdo a esta clasificacion, las plataformas
de crowdsourcing, incluyendo a las de crowdfun-
ding, pertenecen a la categoria de capital (equi-
ty), una de mas importantes del sector Fintech y
muy popular para proyectos que no encuentran
el financiamiento requerido en los bancos, por las
necesidades de garantias y la imposiciéon de res-
tricciones. Bajo esta categoria, se agrupan todas
las compafias y plataformas Fintech que permiten
la inyeccion de capital a proyectos y empresas a
cambio de una participacion por la inversion.

En consecuencia se incluyen, en adicién a las
plataformas de crowdsourcing, los mercados di-
gitales secundarios y todos aquellos mercados vy
plataformas digitales de equity market, mercados
de emisién de bonos, opciones y participaciones.
Aunque la férmula mas extendida de equity fintch
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es aquella en la que los inversores inyectan capi-
tal a una empresa, y reciben a cambio la propiedad
de una fraccion del negocio, también engloba las
plataformas equity basadas en la modalidad de re-
compensas (reward-based), es decir, en la recom-
pensa por financiamiento como Kickstarter, u otras
basadas en puro equity como Inverem, The Crowd
Angel, Inversore, o Seedquick.

Las Fintech de préstamos (lending) agrupan to-
das aquellas plataformas, servicios o aplicaciones
que permiten realizar préstamos a consumidores
0 empresas, cualguiera que sea la forma juridica.
Ademas de los préstamos peer-to-peer, que han
sido el punto de inflexién para esta categoria, las
plataformas de créditos rapidos y a corto plazo,
también han explotado el potencial que ofrecen
las herramientas Fintech para la adquisicion rdpida
de deuda.

Conviene aclarar que las comparfiias Fintech
de préstamos (lending) son aquellas en las que
se realiza un préstamo o financiamiento sin que
el acreedor adquiera derechos sobre aquello que
estd financiando, solo frente al capital. Se dejan
fuera todos aquellos financiamientos que consti-
tuye la creacién de fondos propios o la adquisicién
de participaciones en el financiamiento de proyec-
tos o de equity, como las de las distintas formas
de crowdfunding, que tienen su propia categoria,
aungue pueda parecer gque los sistemas de crowd-
funding basados en micro-donaciones tengan mas

~

que ver con el préstamo (lending) que con el capi-
tal (equity).

Esta categoria, ademas de incluir las platafor-
mas de préstamos, también incluye los sistemas
de big data underwriting (para el aseguramiento
de los datos de transacciones y mercado en ne-
gocios pequefios), los modelos de préstamos re-
ceivables-backed, la puntuacioén social de crédito,
las tecnologias y plataformas de credit scoring y los
servicios de verificacién de datos e identidades.

Entre los tipos de startups de préstamos (len-
ding) se encuentran Prosper Daily, Skills Fund, Lend-
key, Bondora, Sindeo, Serica, Peerform, Blend, Rai-
seWorks, LendStreet, etc.

6.3.1 EL SECTOR FINTECH EN MEXICO.

De acuerdo a Finnovista, organizacién abocada a
potenciar el ecosistema de empresas de Fintech,
México tiene el mayor mercado de Fintech en
Ameérica Latina. El pais cuenta con 158 startups de
Fintech, Brasil con 130, Colombia con 77 y Chile con
56. Durante 2016, las inversiones de capital de ries-
g0 se redujeron 24%, pasando de 17,992 financia-
mientos en 2015 a 13,665 en 2016. El monto total
de los financiamientos disminuyd de 141,000 en
2015a 127,000 dolares en 2016.

Otras fuentes, como el diario “El Financiero” de
México %, sefialan que este pais es el nUmero dos en
América Latina, solo por debajo de Brasil. Ver fig. 6.1

Figura 6.1

LAS FINTECH EN AMERICA LATINA
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La misma fuente también presenta la distribu-
ciéon de las empresas Fintech en México por tipo de
servicio prestado (Fig. 6.2) y ejemplos de empre-
sas (Fig. 6.3). Como se observa, las dedicadas a .
pagos y servicios constituyen el mayor grupo (30% Flgura 6.2
del total), mientras que las de crowdfunding repre-
sentan el 10%. LAS FINTECH EN MEXICO POR
TIPO DE SERVICIO
CONCENTRACION DE SERVICIOS POR TIPO DE FINTECH
16% 13% 10% 16% 22% 30%
OTROS GESTIONDE | CROWDFUNDING GESTION PRESTAMOS PAGOS Y
FINANZAS FINANZAS REMESAS

PERSONALES EMPRESARIALES

Fuente: “El Financiero” - Empresas

Figura6.3

EJEMPLOS DE FINTECH EN MEXICO

Your Bank

{  ADDCARD

STARTUPS Y ACTIVIDADES

@ GESTION DE CARTERA DE INVERSION

@ CLIP ‘ Your Bank
COBRO DE BIENES Y SERVICIOS CON SMARTPHONE
. 1234 1234 1234 1234
@ KUSPIT
TRADING BURSATIL

@ PRESTADERO

OFRECE CREDITOS

Both credit and debit cards are supported.
View currenty supported card issuers

Align your card to fit inside the frame.

SERVICIOS CONTABLES

@ ENCONTA

Enter card manually

ASEGURATEFACIL

COTIZADOR DE SEGUROS

(]

COTIZADOR DE CREDITOS BANCARIOS

@ ROCKET

Fuente: Empresas y Fintech Radar México FINNOVISTA.
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A pesar de lo anterior, en México no existe una
ley para regular estas actividades?s. Desde 2015,
empresas tecnoldgicas financieras, bancos, analis-
tas e instituciones de gobierno establecieron la ne-
cesidad de crear una ley para las Fintech. En junio
de 2016 un conjunto de startups cred la Asociacion
de Financiamiento Colectivo, AFICO, que congrega
actualmente a 22 empresas tecnolégicas.

El presidente del consejo de administracion de
la AFICO y CEO de PlayBusiness sefialo que “lo que
estamos diciendo es: en lo que sale la ley, en lo que
sale la regulacién secundaria, vamos a tener noso-
tros nuestras propias reglas” y dicha asociacién ha
creado una serie de manuales para prevenir frau-
des y lavado de dinero o para indicar cémo actuar
sSi una empresa quiebra.

En marzo de 2017, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) entregd un primer borra-
dor del proyecto de ley a representantes de la in-
dustria.

6.3.3 LA LEY DE TECNOLOGIA
FINANCIERA EN MEXICO (LEY
FINTECH)

6.3.2 REGULACION DE LAS FINTECH EN EL
MUNDO 25

® En el Reino Unido, tanto el crowdfunding de ca-
pital como el de préstamos estan regulados.

— Muchas plataformas opinan que estas regu-
laciones solo limitan el alcance de las herra-
mientas.

— Los individuos estan limitados a invertir no
mas del 10% de su ingreso.

® En Espafa, en abril del 2015 se aprobd una re-
gulacion especifica para las plataformas de

Para regular las actividades relacio-
nadas con el Fintech en México, las
autoridades han propuesto una ley, la
Ley de Tecnologia Financiera, conoci-
da cologuialmente como Ley Fintech.
En la introduccién del texto propuesto,
se detalla la necesidad de contar con
una normatividad “acorde a las nuevas

crowdfunding (tanto de capital como de prés-

tamo), en la Ley de Fomento de la Financiaciéon

Empresarial.

Italia se convirtié en el primer pais europeo en

regular las plataformas de crowdfunding en

2013.

— Las plataformas deben ser autorizadas por
la Commissione Nazionale per le Societa e
la Borsa (CONSOB).

En Francia existe un registro oficial especifico.

— Dependiendo del tipo de crowdfunding, se
regula (limita) a los inversionistas 'y / o a los
emisores.

— En mayo del 2014 se aprobd la regula-
cién numero 2014-559, que exenta a las
plataformas que emiten instrumentos fi-
nancieros, del cumplimiento de las reglas
establecidas por la Autorité des Marchés
Financiers (AMF).

En Estados Unidos entré en vigor el titulo Il de la

JOBS en septiembre de 2013, que permite a las

startups anunciar publicamente emisiones de

capital a través de plataformas online.
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condiciones econémicas vy financieras
en un entorno globalizado que aliente
el desarrollo de las innovaciones tec-
noldgicas” %°.

Asimismo, la Secretaria de Hacien-
day Crédito Publico de México (SHCP)
ha sefialado que “ante el escenario y
la transformacioén de las nuevas eco-
nomias como el manejo de activos
virtuales, métodos de pago digitales,
crowdfunding y toda una gama de ins-
trumentos financieros que conlleva la
transformacion tecnoldgica, sera ne-
cesario adoptar nuevas medidas de
regulacion” 7.

De aprobarse la ley, México sera
uno de los primeros paises en regular
la industria Fintech. Se busca regular
los préstamos colectivos (crowdfun-
ding), el financiamiento de persona a
persona y los activos virtuales. Se pre-
tende minimizar los riesgos de finan-
ciamientoilegal y lavado de dinero.
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Uno de los principales objetivos de esta regu-
lacién es combatir el lavado de dinero y financia-
miento al terrorismo, pues al no existir estandares
de reconocimiento se desconoce el origen y des-
tino de los fondos. En la ley se propone “la plena
identificacion de los inversionistas y solicitantes”, y
que las Fintech (Instituciones de Tecnologia Finan-
ciera, ITF) Unicamente reciban y entreguen dinero
a sus clientes a través de cuentas del sistema fi-
nanciero.

También se busca que el mercado se desarro-
lle con limites y montos méximos de operaciones
“con el fin de evitar el arbitraje regulatorio con otros
sectores, buscando pisos parejos y competencia
sana”.

La propuesta esta basada en 5 principios:
Profundizacion e inclusion financiera.
Proteccién al consumidor. Las Fintech estaran
obligadas a usar una cuenta de depdsito de
dinero en una instituciéon de crédito o entidad
financiera facultada para recibir depdsitos, con
objeto de reducir el riesgo del mal uso de los re-
cursos de los clientes.

Preservacion de la estabilidad financiera.
Promocién de la competencia.

Prevencion de lavado de dinero y financiamien-
to al terrorismo. Las Fintech deberan tener un
esquema de plena identificacion de inversionis-
tas y solicitantes de fondeo.

El objetivo del proyecto es proteger la economia
familiar, fomentar las inversiones y que por la via
del uso de las nuevas tecnologias, disminuyan los
costos de los servicios financieros, ademas de am-
pliar el empleo de estos en la poblacion.

Entre los principales involucrados con la ley se
encuentran las siguientes instituciones y organis-
Mmos:
® Secretariade Hacienday Crédito Pdblico (SHCP)
Instituto Nacional del Emprendedor
CrowdfundingMx
AFICO
FinTech México.

En el texto de 76 paginas, existen 143 articulos
donde se detallan modificaciones en leyes finan-
cieras correlacionadas al area. Después del analisis
preliminar, los especialistas han determinado gque
los puntos mas relevantes del anteproyecto de ley
son los siguientes:?8.2°
1. Seran nombradas como Instituciones de Tec-

nologia Financiera (ITF) las empresas de:

a. Financiamiento colectivo (crowdfunding)

enfocadas en deuda, capital, copropiedad
o regalias, que acercan financiamiento a los
segmentos desatendidos por la banca tradi-
cional. Incluye a plataformas como Kickstar-

L 4
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ter, Donadora o PlayBusiness.

Pago electrénico, que realizan servicios
de emisién, administracién, redencién vy
transmision de fondos de pago electrénico
(e-money). Involucra a plataformas como
Conekta, MercadoPago o Paypal.

Activos virtuales. Se trata de representacio-
nes de valores no emitidos por algin banco
central o entidad financiera. El Banco de
Meéxico sera el encargado de establecer su
definicion oficial. Incluye monedas virtuales
como Bitcoin, PeerCoin o Litecoin.

2. Requerimientos para operar:

a. Autorizaciéon por la Comisién Nacional Ban-
caria y de Valores (CNBV), después de una
discusion previa por parte de un Comité de
Instituciones de Tecnologia Financiera, con-
formado por la propia CNBYV, el Banco de
México (Banxico) y la SHCP.

Los interesados en pertenecer a alguna de
las tres categorias de ITF, tendran que ser
Sociedades Andnimas o de Responsabilidad
Limitada y tener domicilio en México. Debe-
rdn contar con una estructura de gobierno
corporativo, sistemas operativos, contables,
de seguridad, asi como oficinas y manuales
de operacion.

Para su autorizaciéon deberan presentar un
plan de negocios, politicas en materia de
control de riesgos, prevencién de fraudes y
documentos que certifiquen el desarrollo de
la interfaz o plataforma, entre otros requisi-
tos.

3. Requerimientos de capital. Las Fintech deberan
contar con un capital minimo necesario para
llevar a cabo sus actividades. Sera determinado
por la CNBV mediante un indice en relacién con
el riesgo operacional que estas presenten.
Datos abiertos. Se permitird que los bancos y
las Fintech compartan sus aplicaciones o inter-
faces tecnoldgicas, denominadas API (Applica-
tion Programming Interface), sin que se viole el
secreto financiero.

Sandbox regulatorio. Se crea la figura de Em-
presas Innovadoras (sandbox), que dara una
autorizacién temporal a empresas y bancos
para probar modelos de negocio que no tengan
que ver con los tres modelos ITF que ya estaran
regulados.

Estas empresas innovadoras podran probar
sus nuevos modelos con un ndmero reducido
de clientes, por un tiempo limitado estableci-
do por la CNBV. Tendran 30 dias a partir de que
sean autorizadas, para presentar resultados.

En el caso de las startups, estas deberan
entregar la misma documentacion que las em-
presas que busquen acreditarse como ITF. En

5.
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ambos casos, el regulador podré revocar el per-

miso temporal, si existe un riesgo inesperado

para los clientes.

. Se prohibira a las empresas de crowdfunding:

a. Asegurar el éxito, retornos o rendimientos a
los clientes sobre la inversion realizada.

b. La solicitud por parte de los fundadores, ac-
cionistas, conyuges o empleados de las pla-
taformas, de financiamiento a través de las
mismas.

c. La participaciébn como inversionistas, de
bancos, sofipos, sofomes o sociedades coo-
perativas de ahorro o préstamo.

Los usuarios de las plataformas de crow-
dfunding seran inversionistas y solicitantes,
no ahorradores, pues no se establecen me-
canismos de proteccion al ahorro.

Activos virtuales. Se debera contar con la au-

torizacién previa por parte de Banxico, para su

aprobaciéon como ITF por parte de la CNBV. La
autorizacién sera para avalar sus operaciones.
Deberan informar a los clientes sobre la vo-

10. La CNBYV seré el principal vigilante. Esta depen-

1.

dencia sera la autoridad principal encargada
de supervisar que todo lo establecido en la ley
sea cumplido por las empresas. Ademas, podra
investigar anomalias, realizar visitas de inspec-
ciény, en su caso, aplicar revocaciones.
Sancionesy revocaciones. La CNBV podra revo-
car el permiso para operar a las Fintech cuando
no logren mantener el capital minimo o neto
necesario que les haya sido exigido.

También podra establecer multas de 1 hasta
730,000 Unidades de Medida y Actualizacion
(UMA), entre otras causas, por incumplir o ne-
gar la entrega de algin documento solicitado
por la autoridad o por no atender las observa-
ciones del regulador.

Se impondra pena de prisiéon de tres a quin-
ce aflos y una multa de hasta tres millones de
UMAS, a quienes operen sin autorizacién, des-
vien recursos de los clientes, compartan infor-
macioén confidencial o suspendan el servicio sin
notificar a los usuarios.

latilidad del activo virtual, los riesgos de fraude, 12. El papel de la Comisién Nacional para la Protec-
que no es moneda de curso legal y la imposibili- cién y Defensa de los Usuarios de Servicios Fi-
dad de revertir las operaciones una vez hechas. nancieros (CONDUSEF). Este organismo creara
. Para el caso de las ITF de pago electrénico, los una ventanilla de apoyo especializada para los
requerimientos de capital se definirdn de acuer- usuarios de estas plataformas. En adicién, debe-
do al nUmeroy monto de pagos que realicen, asi ra resolver las controversias que lleguen a susci-
como de los ingresos que obtengan en un perio- tarse con las ITF y las empresas innovadoras.
do que marque la CNBV. 13. Consejo de Tecnologia Financiera. Estard con-
. Las ITF seran los Unicos responsables en caso formado por hasta 12 miembros, entre los que
de afectacién a inversionistas. Las instituciones estaran representantes de la CNBV, SHCP,
deberan hacer publica la informacién que per- Banxico y del sector privado, que fomentaran el
mita a sus clientes conocer los riesgos en las intercambio de opiniones. Deberan reunirse al
operaciones que realizan y solicitar una cons- menos una vez al afio.
tancia a los clientes. 14. Leyes a modificar. Se reformaran, adicionaran

El gobierno no se hara responsable de garantizar

los recursos a los usuarios en caso de fraude,
por lo que los negocios estaran obligados a co-
municar esto en su pagina de Internet, publici-
dady contratos que celebren con ellos.
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o derogaran 11 leyes, como la Ley de Mercado
de Valores, la Ley de Protecciéon y Defensa al
Usuario de Servicios Financieros, asi como la de
Prevencion e Identificaciéon de Operaciones con
Recursos de Procedencia llicita.

6.3.4 IMPACTOS DE LA LEY FINTECH

El andlisis de la propuesta de la Ley Fintech en México, ha permiti-

do establecer los siguientes impactos que tendra la ley: 303" 32

® Acceso a servicios financieros a menor costo. Los especialistas
en el Foro de la Asociacién Mexicana de Capital Privado, A.C.
(AMEXCAP) de 2017 sefalaron que el uso de las nuevas tec-
nologias en el sector financiero, ayudara a reducir los costos
para atender a una parte de la poblacién que de otra forma no
podria acceder a dichos servicios.

® Promocién de la competencia y proteccién de los consumido-
res. La ley tiene entre sus objetivos primordiales avanzar en la
inclusién y educacion financiera, promover la competencia y
mantener la innovacion.
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Aseguramiento de la estabilidad del sistema fi-
nanciero y la no-inhibicién de la innovacién que
caracteriza a la industria.

Reduccion de los riesgos operacionales. De
acuerdo a Fitch Ratings, la legislaciéon propues-
ta tiene el potencial de reducir el riesgo opera-
cional, mejorar la transparencia y la seguridad
para los prestatarios y prestamistas con el
tiempo.

Mejora de la calidad de los activos y desempe-
fio de las empresas.

Prevenciéon del lavado de dinero y proteccion
contra riesgos cibernéticos. Las empresas
Fintech estaran obligadas a inscribirse en un
registro de empresa que ofrecen servicios fi-
nancieros en linea. En adicidén, se estableceran
controles y se contard con la infraestructura
adecuada para prevenir el lavado de dinero y
protegerse contra los riesgos cibernéticos.

6.3.5IMPACTOS DE LA LEY FINTECHEN EL
DESARROLLO DEL CROWDFUNDING EN
MEXICO.

Los puntos mas impactantes de la Ley Fintech para
el crowdfunding en México son los siguientes:

® |as empresas dedicadas al crowdfunding son
especificamente reconocidas como ITF y, por lo
tanto, sujetas a las regulaciones de la ley.

Las empresas de crowdfunding deberan ser au-
torizadas por la CNBV y para tal efecto:
Deberan ser sociedades andénimas o de res-
ponsabilidad limitada.

Deberan contar con una estructura de go-
bierno corporativo, sistemas operativos,
contables, de seguridad, oficinas y manua-
les de operacion.

Deberan presentar un plan de negocios,
politicas en materia de control de riesgos,
prevencion de fraudes y documentos que
certifiguen el desarrollo de la interfaz o pla-
taforma.

Las empresas deberan contar con un capital
minimo, a ser determinado por la CNBV.

Se deberan someter a las siguientes prohibicio-
nes especificas para el crowdfunding:
Garantizar rendimientos.

Realizar operaciones con sus partes relacio-
nadas.

Recibir inversiones de otros actores del siste-
ma financiero: bancos, sofomes, sofipos, etc.

Las empresas de crowdfunding, al igual que to-
das las ITF, estaran sujetas a regulaciones de
transparencia, como dar a conocer a sus clien-
tes los riesgos que corren.
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® De igual manera, estaran sujetas a revocacio-
nes y multas que pueden ser considerables, por
no cumplir con los requerimientos minimos de
capital; por no entregar documentacion que se
le solicite o no cumplir con observaciones que
les haga la autoridad; por operar sin autoriza-
cién; por desviar recursos de los clientes; por
compartir informacién confidencial o por sus-
pender el servicio sin previo aviso.

La necesidad de que las ITF sean autorizadas y
los requerimientos que deberdn cumplir para ope-
rar, obedecen al imperativo de formalizar a tales
empresas y las actividades que realizan, ofrecer
proteccidén a sus usuarios y proporcionar certeza
juridica para atraer inversiones. Uno de los cofun-
dadores de Clip ha sefialado que “la regulacién
traerd certezajuridica, y esto trae inversiones. Sin la
ley vamos a tener un ecosistema de enanos. Nunca
van a ser relevantes porque no habria inversiones
fuertes que permitan crecer a tamafio relevante”.

Sin embargo, también existe la inquietud sobre
si las autorizaciones y requerimientos constituirdn
una dura carga regulatoria que vaya a desalentar
lainnovaciény el desarrollo tecnoldgico, uno de los
objetivos de la autoridad. En caso de resultar cierto,
esto constituird una barrera para el desarrollo del
crowdfunding en México.

Las futuras ITF y la banca se han manifestados
particularmente preocupadas por los niveles de
capitalizacién que se exigira a las startups, el acce-
so gratuito a interfaces tecnolégicas y la forma de
reducir los procesos burocraticos. El presidente de
la Asociacion Fintech México ha manifestado que
“si estan pidiendo unos requerimientos de capital
bastante altos. Nuestra propuesta es que deben de
ser relativos a la operacion. Si tU estas manejando
50 pesos, es ilégico que te pidan millones de pesos
para siquiera poder operar”.
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El nivel de capitalizacién continuara siendo un
tema polémico, pues se presentara en la ley secun-
daria, dado que la CNBV sera la encargada de fijar
el monto de capital requerido para las nuevas insti-
tuciones tecnolégicas financieras. El anteproyecto
de la ley precisa que “podra estar diferenciado en
funcién del tipo de actividades que realicen vy ries-
g0s que enfrenten”.

De nuevo, el requerimiento de un nivel alto de
capitalizacion, puede constituirse en un obstaculo
para el desarrollo del crowdfunding en el pais.

La SHCP ha destacado la premisa de poner
piso parejo en la ley para las instituciones finan-
cieras y las Fintech. Ante esto, una asociacién que
integra un centenar de startups financieras, reiter6
gue debe de ser equitativo. “Si es chiquito, pidele
poqguito. Pero si es grandote, pidele mucho, y tam-
bién a las fintech grandotas pideles mucho”.

Encuantoal acceso gratuito a las interfaces tec-
nolégicas, la ley contempla que la banca y las ITF
abran su interfaz de programacion de aplicaciones
(APIs), para compartir informacioén de los usuarios,
previo consentimiento. Algunos participantes han
seflalado la necesidad de que se establezca un
precio por compartir interfaces de programacion
para permitir a terceros correr aplicaciones e inter-
cambiar informacién de los usuarios. Asi, BBVA

PARA EL DESARROLLO
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6.4 POLITICAS PUBLICAS

Bancomer ha expresado que “vemos positivo el
hecho de ‘apificar’. Poner esto a disposiciéon de ter-
Ceros es muy positivo para la industria financiera”,
pero sefiala que “estos servicios no son gratuitos,
deben permitir gue existan modelos premium”.

Esta opinién no es compartida por todos los
participantes. Clip ha sefialado que “no debe de
tener costo. Los bancos han tenido la monopoliza-
cién de la informacién de los clientes por muchos
afios, y la verdad han hecho pocas cosas Utiles
con esa informaciéon. Lo que si se tiene que poner
son estandares de seguridad muy estrictos”.

El acceso gratuito a las interfaces tecnolégicas
podréa establecerse como un catalizador para el
desarrollo del crowdfunding, al facilitar la opera-
cién de las plataformas a través de dicho acceso.

Finalmente, las prohibiciones especificas que
se establecen para el crowdfunding en la propues-
ta de ley y las revocaciones y multas a las que es-
taran expuestas en su actuar, podran constituirse
en obstaculos para su desarrollo. Las prohibiciones
reduciran las alternativas de financiamiento a su
disposicién, mientras que las revocaciones y mul-
tas, en particular si son excesivas con relacién a
las faltas, incrementaran la percepcioén de riesgo al
dedicarse a estas actividades y, por consiguiente,
reduciran su atractivo.

6.4.1.1 CONCIENTIZACION
Y CAPACITACION DE LOS
PARTICIPANTES

CROWDFUNDING EN MEXICO

Se ha planteado el desarrollo de los
factores condicionantes del crowd-
funding '® en México, a partir de la per-
cepcion de los participantes en él. Del
analisis de ese desarrollo, se plantean
las politicas pUblicas que se recomien-
dan para fortalecer el ecosistema.

Similarmente, se establecer esce-
narios futuros probables, en los cua-
les se desarrollara el crowdfunding en
el pais.

6.4.1 ESTABLECIMIENTO
DE POLITICAS PUBLICAS
QUE COADYUVEN EN EL
FORTALECIMIENTO DEL
ECOSISTEMA

La propuesta de politicas que a conti-
nuacion se presentan, se hace en fun-
cién de los aspectos mas relevantes
que se detectaron en las entrevistas
con los participantes en el crowdfun-
ding en México.

La auscultacion de los participantes en
el crowdfunding en México, reveld que
uno de los principales problemas para
su desarrollo, es el relacionado con la
difusiéon del concepto en la poblacion.
En general, hay escaso conocimiento
de este modelo en ella. De manera si-
milar, se percibe una falta de entendi-
miento del crowdfunding.

Consecuentemente, se considera
que las politicas publicas deben ir en-
caminadas a enfrentar estos proble-
mas.

Para la difusién, la Asociacion de
Plataformas de Fondeo Colectivo de-
berd de ser una de las instituciones
gue encabece este esfuerzo de ma-
nera prioritaria, ya que se trata de la
“organizacién que agrupa a las princi-
pales plataformas de crowdfunding en
México con el principal objetivo de pro-
mover el modelo”. En su pagina web 33
plantea como uno de sus objetivos
principales la “organizaciéon de eventos
de difusién a nivel nacional e interna-
cional”.
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La AFICO ya cuenta con un “Diplomado en
Crowdfunding y Fintech” en conjunto con la Uni-
versidad Anahuac campus Norte y con eventos
de difusién como el “FINNOSUMMIT”, que llevara
a cabo en septiembre de 2017 para “analizar los
avances tecnoldgicos méas disruptivos en torno a la
industria financiera e impulsar los emprendimien-
tos mas innovadores de la region”.

Un objetivo importante en la difusiéon del crowd-
funding deberan ser los alumnos de las licencia-
turas y posgrados en las areas de administracion,
finanzas y negocios, economia, ingenieria y siste-
mas, como futuros participantes centrales en este
modelo de financiamiento, tanto como inversio-
nistas como usuarios del crédito o en la creaciény
operacion de las plataformas. A este respecto, re-
sultara conveniente que la comunidad del crowd-
funding en México, encabezada por la AFICO, or-
ganice eventos de difusiéon en las distintas institu-
ciones de educacién superior que imparten esas
carreras y maestrias para que tanto los docentes
como los alumnos se familiaricen con el modelo.
En la medida en que se puedan introducir distintos
aspectos del modelo en los curriculos de las dife-
rentes carreras y especialidades, la difusion serd
mayor y mas efectiva.

La creacion de tutoriales sobre los diferentes
aspectos del crowdfunding por parte de la AFICO
y su difusioén, también sera una herramienta eficaz
para dar a conocer el modelo. Aqui se podran uti-
lizar de manera efectiva las redes sociales en este
esfuerzo. Los tutoriales podran estar disponibles
en la pagina web de la asociaciéon y se recomien-
da que las paginas de las diferentes plataformas
refieran a los interesados a dicha pagina, para que
conozcan de manera mas detallada los diferentes
aspectos del crowdfunding.

Los mecanismos anteriores servirdn no sola-
mente para ayudar a la difusién, sino también en la
concientizacién. A través de ellos sera posible, por
un lado, hacer consciencia en la poblacién de la
necesidad de contar con mecanismos alternativos
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de financiamiento, en particular en un pais como
México en donde la falta de este ha sido crénica y
muy extendida. Por otro lado, también servira para
concientizar en lo relativo a las bondades que pre-
sentan estos mecanismos novedosos, ayudando a
superar los temores que audn existen sobre su uso.

En cuanto a la capacitacién, la consulta reveld
preocupaciones sobre dos aspectos. Por un lado,
sefald la falta generalizada de una cultura finan-
ciera en la poblacién vy, por el otro, una dicotomia
en la preparacién de los egresados para enfrentar
los retos tecnoldgicos: preparaciéon no adecuada
en los egresados de las instituciones tradicionales
y dificultad de entendimiento de la parte del “ne-
gocio del crowdfunding” por parte de los egresados
de los institutos especializados.

Al respecto, aqui las recomendaciones de poli-
tica publica van en el sentido de empezar a incluir
temas de finanzas, en particular finanzas persona-
les, desde la educacién media: secundaria y pre-
paratoria. Se propone que la AFICO, apoyada por
todas las plataformas que le componen y con el
respaldo del Instituto Nacional del Emprendedor
(INADEM) de la Secretaria de Economia, se acer-
que a las Subsecretarias de Educacion Basica y
de Educacion Media Superior de la Secretaria de
Educacion Publica, para hacer una propuesta de
inclusion de temas financieros en los niveles de se-
cundaria y preparatoria.

Con respecto al segundo problema, habra que
hacer un planteamiento a las instituciones de edu-
cacion superior, en particular a los departamentos
encargados en preparar recursos humanos en las
areas técnicas de sistemas y programacion, para
exponerles las necesidades de las plataformas
para que, en la medida de lo posible, adeclen sus
curriculos a dichas necesidades. Con los institutos
especializados, habra que plantearles la necesidad
de que la educacién impartida no sea Unicamente
sobre aspectos técnicos, sino también debera in-
cluir temas de negocios, emprendimiento y finan-
cieros.

6.4.1.2 ASPECTOS CULTURALES
CONDICIONANTES DEL
CROWDFUNDING

Con respecto a los factores cultura-
les: confianza, emprendimiento y to-
lerancia al riesgo y al fracaso, el mas
importante a trabajar es el primero.
Se ha dado un paso importante para
fomentar la confianza en el crowd-
funding a través de la creaciéon de la
AFICOY la Ley Fintech, préxima a pu-
blicarse.

Los entrevistados coincidieron en
la apreciacion de que la AFICO ha ve-
nido a darle credibilidad al crowdfun-
ding en México. La acreditacion que
otorga esta institucion deberd cons-
tituirse en un elemento importante
para proporcionar confianza.

En este sentido, la AFICO debera
ser muy cuidadosa con su acredita-
cion: tener la seguridad de que las
plataformas acreditadas cumplan
con los principios del cédigo de éti-
ca gque ha desarrollado cuando se
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otorga y vigilar que esto se mantiene a lo largo del
tiempo. Debera ser muy estricta con las platafor-
mas cuando existe alguna desviacién por parte de
ellas a los principios rectores, para garantizar que
el estar acreditado es sinénimo de institucién con-
fiable.

Las plataformas deberan buscar la acreditacion
ante la AFICO y las que lo estén, deberan sefialar-
lo claramente en su pagina web. Para fomentar la
confianza, se propone que en las plataformas acre-
ditadas exista una liga hacia la pagina de la AFICO,
para que los interesados puedan consultar los prin-
cipios que guian a la Asociacién y corroborar que la
institucion en cuestion esta certificada.

La entrada en vigor de la Ley Fintech también
ayudara a fomentar la confianza en los mecanis-
mos alternativos de financiamiento. La existencia
de la regulacién es percibida por los participantes
como un elemento de formalidad y confianza. La
propuesta de penas severas para aquellas institu-
ciones que realicen practicas fraudulentas, como
el desviar recursos del fin para el que fueron re-
caudadas, disminuira la desconfianza en uno de
los puntos méas sensibles: que los recursos no sean
usados conforme a los fines planteados.

En los mecanismos de difusién propuestos en
el apartado anterior, la AFICO debera hacer énfasis
en el tema de la confianza al trabajar con el crowd-

funding, para ayudar a disipar los temores que exis-
ten con respecto a este mecanismo.

Relativo al emprendimiento, se considera que
se ha realizado un trabajo importante para fomen-
tarlo en México. Se destaca la labor realizada por el
INADEM a este respecto: el fomento del emprendi-
miento a través de lo que han denominado “Edu-
cacion Emprendedora”, incluye programas como
la Universidad del Emprendedor y Emprende TV. El
primero pretende desarrollar las habilidades de los
(futuros) emprendedores para que inicien su ne-
gocio, mientras que el segundo es una plataforma
en donde se encuentran videos dirigidos a los em-
prendedores y empresarios 3.

En este sentido, la comunidad del crowdfunding
debe trabajar de cerca con el INADEM para que con-
tinve el apoyo al emprendimiento, uno de los facto-
res esenciales para el desarrollo del crowdfunding.

Finalmente, la difusién sobre los diferentes
aspectos de los mecanismos del financiamiento
alternativo y una mayor exposicién a temas finan-
cieros, ayudaran a la poblacion en general y a los
participantes en el crowdfunding en particular, a
comprender mejor los riesgos que se presentan en
esta forma de financiamiento y, consecuentemen-
te, enfrentarlos de una mejor manera, incluyendo
la planeacién de medidas a tomar cuando los ries-
gos y fracasos se materialicen.

6.4.1.3 ASPECTOS SOCIALES DEL CROWDFUNDING

A este respecto, el objetivo deberd encaminarse a fomentar el espiritu de
cooperacion, en particular en los modos no financieros del crowdfunding.
Como ya se menciond, es imperativo “generar comunidad”, a través de
proyectos exitosos que resuelvan problemas importantes de las comu-
nidades en que aquellos se desarrollan, como son los educativos (por
ejemplo, construccién o mejoramiento de escuelas), de salud (hospita-
les), de seguridad, etc. Se requiere involucrar a las comunidades en situa-
ciones que les atafien directamente y es necesario que se den buenos
resultados, para que haya confianza que permita el desarrollo de nuevos
proyectos.

6.4.1.4 ASPECTOS TECNOLOGICOS DEL CROWDFUNDING

Conrelacion a este tema, los esfuerzos deben ir encaminados a extender
la disponibilidad de herramientas tecnolégicas, particularmente el acce-
so a Internet, a un mayor porcentaje de la poblacién. De esta manera,
habrd mas participantes potenciales, tanto como inversionistas como
usuarios del financiamiento y los esfuerzos de difusién y capacitacion
tendran mas éxito.

En el punto 6.4.1.1 ya se discutieron aspectos relacionados con la parte
tecnoldgica, en particular la capacitacion de los estudiantes de licencia-
turas para hacer frente a los retos tecnoldgicos en las plataformas y la
complementacién en los institutos especializados para que sus egresa-
dos entiendan no Unicamente la parte técnica, sino también la de nego-
cios para su trabajo conjunto con otros participantes en las plataformas.
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6.4.1.5 ASPECTOS NORMATIVOS DEL
CROWDFUNDING

En este tema y como ya se menciond, la Ley Fin-
tech constituye un avance importante para coad-
yuvar en el desarrollo del ecosistema.

Se considera que el aspecto importante a cui-
dar en este punto, es el “aterrizaje” a través de la
regulacion secundaria. La principal preocupacion
debe ser que la regulacién no se convierta en un
freno al desarrollo del sistema, lo cual puede ocu-
rrir, entre otras causas por:
® Requerimientos excesivos para el estableci-

miento de plataformas. En particular preocu-

pan los requerimientos de capitalizacion que

L 4

EVOLUCION DE LOS FACTORES
CONDICIONANTES DEL DESARROLLO DEL
CROWDFUNDING...

aun no se anuncian. Cabe aclarar que algunos
participantes consideran que si debe haber
el requerimiento suficiente para garantizar la
operacién aun y cuando se presente alguna
quiebra.

® Penalidades excesivas, no proporcionales a

las faltas cometidas. Preocupa que saquen del
mercado a instituciones involucradas, como un
castigo exagerado ante sus faltas. El principal
requerimiento es que las penas sean proporcio-
nales al tamafio de las instituciones. Preocupa
el copy / paste de la regulaciéon bancaria.

6.4.2 PLANTEAMIENTO DE °
ESCENARIOS FUTUROS

PROBABLES EN EL DESARROLLO
DEL CROWDFUNDING EN MEXICO

En el estudio “Diagndstico de la In-
dustria de Crowdfunding en México”
35, realizado por Analitica Consultores
para la AFICO y publicado en agosto

Variables con certidumbre relativa:

Se presenta la iniciativa de Ley Fintech.

La economia mantiene un crecimiento cercano al 3%.
La cultura financiera en México no presenta cambios
significativos.

La banca tradicional mantiene sus practicas conven-
cionales.

La penetraciéon del Internet y el uso de las plataformas
de crowdfunding mantienen su crecimiento.

de 2016, se plantearon escenarios fu-
turos probables para el desarrollo del °
crowdfunding en México.

El desarrollo del crowdfunding es-
tard determinando por la evolucién
de las variables que se enlistan a con-
tinuacion. Para las pertenecientes al
primer grupo, se considera que existe
una relativa certidumbre en cuanto
a su comportamiento. En cuanto al
segundo grupo, se considera que su
comportamiento es incierto y critico
para determinar el futuro del crowd-
funding.

Variables con incertidumbre critica:
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Sentido de la iniciativa de ley, que va desde:

= adecuada hasta

= restrictiva.

Modelo de negocio, contemplando desde:

= robusto hasta

= fragil.

Financiamiento de las plataformas, que contempla
desde:

= suficiente hasta

= escaso.

Actitud de la banca tradicional, comprendiendo desde:
= indiferente hasta

= limitante.

Confianza en el crowdfunding, que contempla desde:
= solida hasta

= escasa.

Cooperacion entre plataformas, yendo desde:

= alta hasta

= baja.

Cooperacion industria-gobierno, contemplando desde:
= alta hasta

= baja.

Tasa de mortandad de los proyectos de capital, desde:
= baja hasta

= alta.

Cartera vencida de las plataformas de préstamo, que
va desde:

= menor al 10% hasta

= mayor al 10%.
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A continuacién se presentan los escenarios pre-
visibles que se consideran, como funcién de las va-
riables que los determinan.

6.4.2.1 ESCENARIOS PREVISIBLES EN FUNCION
DE LA REGULACION Y EL MODELO DE NEGOCIO

Se consideran 4 escenarios, producto de las com-
binaciones de las dos variables: regulacién, en sus
niveles adecuada y restrictiva 'y el modelo de nego-
cio: robusto o fragil, como se muestra en la fig. 6.4.
Los escenarios contemplados son:
® Alternativa sélida: regulacién adecuada y mo-
delo de negocio robusto:
— Los principales modelos de crowdfunding se
fortalecen y amplian su base de usuarios.
— Existe cooperacién con los reguladores.
— Con el paso del tiempo, las plataformas se
consolidan como una alternativa de finan-
ciamiento.

Figura 6.4

ESCENARIOS PREVISTOS,
COMO FUNCION DEL
MODELO DE NEGOCIO Y LA
REGULACION

ROBUSTO

JUEGO DE
POCOS

MODELO DE NEGOCIO

RESTRICTIVA

=1 0] W.Yed [o] ]

lil. AV
PLATAFORMAS

Juego de pocos: regulacion restrictiva y modelo
de negocio robusto:

El modelo de negocio permite a las platafor-
mas sostenerse a pesar de las restricciones
y los costos de la regulacion.

Los participantes mas competitivos con-
solidan su poder de mercado y compran la
cartera de los competidores rezagados.

El crowdfunding tarda en ser relevante en
términos financieros.

Darwinismo econdmico: regulacién adecuada y
modelo de regocio fragil:

Existe un gran volumen de usuarios, pero
hay limitantes importantes para servirlos.
Las plataformas que logran generar traccién
y superan los problemas de escala, se con-
solidan en el mercado, las demas lo aban-
donan.

Plataformas de Nicho: regulacién restrictiva y
modelo de negocio fragil:

ALTERNATIVA
SOLIDA

ADECUADA

DARWINISMO

DENICHO ECONOMICO

FRAGIL
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La regulacién se convierte en una prueba de
estrés para todo el ecosistema.

Las plataformas que logran sobrevivir, gene-
ran estrategias de nicho, especializandose
en pequefios segmentos del mercado y con
rentabilidad suficiente para su modelo de
negocio.

6.4.2.2 ESCENARIOS PREVISIBLES
EN FUNCION DE LA DINAMICA
CONSIDERADA.

Se consideran 3 escenarios, que se

caracterizan a continuacion.

® Escenario tendencial: nada cam-
bia.

— Al no aprobarse la regulacion,
las plataformas siguen ope-
rando en una ambigUedad
normativa.

— Pocas plataformas logran ge-
nerar la masa critica de usua-
rios requerida.

— La mayoria de las plataformas
en operacion en 2016-17, salen
del mercado.

— Las pocas plataformas que
permanecen, compran la car-
tera de las que salen.

® Escenario futurible: Evolucion de-
seabley factible, dada la situacion
actual.
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Se aprueba la regulacién financie-
ray fiscal, que reconoce y fomenta
el crowdfunding en México.

Como resultado de la promocién
agresiva de las plataformas, se po-
siciona al crowdfunding como una
via de inversién y financiamiento
valiosa para la sociedad.

El mercado no permite cumplir
con las expectativas.

Algunas plataformas alcanzan
una rentabilidad aceptable para
los inversionistas.

Escenario de contraste: evolucién ca-

tastréfica de la situacion actual.

— Se aprueba una regulacién restric-
tiva y agresiva, con altos costos de
cumplimiento. Las plataformas no
logran frenar su aplicacion.

Pocas plataformas logran adap-
tarse; la mayoria vende su cartera
a plataformas internacionales con
capital suficiente.

El mercado se mantiene estable,
sin crecimiento significativo. No
se logra la masa critica requerida

para el despegue del crowdfun-
cing. U

6.4.2.3 EL FUTURO DEL
CROWDFUNDING:
2018Y 2025.

Finalmente, se consideran 2 escenarios
previsibles para el crowdfunding, en 2018
y en 2025. Se establecen las variables
que los determinan y las caracteristicas
que se presentaran.
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6.4.2.4 COMENTARIOS SOBRE LOS
ESCENARIOS PLANTEADOS PARA EL
DESARROLLO DEL CROWDFUNDING EN
MEXICO.

Como se desprende de los escenarios plantea-
dos, el que finalmente se presente en el caso
mexicano, dependera de manera fundamental
de la regulacion que finalmente se aprueba y de
la manera cémo se implemente. Una regulacion
adecuada, “aterrizada” igualmente de manera
adecuada, contribuird al desarrollo favorable del
crowdfunding en México, convirtiéndolo en una
herramienta de inversidon y financiamiento Util
para la sociedad.

Por el contrario, una regulacion restrictiva o
mal implementada o, peor aun, la ausencia de
regulacion, inhibird de manera importante el de-
sarrollo anterior, asegurando que el crowdfunding
sea Unicamente y en el mejor de los casos, un
mecanismo marginal de financiamiento.

Otra variable muy importante es el grado de
robustez que alcance el modelo de negocios del
crowdfunding. Uno robusto facilitard su desarro-
llo, mientras que uno fragil lo dificultara.

La conjuncién de estos dos factores en sus ni-
veles mas adecuados, dara escenarios favorables
como es el caso de la alternativa soélida discutida
en el apartado 6.4.2.1, el escenario futurible del
6.4.2.2 0 el escenario 2025 del apartado 6.4.2.3.

Otras variables que también influirdn en el de-
sarrollo de los escenarios son el financiamiento
disponible para las plataformas, la actitud que
tome la banca tradicional ante el desarrollo del
crowdfunding y la cooperacién entre plataformas
y entre estas y el gobierno. Valores favorables de
estas variables contribuirdan al desarrollo ade-
cuado del crowdfunding, mientras que valores
desfavorables contribuirdn a un desarrollo poco
adecuando.
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ANALISIS Y
PERSPECTIVAS PARA LOS
MICRO-INVERSIONISTAS
POTENCIALES

7.1INTRODUCCION

UNO DE LOS GRANDES
BENEFICIOS DEL
CROWDFUNDING ES AMPLIAR EL
ALCANCE DE LOS MECANISMOS
DE FINANCIAMIENTO E
INVERSION A SECTORES
DE LA POBLACION QUE
TRADICIONALMENTE SE HAN
VISTO EXCLUIDOS. ESTO ES DE
PARTICULAR RELEVANCIA EN
EL CASO MEXICANO, EN DONDE
LA PENETRACION DEL SISTEMA
FINANCIERO TRADICIONAL ES

BAJA, EN COMPARACION CON ‘
MUCHOS OTROS PAJSES.
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Uno de los sectores que ha tenido problemas
en este sentido, es el de los micro-inversionistas.
Debido al reducido monto de los recursos que ma-
nejan, su incorporacion a los mecanismos tradicio-
nales de inversiéon ha resultado poco atractiva para
las instituciones involucradas. Los costos de tran-
sacciony la falta de cumplimiento de los exigentes
requerimientos para realizar inversiones, han impe-
dido gue los micro-inversionistas se involucren en
actividades financieras.

De acuerdo a lo planteado en el capitulo 1 de
este andlisis, el crowdfunding se convierte en un
mecanismo idéneo para incorporar a estos ac-
tores. Ellos son parte de la “sociedad” a la que
acuden los emprendedores y micro-empresarios
para plantearles sus proyectos y solicitar sus re-
CUrsos.

Asi, existe un potencial importante para es-
tablecer una relacién “ganar-ganar” a través del
crowdfunding: obtencién del financiamiento nece-
sario para el desarrollo de los proyectos de los em-
prendedores, por un lado y la posibilidad de invertir
para un segmento de inversionistas - los micro-in-
versionistas -, que tradicionalmente se han visto
marginados de esta actividad. Como ya se ha dis-
cutido, la convocatoria a un nimero elevado de po-
tenciales participantes, posibilitada por el avance
tecnoldgico, permite que los
inversionistas participen con
montos pequefios, que serian

los culturales, los sociales y particularmente los
tecnoldgicos, han evolucionado favorablemente
en México, como se desprende de la discusion del
capitulo 5y estan coadyuvando a la difusién, acep-
tacion y uso cada vez mayor del crowdfunding en
el pafs.

Al respecto, son particularmente importantes
los factores normativos. La préoxima adopcion de
la Ley Fintech en México deberd ser un elemento
gue dé certidumbre a todos los participantes en el
ecosistema, como se ha expuesto en el capitulo 5.
En el caso de los micro-inversionistas, dicha adop-
cién deberd servir para que se reduzca el temor de
utilizar este medio de inversién, derivado de la no
seguridad de recuperar sus inversiones.

Como se discutié en el planteamiento de esce-
narios futuros probables del crowdfunding en Mé-
xico en el capitulo 5, la regulacion que tenga esta
forma de financiamiento, serd determinante en la
manera como aquel se desarrolle. Una normativi-
dad adecuada permitird una evolucién favorable,
mientras que una restrictiva entorpecera su desen-
volvimiento y restringira sus beneficios.

Para aprovechar la oportunidad que presenta
el crowdfunding a los micro-inversionistas, resul-
ta indispensable que estos estén conscientes de
tal oportunidad, entiendan el funcionamiento del
crowdfunding, sus bondades y sus riesgos.

En este capitulo se exponen las oportunidades
que se abren a los micro-inversionistas a través del
crowdfunding; los esfuerzos que se han hecho en
México para incrementar la inclusiéon financiera y
su impacto en estos inversionistas vy, finalmente,
los avances en el pais con relacién a la difusion del
crowdfunding, en particular en lo que concierne a
los micro-inversionistas, la capacitacién que se ha
proporcionado y las perspectivas que existen para
ellos en este campo.

7-2 INCORPORACION DE LOS MICRO-INVERSIONISTAS A

inviables en otros esquemas.
Esto es de gran relevancia
para los micro-inversionistas.
Existen varios factores que
confluyen para potenciar esta
oportunidad. Por una parte,
como se desprende de los
capitulos 2 y 3 de este estu-
dio, el crowdfunding ha es-
tado creciendo a tasas muy
aceleradas en practicamente
todo el mundo, México inclui-
do. Por otro lado, los factores
condicionantes de esta forma
de financiamiento, entre ellos

TRAVES DEL CROWDFUNDING

Como se establecid, el crowdfunding presenta una oportunidad im-
portante para la inclusién financiera de los micro-inversionistas. Ella
se plantea en el patrén de crecimiento que tipicamente sigue una em-
presa 3%3, en donde esta pasa a través diferentes etapas a lo largo del
tiempo. (La herramienta utilizada, curva “J”, muestra esa dinamica: en
el eje horizontal, medido en tiempo, se refleja el paso por las diversas
etapas y en el eje vertical, medido en dinero, se establecen los flujos
de efectivo generados por la empresa. En la figura 7.1 se muestra un
ejemplo para el caso mexicano).

En México, las fuentes de financiamiento disponibles en cada
etapa de desarrollo del negocio tienden a ser escasas. Esto explica
por gué hay tantas micro y pequefias empresas y por qué tan pocas
que se han podido convertir en medianas y grandes.
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Figura7.l

CURVA J - PATRON TiPICO DE CRECIMIENTO

OFERTA PUBLICA

CAPITAL DE
CRECIMIENTO
(PRIVATE EQUITY)

CAPITAL DE RIESGO
(VENTURE CAPITAL)

CAPITAL SEMILLA
(SEED CAPITAL) ¢

- FAMILIA, AMIGOS
GOBIERNO

ETAPA APA O OLIDACIO
» O DR A A o O
Eggpgggr? (-1.5a 0 afios) (0 —1.5afios) (1.5 -3 afios) (3 -5afios) Arriba de 5 afios
Capital requerido | $50M=$15MM | $I5MM—5MM | $5MM—5oMM | $SOMMZ $200MM | $200MM - $300MM
(Pesos) Capital semilla Capital semilla Capital de desarrollo expansion consolidacion

El analisis FODA que se realizd en el capitulo 5,
revelé como debilidades del sistema financiero las
siguientes: su baja eficiencia; servicios financieros
gue no satisfacen las necesidades de los negocios;
servicios financieros poco accesibles y dificultad
para obtener préstamos. Estas pueden ser apro-
vechas por el crowdfunding para convertirlas en
oportunidades. De esta manera los micro-inversio-
nistas, que han tenido pocas oportunidades en el
sistema financiero tradicional, podran ser incluidos
en los nuevos esquemas financieros.

En particular, durante las dos primeras etapas
del desarrollo de las empresas: investigacion y
desarrollo e inicio, las compafias encuentran di-
ficultades importantes de financiamiento, por el
desconocimiento que existe en el mercado y la in-
certidumbre que presenta el proyecto en desarro-
llo. Tipicamente, los emprendedores han utilizado
SUS propios recursos y recurrido a los familiares y
amigos (FFF — friends, family and fools, en inglés)
para el financiamiento en estas etapas.

Es agui donde entra el crowdfunding como una
oportunidad tanto para los emprendedores como
para los micro-inversionistas. Los primeros pueden
utilizar el mecanismo para ampliar la convocato-
ria de financiamiento a toda la sociedad, incluyen-
do a los micro-inversionistas y a estos Ultimos se
les presenta la ocasién de invertir sus recursos en
proyectos productivos. La utilizacién de los recur-
sos de los micro-inversionistas en las dos primeras

71

etapas del ciclo de vida de las empresas, se ve po-
tenciado por dos caracteristicas: los relativamente
bajos montos involucrados, tanto de requerimien-
tos de financiamiento como de disponibilidad de
recursos por los inversionistas y la no necesidad de
muchos de los requisitos que tienen los inversionis-
tas en etapas posteriores de financiamiento.

Hay que sefialar, sin embargo, la alta incerti-
dumbre que en general se presenta en estas dos
etapas. Esto puede constituir una barrera para la
inclusion financiera de los micro-inversionistas a
través del crowdfunding. En la medida de que esta
falta de certidumbre se pueda disminuir, todos los
participantes saldran beneficiados. La regulacién
adecuada es uno de los instrumentos que puede
coadyuvar a este objetivo.
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7.3 LA INCLUSION FINANCIERA, LOS ——
MICRO-INVERSIONISTAS Y EL
CROWDFUNDING EN MEXICO

La inclusién financiera, definida como “el acceso
y uso de servicios financieros formales bajo una
regulacién apropiada que garantice esquemas de )
proteccién al consumidor y promueva la educacion
financiera para mejorar la capacidad financiera =
de todos los segmentos de la poblacién” 7, se ha
constituido en una prioridad del gobierno mexica-
no, por lo beneficios que traerd cuando se logre.
Para impulsar este tema, entre otras medidas
se establecié el Consejo Nacional de Inclusién Fi-
nanciera (CONAIF) para “proponer medidas para

la planeacion, formulacién, ins-
trumentacion, ejecucion y segui-
miento de una Politica Nacional
de Inclusién Financiera” V.

La citada politica elaborada
por el CONAIF, reafirma el pro-
pdsito de impulsar y profundizar
la inclusion financiera. La vision
de la Politica Nacional es “lograr
que todos los mexicanos, sin
distincién alguna, sean partici-
pes de los beneficios que genera
el sistema financiero, mediante
estrategias concretas y coordi-
nadas adecuadamente entre los
distintos actores de los sectores
publico y privado, en un marco
gue procure la solidez y la esta-
bilidad del sistema financiero” .

De relevancia para el caso
de los micro-inversionistas, es-
tadn los objetivos de la politica
de definir acciones diferencia-
das para atender segmentos de
la poblacién desatendidos, de
establecer lineas de politica pu-
blica y estrategias de inclusion
financiera y utilizar la tecnologia
para conectar a la poblacién de
menores ingresos.

La Politica Nacional esta
sustentada en 6 ejes, cada uno
de los cuales consta de varios
elementos. Para los micro-inver-
sionistas, los que resultan mas
importantes son los siguientes:

® Eje 2. Uso de innovaciones tecnoldgicas para
la inclusidn financiera, cuyo objetivo es aprove-
char las innovaciones tecnolégicas para ampliar
el uso de los productos y servicios financieros
dentro de un marco regulatorio que brinde se-
guridad a todos los participantes del sistema

financiero.

— Elemento 2. Aprovechamiento del acceso a
las nuevas tecnologias que permite la refor-
ma en telecomunicaciones para conectar a
la poblacién actualmente excluida del siste-
ma financiero.

Eje 4. Mayor ofertay uso de servicios financieros
formales para las poblaciones sub-atendidas o
excluida. Su objetivo es incrementar el acceso y
promover el uso de servicios financieros forma-
les por parte de dichas poblaciones, incluyendo
de forma enunciativa mas no limitativa, muje-
res, jovenes, poblacion de bajos recursos, mexi-
canos residentes en el exterior y micro y peque-
fas empresas, mediante el disefio de productos

y servicios adecuados a sus necesidades.

— Elemento 6. Emision de unaregulaciéon ade-
cuada para el desenvolvimiento de esque-
mas de financiamiento colectivo (crowd-
funding) que brinde certeza a todos los par-
ticipantes y no comprometa la estabilidad
del sistema en su conjunto.

Elemento 9. Desarrollo de productos espe-
cificamente disefiados para los segmentos
excluidos o sub-atendidos.

De lo anterior se desprende que los esfuerzos de inclusién finan-
ciera que se estan llevando a cabo en México, tienen como objetivo
incorporar a los sectores no atendidos, al acceso y uso de los servicios
financieros. El de los micro-inversionistas es uno de ellos. Por otra par-
te, la inclusidn también contempla incrementar la oferta de servicios
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financieros formales, en donde se contempla es-
pecificamente al crowdfunding, con la especifica-
cién que brinde certidumbre a los participantes y
coadyuve a la estabilidad financiera. Se concluye
gue la participacién de los micro-inversionistas en
el crowdfunding es una manera idénea para favo-
recer la inclusion financiera. El tener una regulacion
que dé certeza a estos inversionistas, ayudara a di- ¢
sipar uno de los temores mas importantes: el de la Lﬁqo S / “ & 4

no recuperacion de los montos invertidos.

7.4 DIFUSION Y CAPACITACIONDE
LOS MICRO-INVERSIONISTAS EN
TEMAS DE CROWDFUNDING

Uno de los esfuerzos mas importantes
gue se ha realizado en México para la *
aceleracion del ecosistema del crowad- : : | :

funding en el pais, estd representado ® Componente 1. Fortalecimiento de la capa-

por el “Programa para la Aceleracion cidad de los empresarios y MIPYME locales
del Ecosistemma de Financiamiento para apalancar financiamiento colectivo.
Colectivo en México para Promover la
Iniciativa Empresarial, la Innovacién y Componente 2. Fortalecimiento de la capa-
la Inclusion Econdmica” 3%, llevado a cidad del micro-inversionista para promover
cabo por “Crowdfunding México”. Este un flujo de financiamiento sostenible para
programa (“Cooperacion”), aungue campanas viables.
inicié formalmente en enero de 2015,
no obtuvo sus primeros recursos sino Componente 3. Desarrollo del ecosistema
hasta el mes de abril de ese afo. Las de financiamiento colectivo y fortalecimiento
primeras actividades se realizaron en institucional.
julio de 2015.

Para lograr sus fines, en la “Coope- Componente 4. Creacion y diseminacion de
racion” se plantearon los siguientes 4 conocimientos.
componentes:

Eneldmbito del Componente 2, el masrelevante para los micro-inversio-
nistas, se planted como objetivo “construir competencias entre los crowd-
funders para promover un flujo sostenible de capital a través de campanas
de crowdfunding”. Los resultados obtenidos en los 18 meses transcurridos
desde las primeras actividades hasta diciembre de 2016, se resumen de la
siguiente manera:
® Asistieron 26,971 personas a eventos para mejorar sus habilidades en

temas de crowdfunding. La base fue cero (antes de 2015), con una meta

original de 10,000. La meta fue rebasada en casi 170%.
® FEl nUmero de individuos que buscaron recursos a través de campanfas

triplicé la meta original, llegando a 111,010.
® | 0s recursos recuperados fueron de casi 7.7 millones de pesos. No se

tuvo una meta original.

<L A este respecto, la aportacién mas significativa de la “Cooperacion” ha

- sido compartir el concepto de crowdfunding entre el pUblico objetivo. El
“Dia Crowdfunding” ha sido recordado de manera importante por diferen-
tes miembros del publico participante y, aunque es dificil medir la calidad
del impacto de la informacién que se compartio, se considera un logro que
en este inicio la poblacién objetivo se aduefie del concepto y utilice las he-
rramientas inherentes del mundo digital para aumentar su nivel de conoci-
miento por cuenta propia.
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Con respecto al Componente 4: crear y com-
partir conocimiento, que también impacta a los
micro-inversionistas aungque no de manera tan

R RN . w especifica como el Componente 2, se tuvieron los
v %‘_’j siguientes avances en el mismo periodo:
= ; ® Se crearon 5 “guias how-to”, en comparacion

con 1 que se tenia como meta.

® Se establecieron 3 sitios web de la industria. Se
habia fijado 1 como objetivo.

® 5,096 personas accedieron a productos de in-
formacién del FOMIN. La meta eran 4,000.

® Se realizaron 20 eventos puUblicos, de 6 proyec-
tados.

® Se estableci® un mecanismo de monitoreo.
Esta fue la meta.

J mmmlllmm Hay que hacer notar que este componente no
“m\ figura como un tema relevante entre los partici-
. pantes del ecosistemna. La huella en aguellos con
‘,' ” ‘ ‘u‘ IWW/”M"L acceso al material producido, es poco relevante.

“I‘M L ' En la misma “Cooperacion”, se establecieron
ﬁk/r}mﬁf; \ una serie de metas intermedias vy finales (“hitos”

”! en la terminologia de la “Cooperacién”). Por su
‘ relevancia en el caso de los micro-inversionistas,
h ‘ resaltan los resultados obtenidos en los siguientes
rubros:

)

L
‘ it m‘}

Hito 3. 500 potenciales crowdfunders fueron entrenados. Se
requiere tener un reporte cualitativo de los impactos de los
entrenamientos.

Hito 4. Publicaciéon y difusién de materiales. Se percibe que
los participantes del ecosistema no son conscientes de la
existencia de tal material.

Hito 11. Conferencia regional en la Ciudad de México para di-
fundir las lecciones aprendidas e identificar las mejores prac-
ticas para el desarrollo de ecosistemas de crowdfunding en
Latinoamérica y el Caribe. AUn pendiente de realizarse.

Como se ha sefialado, uno de los objetivos (duefios de campafias) a vincularse producti-
primordiales de la “Cooperacion” ha sido la cons- vamente”.
trucciéon de capacidades de los participantes po- @ 75% manifestd tener conocimiento de “mate-
tenciales. En el documento sobre la evaluacién de rial promocional e informativo que dé a conocer
la “Cooperaciéon” 38 se determind, a través de un los mecanismos de crowdfunding”.
sondeo, el grado de conocimiento, uso o apropia- ® 100% de los participantes expresd saber o ha-
cién de los entregables de ella. Los resultados mas ber sido parte de “eventos en vivo para compar-
importantes para el caso de los micro-empresa- tir historias relevantes y casos de éxito”.
rios son los siguientes: ® 609% de los sondeados manifestaron saber de
® 80% de los participantes seflalaron que no tu- la existencia de un esfuerzo o recursos especi-
vieron acceso al “material didactico que fomen- ficos para “fomentar la adopcién de criterios
té habilidades digitales para gestionar e impul- uniformes para elegir destinatarios de recursos
sar las campanfas de las plataformas”. y fondeadores”. Se recalca que este ha sido uno
® 80% sefald la carencia de “material didactico de los principales puntos en los que la “Coope-
que advierta de los riesgos implicitos del crow- racion” ha trabajado.

dfunding y como estimular a los participantes @ 80% expresd tener conocimiento o haber sido

74



N

N

beneficiario de que la “Cooperacién” fomente
“el vinculo entre las plataformas y mecanismos
de coinversion o respaldo financiero”.

Aunqgue 100% manifestd tener conciencia de
esfuerzos para “definir criterios para la auto-re-
gulacion de las plataformas”, solo 60% expresd
tener conocimiento de los trabajos para “pro-
mover y fomentar entre los diferentes actores
del ecosistema las mejores practicas y la pro-
teccion de los consumidores”.

40% expreso tener nocion de la “promocion de
practicas estandarizadas de transparencia”.
80% indicé que existe un esfuerzo para la
“identificacién y diseminacién de las mejores
practicas internacionales adaptables al caso
mexicano”; probablemente asociado con la pu-
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blicacién de reportes y otros estudios sobre la
industria en México.

80% manifestd saber del “desarrollo de un sitio
web del crowdfunding en México”.

Se detectd la carencia de “estudios de merca-
do para identificar tendencias y recursos Utiles
para el crowdfunding en México”, ya que el 60%
sefiala no haber tenido acceso o conocimiento
de los mismos.

60% manifestd no haber tenido acceso a los
“cursos en linea para fomentar el crowdfun-
ding”.

60% expresd haber participado o haber teni-
do conocimiento de las “conferencias regiona-
les para diseminar conocimiento y lecciones
aprendidas”.

Con respecto a la utilidad que han tenido las acciones
de la “Cooperacién” sobre el ecosistema en general, el
mismo sondeo encontrd la existencia de una buena per-
cepcioén sobre esta, puesto que ha generado un impacto
positivo en dicho ecosistema, beneficiado a la industria y
trabajado en favor de su regulacién, con resultados claros.
Por el lado de los retos, se considera que aun debe madu-
rar, ser mas abierta y enfocarse a las necesidades reales de
las plataformas y menos a temas de investigacién o capa-
citacion, de acuerdo a lo que manifestaron algunos de los
entrevistados.

7.5 PERSPECTIVAS PARA LOS
MICRO-INVERSIONISTAS

Como se ha sefialado, el crowdfunding
en sus diferentes modalidades, pero
en particular el basado en deuda y el
de acciones, constituye un mecanismo
idéneo para la incorporacién de los mi-
cro-inversionistas, particularmente por

las siguientes caracteristicas: °

® |La posibilidad de realizar inver-
siones de montos muy reducidos.
En entrevista con una de las pla-
taformas mexicanas dedicadas al
crowdfunding de deuda, se detec-
t6 la viabilidad de participar en di-
cha plataforma como inversionis-
ta, con montos menores a 1,000
pesos.

® |a posibilidad de minimizar el ries-
go. La caracteristica anterior per-

mite al micro-inversionista entrar L]

en contacto con el crowdfunding y
con alguna plataforma en particu-
lar, invirtiendo montos muy peque-
fios gue le permitan conocer tanto
la plataforma como el mecanismo,
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con una apuesta minima y de muy
bajo riesgo. Asi, podra familiarizar-
se con el crowdfunding a muy bajo
costo y adquirir los conocimientos
y la confianza necesarios para ha-
cer un uso adecuado de él.

La transparencia inherente al me-
canismo. En la misma entrevista,
el duefio de la plataforma mostré
toda la informacién a que tiene
acceso el inversionista. De esta
manera se tiene una transparen-
cia total, tanto en lo relativo al
destino de sus recursos como los
rendimientos que se tendran. Este
elemento debera alentar a los mi-
cro-inversionistas a invertir a tra-
vés del crowdfunding.

El manejo en linea, que solo re-
quiere de la disponibilidad de un
equipo de computo basico y ac-
ceso a Internet, permitiendo el
uso del crowdfunding por practica-
mente cualquier persona.
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Sin embargo, para que los micro-inversionis-
tas puedan utilizar este mecanismo, es necesario
gue lo conozcan, sepan su funcionamiento y estén
conscientes no solo de sus beneficios, sino tam-
bién de los riesgos que se corren con Su USO.

A pesar de los esfuerzos hechos por diferentes
partes para difundir y capacitar tanto a los inver-
sionistas potenciales, como a los usuarios y a las
plataformas en el crowdfunding y a pesar de los
logros que se han obtenido en este campo, como
se mostré en el apartado anterior, dicha discusiéon
sefiala que aun existe una labor importante por
hacer.

Particularmente preocupa la poca consciencia
gue existe con relacién a la publicacion y difusion
de los materiales de crowdfunding (Hito 4); de que
el 80% de los sondeados haya manifestado no
tener acceso al material didactico para el desarro-
llo de las capacidades digitales y que ese mismo
porcentaje haya expresado la no existencia de ma-
terial didactico sobre los riesgos del crowdfunding.
Se detecta desconocimiento generalizado para
identificar tendencias y usos del crowdfunding en
México y falta de acceso a las labores para fomen-
tar su utilizacion.

En este sentido, los participantes encargados
de la aceleracion del ecosistema del crowdfun-
ding en México deben esforzarse para detectar los
problemas que ha habido en cuanto a la difusién y
capacitacién en materia de esta forma de financia-
miento, para corregir los errores y obtener resulta-
dos éptimos en este campo.

Con respecto a la regulacioén, se considera que
la aprobacién de esta 2%3° traera un efecto positivo
para todos los participantes por la seguridad que
dard al ecosistema. Este es un punto que habra
que recalcar a los micro-inversionistas: que existira
proteccién juridica para los participantes y que no
se podran garantizar rendimientos en las platafor-
mas de crowdfunding.

En caso de que no se apruebe la regulacién, o se
haga en términos diferentes, menos favorables a la
inversion, la inclusién de los micro-inversionistas
en el crowdfunding serd mas complicada. En par-
ticular, la ausencia de seguridad juridica para los
potenciales inversionistas, sera un factor que actue
en contra del atractivo del crowdfunding para los
micro-inversionistas.

Finalmente, se considera la necesidad de hacer
una labor de acompafiamiento con los micro-in-
versionistas para su familiarizacién con el crowd-
funding. El conocimiento presencial de las plata-
formas y su operacién, debera ser un mecanismo
importante que ayude a los micro-empresarios a
conocer el crowdfunding, a establecer tanto sus
bondades como sus riesgos y a tener confianza
para trabajar con él.

Al difundir el crowdfunding entre los micro-in-
versionistas como una herramienta que les abra el
acceso a la inversion, hasta ahora negado, se es-
tablecerd una situacién “ganar-ganar” para ellos
y para los emprendedores que requieren de finan-
ciamiento para el desarrollo de sus proyectos. Se
trata de una oportunidad que habra que aprove-
char, pues coadyuvara a cubrir la brecha de finan-
ciamiento que se ha presentado tradicionalmente
en el pais.
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Para tal fin, a partir del material presentado,
particularmente en los capitulos 4, 5y 6, se esta-
blecen tanto las conclusiones como las recomen-
daciones que se derivan de él.

8.2 CONCLUSIONES

El analisis de los diferentes aspectos que se han Norteamérica: 2,000 millones de délares
presentado sobre el ecosistema del crowdfun- — Asia-Oceania: 2,000 millones de délares
ding, particularmente en México, permite esta- Resto del mundo (Europa, principalmente):
blecer las siguientes conclusiones como las mas 500 millones de délares.

relevantes:

® El crowdfunding (financiamiento colectivo) se ® Los grandes “jugadores” del crowdfunding son

basa en los principios de la Economia de la Co-
laboracién y de la Economia Compartida. Las
multitudes son convocadas para conocery eva-
luar propuestas de negocios, proyectos, iniciati-
vas, etc. para decidir si y cémo financiarlas.

Se basa en las tecnologias digitales para lan-
zar las convocatorias, dar a conocer las bondades
de las propuestas, recoger la retroalimentacion
de las multitudes, recolectar el financiamiento y
entregar los frutos de la colaboracién.

China y Estados Unidos, con 1,960 y 1,800 mi-
llones de doélares en 2015, respectivamente. Su
total combinado constituye casi el 85% del total
mundial.

Las tasas de crecimiento del crowdfunding en to-
dos los paises analizados, fueron muy grandes,
dos o mas digitos en todos los casos, excepto en
Argentina. Destaca particularmente el caso de
China, que presenta un crecimiento superior al
3,000% en los afios analizados.

® FEsta nueva manera de financiamiento ha en- @ En el caso mexicano:

contrado una aplicacién muy importante en el — El monto del crowdfunding, sin incluir el de
fondeo de propuestas innovadoras como las deuda, alcanzo los 4 millones de ddlares en
startups. Sin embargo, esto no es una limitan- 2015.

te. El crowdfunding también puede emplearse — El monto per capita fue de 0.04 délares /
en el financiamiento de negocios tradicionales, persona, uno de los menores para los paises
en donde también genera valor través del finan- analizados.

ciamiento colectivo. — La tasa promedio de crecimiento anual para

® Se estima gue el crowdfunding a nivel global el periodo 2013 — 2015 fue casi del 160%.

(sinincluir el basado en deuda) fue del orden de — El crowdfunding de recompensas represento

mas del 90% en 2015 (sin incluir al basado
en deuda). El de acciones llegé casi al 9%.

4,500 millones de délares en 2015, compuesto
geograficamente de la siguiente manera:

-

® El andlisis de fortalezas, oportunidades, debili-
dades y amenazas del ecosistema del crowd-
funding en México, revela los siguientes resulta-
dos:
— Anivel pais
= Fortalezas

emprendimiento

factores sociales

tamafio del mercado

infraestructura

medioambiente macroeconédmico

sofisticaciéon en los negocios.

ebilidades

confianza

toma de riesgos

colaboracién

factores normativos

instituciones

mercado laboral

salud y educacién primaria

educacion superior y entrenamiento

mercado de bienes.

AN N N N N s A N N N NN
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=  Amenazas
v' nueva administraciéon en estados uni-
dos
v nueva administracion en meéxico,
2018
v’ crisis econdmica.
A nivel financiero / crowdfunding
= Fortalezas
v' credibilidad y confianza
v indice de derechos legales.
= Debilidades
v eficiencia del sistema financiero (baja)
v’ satisfaccion de los servicios financie-
ros (carencia)
v/ accesibilidad de los servicios finan-
cieros (falta)
obtencién de préstamos (dificultad)
cabildeo como industria (bajo)
campafas de comunicacion (ausen-
cia)
costos de operacién (altos)
dependencia en expertos externos
capacitacién de equipos (carencia)
ingresos de las plataformas (bajos)
estadndares de seguridad informatica
(carencia)
transparencia (falta)
regulacion especifica (falta)

AN NN NN ANINIAN

AN

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

=  QOportunidades
v baja eficiencia del sistema financiero
v servicios financieros no satisfactorios
v' servicios financieros poco accesibles
v' dificultad para obtener préstamos.
= Amenazas
v' competencia desleal de la banca tra-
dicional
v' regulacion inadecuada o sobre-regu-
lacion.
A nivel tecnolégico / innovacion
= Fortalezas
v'inversién extranjera directa
v transferencia de tecnologia.
= Debilidades
v' uso de las tecnologias de la informa-
ciéon (bajo)
disponibilidad de internet (baja)
capacidad de innovacioén (baja)
investigacion y desarrollo (carencia)
compras de gobierno de productos
tecnolégicos avanzados (bajas).
= (Oportunidades
v disponibilidad de tecnologia.
= Amenazas
v/ acceso restringido al mercado de Es-
tados Unidos.

ASENENEN

La auscultacién con los participantes en el crowdfunding en México, arrojé
las siguientes conclusiones con respecto al desarrollo del ecosistema des-

de la realizacién del estudio que antecedid a este:

Conrelacién a los factores culturales:

= Confianza. El consenso fue que la falta de confianza es un obsta-
culo importante en el desarrollo del crowdfunding en México.

= Emprendimiento. Los participantes se manifestaron por la necesi-
dad de continuar fomentando y fortaleciendo el emprendimiento y
favoreciendo el surgimiento de las startups.

= Tolerancia al riesgo y al fracaso. Las nuevas generaciones estén
conscientes del riesgo inherente que se tienen en estos esquemas
de crowdfunding y son tolerantes tanto al riesgo como al fracaso.

Con respecto a los factores sociales, preocupa la falta de costumbre
de los mexicanos para “dar”, lo que ha dificultado la evoluciéon de las
formas de crowdfunding no financiero.

En cuanto a los factores tecnolégicos, el consenso es que se trata de
factores no limitantes en el desarrollo del crowdfunding en México. El
desarrollo tecnoldgico es muy acelerado y su disponibilidad adecuada.
Se sefiald la necesidad de promover equipos humanos que desarrollen
el “software” requerido por las plataformas.

Con relacioén a los factores normativos, el consenso fue el acuerdo con
la nueva regulacion por la certidumbre que traera al mercado.

Relativo a la concientizacién y capacitacion, se sefiald el problema de
la falta de informacién y conocimiento sobre el tema, en los siguientes
aspectos:

= difusién sobre el crowdfunding

= entendimiento del crowdfunding

= conocimiento en el area financiera y en gobierno corporativo

= apertura de la poblacién, para la aceptacién del crowdfunding.
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® El andlisis de la ley que regulara el ecosistema,

Ley Fintech, arrojo las siguientes como conclu-

siones mas relevantes para el crowdfunding:

— Laregulacion aplicara a todas las empresas
dedicadas al crowdfunding, ya que son reco-
nocidas especificamente como Institucio-
nes de Tecnologia Financiera en ella.

— Dichas empresas deberan ser autorizadas
por la Comisién Nacional Bancaria y de Va-

lores, por lo que deberan:

=  Sersociedades andnimas o de responsa-

bilidad limitada.

= Contar con estructura de gobierno cor-
porativo, sistemas operativos, contables,
de seguridad, oficinas y manuales de

operacion

= Presentar un plan de negocios, politicas
para el control de riesgos, prevencion de
fraudes y documentos que certifiquen el
desarrollo de la interfaz o plataforma.

Las empresas deberan contar con un capital

minimo, a ser determinado por la CNBV.

Las siguientes prohibiciones
aplican especificamente a las
empresas dedicadas al crowd-
funding:
=  (Garantizar rendimientos.
= Realizaroperacionesconsus
partes relacionadas.
= Recibir inversiones de otros
actores del sistema finan-
ciero: bancos, sofomes, so-
fipos, etc.
Todas las ITF, incluyendo al
crowdfunding estaran sujetas a
regulaciones de transparencia
y a revocaciones y multas que
pueden ser considerables, por
no cumplir con los requerimien-
tos minimos de capital; por no
entregar documentacién que
se le solicite o no cumplir con
observaciones que les haga la
autoridad; por operar sin auto-
rizacién; por desviar recursos
de los clientes; por compartir
informacion confidencial o por
suspender el servicio sin previo
aviso.

® Los puntos mas preocupantes de la legisla-
cién propuesta, en lo concerniente al crowd-
funding son:

— Las autorizaciones y requerimientos que fi-
nalmente se aprueben. Preocupa gque ellos
constituyan una dura carga regulatoria que
desaliente la innovacién y el desarrollo tec-
noldgico, en sentido contrario al objetivo de
la autoridad.

— Los niveles de capitalizacion gue se exigira
a las startups. Un nivel alto de capitalizacion
puede constituirse en un obstaculo para el
desarrollo del crowdfunding.

— Las prohibiciones especificas que se esta-
blecen para el crowdfunding, reducen las
alternativas de financiamiento a disposicion
de las plataformas.

— Las revocaciones y multas a las que estaran
expuestas las empresas, en particular si son
excesivas conrelacién a las faltas, incremen-
taran la percepcion de riesgo al dedicarse a
estas actividadesy, por consiguiente, reduci-
rén su atractivo.

® En cuanto a los escenarios previsibles de desarrollo del
crowdfunding, se concluye que dos variables que serdn
fundamentales en su determinacioén: la regulacién que fi-
nalmente se apruebe y el modelo de negocio que prevalez-
ca en la industria.

En este contexto, se consideran 2 niveles para ambas
variables: regulacién adecuada vs regulacion restrictiva
para el primer caso y modelo de negocio robusto vs mode-
lo frégil en el segundo caso. La combinacioén de las 2 varia-
bles plantea los siguientes escenarios:
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Alternativa soélida: regulacién adecuada y
modelo de negocio robusto: Los principa-
les modelos de crowdfunding se fortalecen
y amplian su base de usuarios; se coopera
con los reguladores y finalmente las plata-
formas se consolidan como una alternativa
de financiamiento.

Juego de pocos: regulacion restrictiva y mo-
delo de negocio robusto: Los participantes
mas competitivos se consolidan y compran
la cartera de los competidores rezagados.
Darwinismo econémico: regulacién adecua-
da y modelo de negocio fragil: Pocas plata-
formas logran generar traccion y superar los
problemas de escala. Ellas se consolidan en
el mercado, las demas lo abandonan.
Plataformas de Nicho: regulacion restrictiva
y modelo de negocio fragil: Las plataformas
que sobreviven se especializan en pequefios
segmentos del mercado, con rentabilidad
suficiente para su modelo de negocio.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Especificamente el Componente 2 del pro-
grama, se ha enfocado a desarrollar las ca-
pacidades de los micro-inversionistas, con
miras a su incorporacion al crowdfunding.
Sin embargo y en particular con respecto a
los materiales preparados para este fin, se
percibe que la efectividad ha sido baja. Un
porcentaje importante de los micro-inver-
sionistas manifiesta no tener consciencia de
los materiales publicados o de su utilidad.
Existe la percepcién generalizada que la
participacion de la “Cooperacién” ha sido
importante en el esfuerzo de aceleracion del
ecosistema.
El crowdfunding en sus diferentes moda-
lidades, en particular el de deuda y el de
acciones, constituye un mecanismo idéneo
para la incorporacién de los micro-inversio-
nistas, por:
= La posibilidad de realizar inversiones de
montos muy reducidos.
= | aposibilidad de minimizar el riesgo.

Finalmente, con relacion a la participacion y = Latransparenciainherente al mecanismo.
oportunidades de los micro-inversionistas en el = El manejo en linea, que solo requiere de
crowdfunding, se concluye que: la disponibilidad de un equipo de cém-

— Ha habido un esfuerzo importante para in-

corporarlos a este modo de financiamien-
to. Destaca el trabajo que se ha realizado
para la aceleracién del ecosistema a tra-
vés del “Programa para la Aceleraciéon del
Ecosistemma de Financiamiento Colectivo
en México para Promover la Iniciativa Em-
presarial, la Innovacién y la Inclusién Eco-
noémica”.

puto basicoy el acceso a Internet.

Para que los micro-inversionistas puedan
utilizar este mecanismo, es necesario capa-
citarlos y hacerlos conscientes no solo de
sus beneficios, sino también de sus riesgos.
Se espera que la aprobacién de la nueva re-
gulacion traera un efecto positivo para todos
los participantes por la seguridad que dara
al ecosistema.

8.3 RECOMENDACIONES.

Como resultado del analisis realizado y con el objetivo de fortalecer
el ecosistema del crowdfunding en México, se plantean una serie de
recomendaciones que coadyuven a la consecucién de tal objetivo.

Las recomendaciones se sustentan en el anélisis FODA realizado
sobre el ecosistema (que se discute en el capitulo 4), en los plantea-
mientos realizados por los participantes entrevistados y en las politi-
cas puUblicas propuestas (discutidos en el capitulo 5) y en el analisis
de oportunidades para micro-inversionistas.

Recomendacién 1. Continuar y fortalecer la difusiéon del concepto de
crowdfunding en la poblacion.

Tanto el analisis FODA como la auscultaciéon con los participan-
tes en la industria muestran que existe un escaso conocimiento del
crowdfunding en la poblacién. Esta falta de conocimiento se consti-
tuye como una barrera importante para el desarrollo del crowdfun-
ding en México, puesto que muchos de los potenciales inversionistas
asi como de los posibles usuarios de este modo de financiamiento,
desconocen las oportunidades que esta forma de financiamiento les
puede brindar.
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Consecuentemente, resulta imprescindible
continuar con los esfuerzos de difusién del crowd-
funding. A este respecto, la Asociacién de Platafor-
mas de Fondeo Colectivo debera continuar siendo
una de las instituciones lideres encargadas de esta
labor.

Estos esfuerzos deberédn realizarse como even-
tos de difusidon a donde se convoque a la poblacion
en general, para que se familiarice con el modelo.
También la creacién de tutoriales sobre los diferen-
tes aspectos del crowdfunding, deberd emplearse
como herramienta para dar a conocer el modelo.
Debera cuidarse la efectividad de este esfuerzo,
pues existe el antecedente de que los materiales
gue se han creado con este fin, han tenido una baja
efectividad. Finalmente, la utilizacion efectiva de
las redes sociales debera apoyar este esfuerzo: tu-
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toriales disponibles en la pagina web de la Asocia-
cion, de las plataformas, etc.

Uno de los objetivos mas importantes en la di-
fusion del crowdfunding deberan ser los alumnos
de las licenciaturas y posgrados en las areas de Ad-
ministracién, Finanzas y Negocios, Economia, Inge-
nierfa y Sistemas. Aqui se encuentran los futuros
participantes en la industria, tanto como inversio-
nistas, como usuarios y miembros de las platafor-
mas, por lo que es muy relevante difundir el con-
cepto entre ellos. Eventos de difusion por parte de
la AFICO especialmente disefiados para este puU-
blico objetivo, presentados en las instituciones de
educacion superior a los docentes y a los alumnos,
seran medios efectivos para difundir el concepto
de crowdfunding a este nivel.

-

Recomendacién 2. Fortalecer la capacitacién de los participantes
en el crowdfunding en México.

El analisis FODA vy la auscultaciéon sefialan que no solo existe un
escaso conocimiento del crowdfunding, sino que en adicién hay una
falta de entendimiento del concepto.

Aunqgue se han hecho esfuerzos importantes de capacitacion,
uno de los problemas que se ha enfrentado es la baja efectividad
de dichos esfuerzos, en particular por parte del material que se ha
creado con tal fin. Muchos de los participantes no tienen consciencia
de estos esfuerzos.

En consecuencia, resulta importante analizar las causas de las
fallas con los materiales creados, para corregirlas. Se recomienda
gue en la creacion de futuros materiales se cuenta con la asesoria
de instituciones educativas para mejorar los esfuerzos.

Como se menciond en el capitulo 5, se detectaron 2 problemas
muy importantes relacionados con la capacitacion: la falta generali-
zada de cultura financiera en la poblacién y, por un lado, la prepara-
cion no adecuada de los egresados de las instituciones tradicionales
para enfrentar los retos tecnoldgicos que plantea el crowdfunding en
las plataformas y por otro, la dificultad de entendimiento de la parte
del “negocio del crowdfunding” por parte de los egresados de los ins-
titutos especializados.

Para la capacitacion financiera de la poblacioén, se recomienda la
inclusion de los temas de finanzas, en particular finanzas personales,
a partir de la educaciéon media, secundaria y preparatoria. Habra que
hacer un acercamiento con las Subsecretarias de Educacién Basicay
de Educacién Media Superior de la Secretaria de Educacién Publica
para trabajar conjuntamente este tema. De parte del ecosistema, se
considera que el esfuerzo debera ser encabezado por la AFICO, con
el apoyo de las plataformas que forman parte de ella y del Instituto
Nacional del Emprendedor (INADEM) de la Secretaria de Economia.

Para la relevancia de la preparacion de los egresados de las ca-
rreras profesionales para los aspectos tecnoldgicos del crowdfun-
ding, se debera contactar a las instituciones de educaciéon superior
para plantearles el problema y buscar una solucién. Desde el eco-
sistema, se debera ofrecer asistencia técnica, no solo para apoyar a
las instituciones a desarrollar un curriculo en donde se ensefien los
requerimientos tecnoldgicos del crowdfunding, sino que sean miem-
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bros del ecosistema los que impartan los conoci-
mientos requeridos.

Para el problema de falta de habilidades de
“negocios” de los egresados de los institutos espe-
cializados, debera proponerse una soluciéon similar:
que el ecosistema proporcione la asistencia técni-
ca requerida, en este caso sobre habilidades admi-
nistrativas, econémicas vy financieras, para que los
egresados las posean y asi mejore la comunicacion
dentro de las plataformas. Nl
Recomendacién 3. Continuar fortaleciendo la confianza en el crowdfun-
ding.

Ya se ha discutido la importancia de la confianza como factor cultural
condicionante del desarrollo del crowdfunding en México y de los esfuer-
z0s que se han hecho para que ella exista entre los participantes. La reco-
mendacién es que se continde con estos esfuerzos.

La AFICO debera jugar un papel fundamental en esta tarea. Debera
insistirse en la acreditaciéon de las plataformas ante ella y la disponibi-
lidad de tal informaciéon en su pagina web. Como se menciond, debera
buscarse que la acreditacion sea sinénimo de confianza, dando un se-
guimiento puntual a los procesos de acreditacién y cuidando que sigan
escrupulosamente los principios soporte de dicho mecanismo.

Otros mecanismos que coadyuvaran en la generacion de confianza
son la publicacién de casos de éxito, el aprovechamiento de los mecanis-
mos de difusién para infundir confianza en los participantes y el uso de
las redes sociales.

Recomendacién 4. Coadyuvar en los esfuerzos para el fortalecimiento
del emprendimiento en México.

Se han presentado los esfuerzos importantes en pro del emprendi-
miento en México, en donde la tarea ha sido encabezada por el Instituto
Nacional del Emprendedor. Se recomienda que el ecosistema del crowd-
funding continUe participando en estos esfuerzos, en particular para que
en la promocién del emprendimiento también se promueva el crowdfun-
ding, sefialando la participacién e importancia que puede tener este para
apoyar el emprendimiento.

La participacién del ecosistema se hara a través de asistencia técnica
al INADEM, en lo relativo al crowdfunding, para que la promocién del em-
prendimiento cuente con la visidon que tiene el ecosistema.

También serd importante que se promueva la capacidad de innova-
cién en el pais, aprovechando las tareas en favor del emprendimiento y
del crowdfunding. La carencia generalizada de tales capacidades, ha sido
seflalada como una debilidad importante que presente México en gene-
ral y que impacta de manera directa el desarrollo del ecosistema.

Recomendacién 5. Fomentar el uso de herramientas tecnoldgicas dis-
ponibles y coadyuvar en el desarrollo de mayores capacidades, en parti-
cular una mayor disponibilidad de acceso a Internet.

El FODA indicé como debilidades importantes de México en el tema
tecnoldgico, el bajo uso de las tecnologias de informacion y la baja dis-
ponibilidad de Internet. Ambos aspectos impactan negativamente en el
desarrollo del crowdfunding.

Las recomendaciones son en el sentido de promover las primeras y
coadyuvar a ampliar la disponibilidad del Internet. Para el primer punto,
se considera que debe hacerse a través de la educacion. En ese sentido,
habrd que trabajar conjuntamente con las autoridades educativas para
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incluir en los curriculos educativos una mayor y mejor utilizacion
de las tecnologias de la informacién, desde la educacioén primaria
y continuando con la secundaria, la preparatoria y la profesional.
Para mejorar la disponibilidad de Internet, la recomendacioén es
trabajar en conjunto con las autoridades encargadas del tema: la
Secretaria de Comunicacionesy Transportes a través de la Subse-
cretaria de Comunicaciones y el Gobierno de la Ciudad de México
principalmente, para encauzar los esfuerzos y el presupuesto para
incrementar dicha disponibilidad. Habra que encontrar maneras
efectivas en costo, para aumentar la penetracién del Internet en

la poblacién en general, a un costo relativamente bajo.

Recomendacién 6. Asegurar, en la medida de lo
posible, que la Ley Fintech finalmente aprobada,
sea adecuada y que se “aterrice” también adecua-
damente, a través de la legislacién secundaria.

Como se discutié en los escenarios previsibles
para el desarrollo del crowdfunding en México, una
de las variables mas importantes para la determi-
nacioén del futuro de esta forma de financiamiento
en México, es la regulacién en que se desarrolle.
Una adecuada regulaciéon promovera un desarrollo
correcto, mientras que una restrictiva lo frenara.

En este sentido la recomendacién es que el
ecosistema esté pendiente y trabaje con las auto-
ridades para asegurar que la legislacion que resulte
al final, sea adecuada, poniendo especial atencién
en los puntos que se han detectado como de ma-
yor preocupacion: autorizaciones y requerimientos;
niveles de capitalizacién; prohibiciones especificas
para el crowdfunding y las revocaciones y multas a
las que estaran expuestas las empresas.

La AFICO debera encabezar este esfuerzo por
parte del ecosistema, con el apoyo de las platafor-
mas que la conforman. Se considera de especial
importancia dar seguimiento e influir en la medida
de lo posible, a la regulacion secundaria, en donde
se establecerdn muchas de las regulaciones espe-
cificas como los niveles de capitalizacién, pues “el
diablo esta en los detalles” en este caso.

Las autoridades que resultan relevantes en este
punto son las que forman parte del Comité de Ins-
tituciones de Tecnologia Financiera: la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacio-
nal Bancaria y de Valores y el Banco de México, asf
como otras con intereses en el tema como el Insti-
tuto Nacional del Emprendedor y la Comisién Na-
cional para la Protecciéon y Defensa de los Usuarios
de Servicios Financieros.
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Recomendacién 7. Continuar con los esfuerzos
de acercamiento a los micro-inversionistas, para
atraerlos al crowdfunding.

Se considera que la relacién micro-inversionis-
tas — crowdfunding debera ser una de “ganar-ga-
nar”, porque los primeros tendran acceso a un
medio para invertir sus recursos, posibilidad a la
que han tenido un acceso muy restringido hasta
ahora, mientras que los usuarios del crowdfunding
tendran una fuente de financiamiento importante,
como parte de la “multitud” a la que acuden para
obtenerlo.

Para lograr la incorporacion exitosa de los mi-
cro-inversionistas al ecosistema, la recomendacién
es continuar con los esfuerzos que ha venido reali-
zando el “Programa para la Aceleracion del Ecosis-
tema de Financiamiento Colectivo en México para
Promover la Iniciativa Empresarial, la Innovaciéon y
la Inclusiéon Econdmica” (la “Cooperacion”).

De acuerdo a los resultados presentados en el
capitulo 6, se recomienda encontrar la razén de
que los materiales que se han desarrollado para
tal fin, hayan tenido una efectividad relativamente
baja, para poder adecuarlos y que de esta mane-
ra se constituyen en herramientas que permitan la
atraccién de los micro-inversionistas de manera
efectiva.

Se considera que las campafas para atraer a
estos inversionistas deben mostrar claramente el
funcionamiento del crowdfunding, las diferentes
modalidades que puede adoptar, con especial
énfasis en el de deuda y en acciones, bajo la con-
sideraciéon de que deberan ser los mas atractivos
para el publico objetivo, los beneficios que conlleva
esta forma de inversién, las oportunidades que les
abre y los riesgos a los que estaran expuestos y la
manera de mitigarlos. En la medida que se incluyan
ejemplos de caso de éxito, especialmente relacio-
nados con el grupo objetivo, el acercamiento debe-
ré ser mas exitoso.
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AFICO
AMEXCAP
AMF

API
Banxico
CCAF
CEO

CcGV
CMV
CNBV
CONAIF
CONDUSEF

CONSOB
CVM
FFF
FINRA
FOMIN
ICG
INADEM
INEGI
ITF
JOBS
JPY
KRW
MIPYME
pP2pP

PIB
Pymes
RM
RMB
SAC
SEC
SHCP
UMA

Asociacion de Plataformas de Fondeo Colectivo
Asociacion Mexicana de Capital Privado

Autorité des Marchés Financiers (Francia)

Application Programming Interface

Banco de México

Cambridge Centre for Alternative Finance (Reino Unido)
Chief Executive Officer

Cadenas Globales de Valor

Comisiéon Malaya de Valores (Malasia)

Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores

Consejo Nacional de Inclusién Financiera

Comisiéon Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (ltalia)
Comisséo de Valores Mobiliarios (Brasil)

Friends, family and fools

Financial Industry Regulatory Authority (Estados Unidos)
Fondo Multilateral de Inversiones

[ndice de Competitividad Global

Instituto Nacional del Emprendedor

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
Instituciones de Tecnologia Financiera

Jumpstart Our Business Startups (Estados Unidos)
yenes (Moneda de Japon)

wones (Moneda de Corea)

Micro, Pequefia y Mediana Empresa

Peer to peer

Producto Interno Bruto

Pequefas y medianas empresas

ringgit (Moneda de Malasia)

renminbis (yuans) (Moneda de China)

Asociacion China de Valores (China)

Securities and Exchange Commission (Estados Unidos)
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Unidades de Medida y Actualizacién
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