EQUITY CROWDFUNDING COMO INNOVACION ]
FINANCIERA'Y TECNOLOGICA: DEMOCRATIZACION
DEL ACCESO AL CAPITALY RETOS INSTITUCIONALES

Pablo de Andrés
Universidad Auténoma de Madrid y ECGI

Alvaro Rezola
Wixdom S.ar.l. y Universidad Autonoma de Madrid

El equity crowdfunding es una innovacion tecnologica
que aprovecha el alcance de las redes sociales para que
startupsy pymes capten capital de multiples inversores
minoristas a través de plataformas digitales. Este arti-
culorevisalaliteraturareciente sobre sufuncionamien-
to, impacto economico y retos regulatorios. Examina su
potencial para democratizar el acceso a la financiacion,
junto con los riesgos relacionados con la fragmentacion
de lagobernanzay lailiquidez.

Palabras clave: equity crowdfunding, plataformas
digitales, financiacion, emprendimiento, gobernanza.

I.INTRODUCCION

n la ultima década, el desarrollo de platafor-

mas digitales ha propiciado la aparicion de

nuevas formas de intermediacion financiera.
Entre ellas, el equity crowdfunding (ECF)ha cobrado
una importancia creciente como mecanismo que
permite a pequenas y medianas empresas captar
capital a través de la emisidn de valores partici-
pativos destinados a una multitud de inversores
minoristas, habitualmente sin recurrir a mercados
organizados niaintermediarios tradicionales. Esta
modalidad representa unainnovacion tanto tecno-
l6gica como institucional, al combinar automati-
zacion de procesos, acceso abierto y estructuras
contractuales novedosas(Belleflamme et al., 2014).
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El interés por el ECF se ha vinculado estrecha-
mente a su potencial para democratizar el acceso
al capital, al abrir nuevas oportunidades tanto para
emprendedores que tradicionalmente han enfren-
tado barreras financieras como parainversores no
profesionales interesados en participar en fases
tempranas del ciclo empresarial. Estaapertura su-
pone una ruptura parcial con el modelo dominante
de financiacion a través de capital-riesgo, angeles
inversores o instituciones bancarias, historica-
mente concentrado en determinados sectores, re-
giones o perfiles de promotor(Agrawal et al., 2015).

Desde la perspectiva académica, los primeros
trabajos se han centrado en comprender los de-
terminantes del éxito de las campanas: factores

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.2186, 2025. ISSN: 0210-9107.
«NUEVOS DESAFIOS DEL SECTOR BANCARIO»



EQUITY CROWDFUNDING COMO INNOVACION FINANCIERA Y TECNOLOGICA: DEMOCRATIZACION DEL ACCESO AL CAPITAL Y RETOS INSTITUCIONALES

como el capital social del emprendedor, la calidad
de la presentacion, la participacion de inversores
acreditados o ladinamicade lainversion temprana
han sido ampliamente estudiados, especialmente
desde el campo del emprendimiento y la gestion
empresarial. Sin embargo, conocemos mucho
menos sobre los efectos reales del ECF: como inci-
de en el crecimiento de las empresas financiadas,
gué implicaciones tiene paraelempleoolainnova-
cion, y qué papel puede jugar en la transformacion
del sistema financiero a largo plazo.

El funcionamiento del ECF esta, ademas, condi-
cionado por fricciones estructurales. Al operar en
entornos con fuerte asimetria de informacion, las
plataformas deben gestionar los clasicos proble-
mas de seleccion adversay riesgo moral (Akerlof,
1970; Tirole, 2006), pero también nuevas formas de
externalidades informacionales y de coordinacion
colectiva, como ha puesto de relieve (Lambert,
2024). Los inversores observan las decisiones
de otros para inferir la calidad de los proyectos
(aprendizaje social), mientras que los emprendedo-
res dependen del grado de compromiso agregado
de la “multitud”, lo que genera dinamicas de red e
incentivos estratégicos en el diseno de las cam-
panas.

Laevolucion del ECF haestado acompanada por
reformas reqgulatorias significativas. En Estados
Unidos, laintroduccion del Regulation Crowdfunding
(Reg CF)tras el JOBS Act de 2012 marco un punto de
inflexion, al permitir que empresas privadas recau-
daran capital publico bajo ciertos umbralesy con-
diciones. Estudios recientes, como el de Laporte
y Lester (2024), han comenzado a documentar los
efectos positivos de esta modalidad sobre el em-
pleo, la actividad empresarial y la supervivencia de
las firmas beneficiarias, especialmente en regio-
nes tradicionalmente excluidas del capital riesgo.

En Europa, la fragmentacion regulatoria se ha
reducido significativamente con la nueva regula-
cion europea —el Reglamento (UE)2020/1503 sobre
proveedores europeos de servicios de financiacion
participativa para empresas—, que busca armo-
nizar el marco legal y facilitar la integracion del
mercado. Su implementacion efectiva aun esta en
cursoy plantearetos operativosyjuridicos paralas
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plataformas mas pequefas, pero supone un gran
avance para el desarrollo de este mercado.

Ensuma, el ECF constituye una formaemergente
de intermediacidn financiera que, si bien todavia
representa una fraccion modesta del mercado
de capitales, puede desempenar un papel clave
en la construccion de un sistema financiero mas
inclusivo, eficiente y resiliente. Su analisis resul-
ta especialmente pertinente en un contexto de
transformacion digital acelerada y de busqueda
de nuevos equilibrios entre regulacion, innovacion
y proteccion del inversor.

El objetivo de este articulo es doble: porunlado,
ofrecer un panorama estructurado del estado ac-
tual del conocimiento sobre el ECFy, por otro, iden-
tificar los principales retos regulatorios, tecnolo-
gicos y de gobernanza que deben abordarse para
qgue esta forma de financiacién cumpla supromesa
de ampliar y diversificar el acceso a los recursos
financieros sin comprometer la estabilidad del sis-
tema ni la proteccion del inversor. A partir de esta
revision, se derivan implicaciones tanto paralain-
vestigacion futura como para el disefio de politicas
mas adaptadas a esta nueva realidad.

Il. DEL CROWDFUNDING AL EQUITY CROWDFUNDING:
FUNDAMENTOS Y FRICCIONES INFORMATIVAS

El término crowdfunding hace referencia a un
modelo de financiacién participativa en el que una
pluralidad de agentes contribuye econémicamente
al desarrollo de un proyecto, producto o empresa,
generalmente a través de una plataforma digital.
Este fenomeno, impulsado por la expansion de In-
ternet y el efecto amplificador de las redes sociales,
se ha ramificado en distintas modalidades segun la
naturaleza de la contrapartida ofrecida: donaciones,
recompensas (reward), préstamos (crowdlending) o
participaciones en el capital (equity crowdfunding).

El ECF constituye una evolucion significativa
dentro de este universo, alincorporar mecanismos
propios del mercado de valores: emisién de parti-
cipaciones empresariales(acciones, notas conver-
tibles o participaciones preferentes), evaluacién
de riesgo por parte del inversor, y expectativas de



retorno econdémico en forma de dividendos, plus-
valias o eventos de liquidez. A diferencia del capital
riesgo, sinembargo, el ECF permite la participacion
de inversores no profesionales, a menudo con
aportaciones minimas y sin presencia activa en la
gestion de la empresa (Hornuf y Schwienbacher,
2016).

Desde el punto de vista econdmico, el ECF se
presenta como una respuesta a los fallos de mer-
cado que dificultan elacceso al capital por parte de
startupsy pymes. La literatura ha identificado tres
tipos de fricciones que justifican su emergencia
como canal alternativo de financiacion:

El primero y mas clasico de estos fallos es la
asimetria de informacion entre emprendedores e
inversores, que dalugaralos conocidos problemas
deseleccionadversa(elmercado atrae proyectosde
baja calidad)y riesgo moral(los promotores pueden
desviar su comportamiento una vez obtenidos los
fondos) (Akerlof, 1970; Tirole, 20086). Estas friccio-
nes, comunes en la financiacion de empresas jo-
venes, se ven agravadas cuando el inversor carece
de experiencia, medios para hacer due diligence, o
acceso aredes privadas de informacion.

A estas asimetrias clasicas se suma una se-
gunda capa de fricciones, que Lambert (2024)
denomina externalidades informacionales. En el
contexto del ECF, los inversores no solo toman de-
cisiones basadas en su propia informacion, sino
que observan el comportamiento de otros para
inferir la calidad de los proyectos. Esta dinamica de
aprendizaje social puede dar lugar a fenémenos
de herding(comportamiento gregario), enlos que la
participacion temprana de otros inversores actua
como senal de validacion, incluso en ausencia de
fundamentos objetivos. Al mismo tiempo, la falta
deinversioninicial puede actuar como senal nega-
tiva, generando cascadas de no participacion.

Estas externalidades generan importantes
implicaciones para el disefo de campanas y para
el rol de las plataformas como emisoras de se-
fales (Coakley et al., 2022; Kleinert et al., 2021;
Lukkarineny Schwienbacher, 2023): el numero de
inversores, el ritmo de aportaciones, la visibilidad
de coinversores profesionales y la narrativa de la
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campana se convierten en factores determinantes
para atraer capital.

Un tercer tipo de friccidon, también destacada
por Lambert (2024), es la externalidad de coor-
dinacion. A diferencia de la inversion bilateral en
capital riesgo, en el ECF el éxito de una campana
depende de alcanzar un umbral minimo de aporta-
ciones dentro de un tiempo limitado. Esto implica
que la utilidad esperada de cada inversor depende
de la participacion de los demas. El resultado esun
problema de coordinacion colectiva con umbrales
estratégicos, donde la confianza en el compor-
tamiento agregado es clave. Esta ldgica justifica
el uso de reglas como todo o nada (all-or-nothing)
o laintervencion de inversores de referencia que
actlan como coordinadores implicitos.

Alaluz de estas fricciones, el ECF no puede en-
tenderse simplemente como un mercado abierto
y transparente, sino como un mecanismo hibrido
en el que las plataformas desempenan un rol cru-
cial: seleccionan proyectos, validan informacion,
estandarizan procesos, estructuran contratos
y actuan como filtros reputacionales. Su disefo
institucional influye directamente en la calidad de
lainversion, en la eficiencia de asignacién del ca-
pitaly enla confianza del ecosistema(Belleflamme
etal., 2014; Estrin et al., 2024).

Almismo tiempo, lainteraccién entre tecnologia,
informaciéon y gobernanza abre nuevas preguntas
sobre los limites del modelo. ;Puede el ECF fun-
cionar de manera eficiente sin mecanismos de due
diligence profesional? ;Qué estructuras de senaliza-
cion resultan mas efectivas? ;Como afecta la parti-
cipacion de la multitud a la disciplina de mercado?
En las secciones siguientes abordaremos como
estos fundamentos se concretan en los modelos de
negocio de las plataformas, en el comportamiento
de los inversores y en los efectos economicos ob-
servables del ECF como innovacion financiera.

lll. PLATAFORMAS DE EQUITY CROWDFUNDING:
FUNCIONAMIENTO Y MODELOS DE NEGOCIO

El ECF no podria entenderse sin el papel central
de las plataformas digitales. Estas plataformas
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—como Seedrs, Crowdcube, StartEngine o Socios
Inversores, entre muchas otras— actuan como
intermediarios entre emprendedores que buscan
financiaciény una multitud de potenciales inverso-
res minoristas. Su funcion va mucho mas alla de la
mera conexion entre ofertay demanda de capital:
operan como filtros, agregadores de informacion,
certificadores reputacionalesy, en algunos casos,
como custodios de los valores emitidos.

Desde el punto de vista operativo, la actividad
de una plataforma se estructura en varias fases
(Kleinert et al., 2021): i) seleccion de proyectos;
ii) presentacion de campafas con informacion
normalizada y transparente; iii) interaccion entre
promotores e inversores(mediante foros, actualiza-
ciones y mecanismos de sefializacion); iv) recogida
y formalizacion de inversiones, y (v) sequimiento
posfinanciacion. En este proceso, las plataformas
despliegan diversas estrategias para gestionar los
problemas derivados de laasimetria de informacién,
intentando reducir la seleccion adversa y en algun
caso el riesgo moral (Andrés et al., 2022).

Uno de los mecanismos mas relevantes es la
validacion previa o curation, mediante la cual las
plataformas aceptan Unicamente una fraccion de
las propuestas que reciben, alrededor del 10 por
ciento, tras verificar aspectos basicos de viabili-
dad, integridad y alineamiento estratégico. Ade-
mas, muchas plataformas imponen la obligacion de
alcanzar un umbral minimo de inversion compro-
metida (all-or-nothing rule), lo que incentiva cam-
pafas con mayor capacidad de movilizacién inicial.
También se observa el uso de métricas publicas
que actuan como senales sociales: numero de
inversores, ritmo de aportaciones, participacion
de inversores profesionales o institucionales, etc.

Encuanto al diseno contractual, las plataformas
suelen ofrecer dos grandes modelos:

« Modelo directo (direct shareholding): cada inver-
sor se convierte en accionista individual de la
empresa, con los correspondientes derechos
economicos y politicos. Este modelo es mas
transparente, pero incrementa el riesgo moral
de los nuevos inversoresy, asuvez, generacos-
tes de coordinacion elevados para la empresa.
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- Modelo sindicado (hnominee): los inversores
adquieren titulos a través de una entidad inter-
puesta(la propia plataforma o un fiduciario de-
signado), que actta en sunombre en la gestidn
societaria. Este modelo simplificala estructura
accionarial y permite una representacion uni-
ficada ante la empresa, concediendo mas ca-
pacidad de supervision al grupo de accionistas
y asi reduciendo el potencial oportunismo del
empresario.

Enparalelo, algunas plataformas hanincorpora-
do formulas hibridas, como la coinversién con fon-
dos de capital riesgo o business angels, o la inver-
sion escalonada (por tramos), combinando capital
comprometidoy capital abierto al publico. En estos
casos, la participacionde inversores profesionales
puede actuar como sefial de calidad (lead investor
effect), aunque también plantea el riesgo de una
dependencia de sus intereses.

Desde el punto de vista del modelo de negocio,
la mayoria de las plataformas obtienen ingresos
a través de: comisiones sobre el capital captado,
normalmente en el rango del 5-10 por 100 del total
invertido; comisiones de éxito u honorarios varia-
bles segun el rendimiento posterior de lainversion;
y servicios adicionales, como asesoria legal, con-
tabilidad, custodia de valores o acceso a mercados
secundarios.

Cabe destacar que algunas plataformas estan
desarrollando mercados secundarios internos
para permitir la compraventa de participaciones,
aunqgue con muy baja liquidez hasta la fecha .
Este es un paso importante hacia la profesio-
nalizacion del sector, ya que ataca uno de los
principales cuellos de botella del ECF: la ausencia
de mecanismos claros de desinversion o salida
para los inversores minoristas (Lukkarinen y
Schwienbacher, 2023). Una frontera emergente
es la tokenizacion de participaciones mediante
tecnologia blockchain, que permitiria representar
derechos economicos a través de tokens trans-
feribles. Lambert (2024) destaca que los securi-
ty token offerings (STOs) podrian ofrecer mayor
liqguidez, trazabilidad y eficiencia transaccional,
aunque enfrentan todavia obstaculos requlatorios
y legales significativos.



En conjunto, las plataformas de ECF consti-
tuyen una nueva generacion de intermediarios
financieros digitales, que combinan funciones
tecnolégicas, contractuales y reputacionales. Su
sostenibilidad a largo plazo dependera de su capa-
cidad para generar confianza, reducir los fallos de
informacion y ofrecer valor anadido a los empren-
dedores, startups e inversores.

IV. FACTORES DE EXITO Y PERFIL DE LOS
INVERSORES EN EQUITY CROWDFUNDING

La literatura empirica sobre ECF ha avanzado sig-
nificativamente en la identificacion de los factores
qgue influyen en el éxito de las campanas de finan-
ciacion. A diferencia de los mercados tradicionales,
donde los procesos de due diligence estan concen-
trados en unos pocos inversores profesionales, en el
ECFlas decisiones deinversion estan dispersas entre
cientos o miles de participantes, lo que otorga espe-
cial relevancia a las senales, las dinamicas sociales y
los elementos contextuales de cada campana.

1. Determinantes del éxito de una campana

Uno de los primeros estudios de referencia en
este campo, Mollick (2014), ya documentaba la
importancia del capital social del emprendedor,
la calidad del discurso narrativo y la intensidad
del esfuerzo previo al lanzamiento. En la misma
linea, Belleflamme et al. (2014) confirman que
los proyectos que muestran mayor preparacion
ex ante —en términos de plan de negocio, visuali-
zacion, claridad del objetivoy validacién externa—
tienen mas probabilidades de alcanzar el umbral
de financiacion.

Asimismo, diversos trabajos han subrayado
la relevancia de los efectos de red y la inversion
temprana como mecanismos de sefalizacién. Las
campanas que logran captar un volumen inicial sig-
nificativo enlos primeros dias tienden a generar di-
namicas de cascadas informativas(Vismara, 2018),
en las que los nuevos inversores interpretan la
participacion previa como sefial de calidad (Hornuf
y Schmitt, 2016). Esta dinamica puede amplificarse
siexisteninversores de referencia—como business
angels o venture capitalists— cuya participacion
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es visible actuando como elemento de confianza
(Coakley et al., 2025).

Otro factor que incide en la probabilidad de
éxito es la transparencia: tanto la calidad de la
informacion publicada como la interaccion activa
con los potenciales inversores a través de foros o
actualizaciones influyen positivamente en el éxito
de financiacion (Block et al., 2018; Nguyen et al.,
2025). También existen evidencias sobre la im-
portancia de la duracién de la campana, la calidad
del equipo directivo de la startup (Coakley et al.,
2022), lainnovacion de la propuesta (Le Pendeven
y Schwienbacher, 2023) y el tipo de instrumento
ofrecido (acciones, notas convertibles, participa-
cion preferente, etc.).

Por ultimo, aunque en menor medida, estudios
recientes sugieren que algunos factores no econo-
micos —como la orientacion social o medioambien-
tal del proyecto— podrian afectar al vinculo emo-
cional y reputacional de los inversores mas alla del
calculo puramente financiero, aunque hay dudas
sobre ladireccion del efecto(Mendoza et al., 2023).

2. Perfil y comportamiento de los inversores

Los inversores que participan en campanas de
ECF conforman una tipologia muy diversa. Aunque
existen minorias de inversores sofisticados o pro-
fesionales, la mayoria son inversores minoristas,
con niveles variables de experiencia financiera,
que aportan cantidades modestas y que, en mu-
chos casos, realizan su primera inversion en star-
tupsatravés de estas plataformas. Varios estudios
(Estrin et al., 2024) indican que una proporcion
significativa de estos inversores esta motivada no
solo por la expectativa de retorno economico, sino
también por el deseo de apoyar iniciativas alinea-
das con sus valores, intereses locales o compro-
misos sociales. Estacombinacion de motivaciones
—financieras y no financieras— distingue el ECF de
otras formas de inversion y explica que en ocasio-
nes se caracterice como “inversion con propdésito”.

No obstante, este patron también plantea de-
safios reqgulatorios y de proteccién del inversor. La
dispersion de la base inversoray su escasa capa-
cidad para ejercer control o supervision efectiva
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tras lainversion generan preocupaciones sobre la
alineacién de intereses y la exposicién al riesgo.
Eneste contexto, el papel de las plataformas como
garantes de calidad y transparencia se vuelve cru-
cial.

Ademas, se observa una tendencia creciente
a larepeticion de inversiones entre aquellos in-
versores que ya han participado previamente en
campanas exitosas. Estos inversores tienden a
mostrar comportamientos mas racionales, mejor
diversificadosy menos propensos al efecto manada
(Vismara, 2016).

3. Comportamiento agregado y efectos de red

El comportamiento de los inversores esta pro-
fundamente influido por senales visibles, por la
narrativa de la campanay por el disefio de la plata-
forma. Como destaca Lambert(2024), la visibilidad
del comportamiento de otros agentes generadina-
micas de agregacion social que pueden amplificar
o inhibir el éxito de las campanas, especialmente
en fases iniciales.

Las plataformas explotan intencionalmente
estos efectos: el numero de inversores, la evo-
lucién temporal de las aportaciones y la partici-
pacion institucional actian como estimulos que
modifican las expectativas. Este comportamien-
to donde cada decision es informacion para los
demas genera una dimension estratégica en la
inversion que se asemeja mas al comportamiento
en mercados financieros que a la mera légica de
micro financiacion.

V. EFECTOS ECONOMICOS REALES: CRECIMIENTO,
EMPLEO Y TERRITORIO

Uno de los elementos mas debatidos en torno al
ECF es su capacidad para generar efectos econo-
micos reales sobre las empresas financiadasy, por
extension, sobre el ecosistema emprendedor y el
tejido productivo. Mas alla del analisis de campa-
nas individuales, es crucial comprobar si esta mo-
dalidad de financiacion contribuye efectivamente
al crecimiento de las startups, a la generacion de
empleo, a lainnovacion y a la descentralizacidn
del capital. Hoy en dia, aunque aparecen nuevas
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investigaciones sobre el particular (Basnet et al.,
2025; Laporte y Lester, 2024), sabemos muy poco.

1. Impacto sobre el crecimiento
y la supervivencia empresarial

Apenas hay estudios que hayan abordado el es-
tudio del rendimiento econdmico de las empresas
que han levantado capital a través de plataformas
de ECF. Uno de los analisis mas recientes (Laporte
y Lester, 2024) utiliza técnicas de emparejamiento
(matching) para comparar empresas financiadas
bajo el marco regulatorio estadounidense Reg CF
(Regulation Crowdfunding) con aquellas pertene-
cientesaungrupo de control similar.

Los resultados muestran que las empresas
financiadas mediante ECF presentan una mayor
tasa de supervivencia en los anos posteriores a la
campana, asi como un crecimiento mas acelera-
do en empleo y actividad econdmica. Este efecto
persiste incluso controlando por caracteristicas
observables previas a la campana, lo que sugiere
que el ECF actua como un mecanismo eficaz para
canalizar capital hacia proyectos viables, pero ex-
cluidos del sistema financiero tradicional.

Estos hallazgos dan fuerza a la idea de que
el ECF no debe ser visto simplemente como una
fuente de financiacion anecdética, sino como un
instrumento que mejora el desempeno empresarial
y contribuye al desarrollo de mercados de capital
mas inclusivos y funcionales.

2. Financiacion adicional o sustitutiva

Una de las principales cuestiones empiricas es
determinar si el capital captado a través de ECF es
adicional al que se obtendria en ausencia de esta
via de financiacion, o si simplemente sustituye
otras fuentes (como business angels, venture ca-
pital o préstamos bancarios). La literatura sugiere
que, en la mayoria de los casos, el ECF actua como
complemento, no sustituto, especialmente en
fases muy tempranas del ciclo de vida empresarial
(Signoriy Vismara, 2018)

Mollick y Robb (2016) subrayan que el acceso al
capital mediante crowdfunding permite a muchas



startups dar el primer paso hacia su validacion de
mercado, lo que puede facilitar posteriormente
la captacién de fondos mas institucionales. En
algunos ecosistemas, el ECF se ha integrado en lo
gue se conoce como la escalera de financiacioén
(funding escalator), como paso previo o paralelo a
otras fuentes mas selectivas.

Ademas, varios estudios muestran que las
campanas exitosas pueden reducir la percepcion
de riesgo por parte de inversores profesionales, al
proporcionar evidencia publica de demanda, trac-
cion inicial o validacién social del proyecto. Este
efecto es especialmente valioso para emprende-
dores sinredes previas o con perfiles subrepresen-
tados en los circuitos tradicionales.

3. Impacto sobre innovacion, empleo
y crecimiento

Existen indicios de que el ECF contribuye al
impulso de la innovacidn y la creacion de empleo,
al canalizar capital hacia startups con un perfil in-
tensivo en conocimiento o con propuestas de valor
diferenciadas. En el Reino Unido, donde se dispone
de datos longitudinales relativamente amplios,
varias investigaciones han documentado tasas de
supervivencia y expansion superiores al promedio
paralas empresas financiadas via ECF, aunque con
importantes matices sectorialesy temporales.

Por ejemplo, el estudio de Estrin et al. (2024)
muestra que, si bien alrededor del 45 por 100 de
las empresas financiadas por crowdfunding en
el Reino Unido cesan su actividad antes de cinco
anos, el resto tiende a experimentar crecimientos
significativos en facturacion y empleo, especial-
mente cuando han logrado captar coinversion
institucional. Asimismo, algunos trabajos senalan
que el ECF puede actuar como catalizador de mo-
delos de negocio sostenibles o con impacto social,
que podrian no haber sido financiados por medios
tradicionales(Laporte y Lester, 2024).

En paises con menor profundidad financiera, el
ECF también puede jugar un papel relevante enla
descentralizacion del acceso al capital. Aunque
la concentracién geografica aun es alta, existen
casos documentados en los que empresas ubicadas
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fuera delos grandes polos urbanos han podido cap-
tarrecursos gracias a estas plataformas, reducien-
do asi barreras territoriales histéricas.

4, Brecha espacial y diversificacion del capital

Una de las promesas mas atractivas del ECF es
su potencial para reducir las brechas espaciales
o geograficas de acceso al capital. Mientras que
el capital riesgo tiende a concentrarse en hubs
tecnologicos y financieros (Silicon Valley, Texas,
Londres, Berlin), el ECF —al operar en linea— per-
mite financiar proyectos situados en regiones tra-
dicionalmente excluidas del circuito de inversidn.

Laportey Lester(2024)confirman, parcialmen-
te, esta hipdtesis para el caso de Estados Unidos:
las empresas ubicadas en zonas rurales o fuerade
los grandes centros urbanos muestran mayores
tasas de acceso a financiacidn tras la expansion
del Reg CF. Esto sugiere que el ECF puede actuar
como instrumento de integracion econémica, pro-
moviendo ladescentralizacién del emprendimiento
y contribuyendo al equilibrio regional del desarrollo
economico.

Por su parte, Lambert (2024} también destaca
que el crowdfunding, en general, ha permitido visi-
bilizar e impulsar emprendimientos que no habrian
sido seleccionados por criterios tradicionales de
rentabilidad esperada, lo cual abre la puerta a una
mayor diversidad sectorial, demografica y territo-
rial en el acceso al capital.

5. Limitaciones y heterogeneidad de resultados

Pese a estas evidencias alentadoras, no puede
obviarse que la contribucion econémica del ECF es
todavia modesta en términos agregados, y que suim-
pacto depende de multiples factores: calidad de las
campanas, disefo del marco normativo, madurez del
ecosistema emprendedor y nivel de sofisticacion de
la base inversora. Ademas, los retornos financieros
para los inversores minoristas siguen siendo incier-
tos y escasamente documentados, lo que limita su
atractivo como clase de activo generalizada.

Otro aspectoaconsiderareslafuerte heteroge-
neidad sectorial: mientras que el ECF ha mostrado
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buenos resultados en sectores como servicios,
tecnologia digital, comercio electronico o produc-
tos de consumo, su penetracion es mas limitada en
industrias intensivas en capital o con altos reque-
rimientos regulatorios.

Por ultimo, la escasa liquidez posinversiony la
dificultad de salir (exit) siguen siendo uno de los
principales obstaculos para que el ECF se consolide
como alternativa de financiacion madura. En este
sentido, la aparicion de mercados secundarios o la
estandarizacion de rondas de coinversion podrian
desempenar un papel clave en su evolucion futura.

VI. RIESGOS, REGULACION Y SOSTENIBILIDAD
DEL MODELO

Pese a sus promesas transformadoras y su ra-
pido desarrollo en algunos mercados, como Reino
Unido y Estados Unidos, el ECF enfrenta una serie
de retos estructurales que condicionan su capa-
cidad para consolidarse como una fuente estable,
eficiente y segura de financiacion empresarial.
Estos desafios afectan tantoalosinversores como
a las plataformas, y abarcan dimensiones tecnol6-
gicas, economicas, juridicas y de gobernanza. Esta
seccionlos analizaen tres niveles: el retorno espe-
rado por elinversor, laviabilidad de las plataformas
y el marco normativo en evolucién.

1. Rentabilidad ajustada al riesgo
paralosinversores

Uno de los aspectos méas debatidos del ECF es
si puede ofrecer a los inversores minoristas una
rentabilidad esperada que compense el elevado
riesgo asumido. A diferencia de los inversores
profesionales, que disponen de herramientas de
evaluacionyacceso directoalaempresa, el publico
general que participa en estas campanas carece
de informacidn privilegiada, poder de negociacion
0 mecanismos de control efectivo. Esta situacion
aumenta su vulnerabilidad frente a los problemas
de seleccion adversay riesgo moral.

La evidencia empirica disponible aun es limi-
tada, pero estudios como los de Signoriy Vismara
(2016) o Hornuf y Schmitt (2016) muestran que los
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retornos para inversores minoristas en ECF son
altamente variablesy, en muchos casos, negativos,
especialmente cuando se considera una cartera di-
versificaday se asumen tasas de fracaso realistas.
En Alemania, por ejemplo, se estimo un rendimien-
to agregado negativo del -23 por 100 para un inver-
sor hipotético que hubiera participado en todas
las campanas entre 2011y 2015, bajo un escenario
conservador de recuperacion nula tras quiebra.

Esto no implica necesariamente que el modelo
sea inviable, pero si que necesita condiciones es-
pecificas para que funcione de forma sostenible:
una seleccion eficaz de proyectos, alineacion de
incentivos, posibilidad de desinversién y madurez
de la base inversora.

2. Viabilidad economica y escalabilidad
de las plataformas

Otro desafio importante es la sosteni-
bilidad economica de las propias plataformas
de ECF. Salvo excepciones como Crowdcube,
Startengine, WeFunder, Republic o Seedrs, la
mayoria de las plataformas operan en mercados
nacionales pequefos, con escasa escalabilidad
y margenes reducidos. Muchas dependen de la
captacién continua de nuevos proyectosy carecen
de fuentes de ingresos recurrentes poscampana.
Estasituacion generatensiones entre lanecesidad
de crecer y la exigencia de mantener estandares
de calidad en la seleccion y gestion de campanfas.
Lambert (2024) advierte que existe un riesgo de
incentivos perversos: en mercados muy competi-
tivos, las plataformas podrian relajar sus criterios
de seleccion para maximizar comisiones a corto
plazo, socavando la credibilidad del sistemaalargo
plazo. Este dilema entre crecimiento y reputacion
es comun en fases iniciales de mercados financie-
ros emergentes.

La fragmentacion regulatoria en Europa se ha
reducido significativamente con el Reglamento (UE)
2020/ 1503 sobre proveedores europeos de servi-
cios de financiacion participativa para empresas,
gue busca armonizar el marco legal y facilitar la
integracion del mercado, si bien suimplementacion
efectivaaunestaencursoy plantearetos operativos
y juridicos para las plataformas mas pequenas.



Ademas, el desarrollo de mercados secunda-
rios internos sigue siendo incipiente. La falta de
liguidez impide a los inversores materializar sus
ganancias y limita el atractivo del modelo como
clase de activo. Una via prometedora sefalada
por Lambert (2024) es la tokenizacion de partici-
paciones o el uso de blockchain para representar
y transferir derechos econdmicos, reducir costes
de transaccion y facilitar liquidez, pero aun se en-
cuentra en fase temprana y enfrenta obstaculos
legales y técnicos.

3. El papel de laregulacion: entre proteccion
e incentivo

Uno de los grandes desafios institucionales del
ECF es encontrar un marco regulatorio equilibrado
que, por un lado, proteja al inversor y garantice la
transparenciay, por otro, no frene la innovacion ni
imponga barreras de entrada excesivas a las em-
presas o alas plataformas.

En este sentido, la experiencia del Reg CF en
Estados Unidos es ilustrativa. Laporte y Lester
(2024) muestran que, pese a las limitaciones ini-
ciales del marco (tope de 1 millon de ddlares por
campana, restricciones ainversores no acreditados
y empresas), el régimen logré expandir el acceso
al capital y mejorar la dinamica emprendedora en
zonas con escasa actividad de VC. La posterior
ampliacion del limite de captacién a 5 millones de
dolares y la simplificacion de requisitos contables
fueron pasos clave para su consolidacion.

En Europa, el Reglamento (UE)2020/1503 ha es-
tablecido un marco comun paralos proveedores de
servicios de financiacion participativa, con normas
homogéneas sobre requisitos de capital, procedi-
mientos de seleccidn, transparenciay derechos del
inversor. Este paso armonizador puede facilitar el
desarrollo de un mercado paneuropeo de ECF, aun-
que suimplementacion practica aun esta en curso.

Lambert (2024) subraya que la regulacion debe
considerar las externalidades informacionales y
de coordinacion propias del modelo, fomentando
reglas que refuercen las buenas senales, reduzcan
el oportunismoy alineenlosincentivos entre plata-
formas, emprendedores e inversores.
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VIl. GOBIERNO CORPORATIVO, INNOVACION
TECNOLOGICA Y DEMOCRATIZACION
DEL CAPITAL

Uno de los aspectos mas novedosos del ECF no
reside Unicamente en su capacidad para canalizar
recursos financieros hacia startups, sino en como
esta transformando las estructuras tradicionales
de propiedad, control y participacion en la empre-
sa. Al incorporar a miles de inversores minoristas
como accionistas —aunque sea de forma mediada
o simbolica—, el ECF introduce nuevas tensionesy
oportunidades en el campo del gobierno corpora-
tivo de las sociedades financiadas.

1. Gobierno corporativo en empresas
financiadas por la multitud

El modelo clasico de gobierno corporativo,
basado en una relacion bilateral entre accionistas
significativos y gestores profesionales (Berle y
Means, 1932), entra en tension con la légica frag-
mentaday dispersa del ECF. En muchas campanas,
losinversoresno tienen participaciondirectaenlos
organos sociales, ni capacidad real de supervision
o decision, lo que plantea dudas sobre el ejercicio
de sus derechos y sobre el alineamiento de intere-
ses alargo plazo.

Laliteratura especializada(Cumming et al., 2021;
Kourabas, 2021) ha subrayado que esta fragmenta-
cion puede generar riesgos de captura de control
por parte de los emprendedores o de accionistas
dominantes, especialmente cuando se utilizan
instrumentos contractuales como préstamos par-
ticipativos o acuerdos fiduciarios. Algunos autores
proponen mecanismos de representacion colectiva
(como la figura del nominee), sistemas de voto de-
legado o clausulas de informacion reforzada como
soluciones intermedias para tener garantias mini-
mas sin obstaculizar la operativa societaria.

También se han propuesto mecanismos de go-
bernanza participativa inspirados en la légica coo-
perativa o digital, como encuestas peridodicas entre
inversores, foros virtuales vinculantes o estructu-
ras hibridas que combinan capital econémico con
capital reputacional. Si bien estas propuestas aun
son marginales, abren un espacio de experimenta-
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cién interesante sobre nuevas formas de relacion
entre capital y control.

2. Tecnologia, automatizacion y contratos
inteligentes

Desde una perspectiva tecnologica, el ECF
representa una forma de intermediacidn digital
de la inversion en capital, apoyada en herramien-
tas de automatizacion, verificacion electronicay
agregacion de decisiones. En este sentido, puede
considerarse una manifestacion temprana de la
transformacion fintech en el ambito de la financia-
cion empresarial.

Algunas plataformas estan explorando el uso
de contratos inteligentes (smart contracts) para
automatizar ciertas funciones clave: desembolsos
condicionados, validacién de hitos, distribucién de
dividendos o ejecucion de clausulas de salida. Del
mismo modo, la tokenizacion de participaciones
societarias mediante tecnologia blockchain podria
permitir una mayor liquidez en mercados secunda-
rios, reducir costes transaccionales y mejorar la
trazabilidad de la propiedad.

No obstante, la integracion de estas tecnolo-
gias aun presenta importantes barreras legales,
especialmente en cuanto a la validez juridica de
los tokens representativos de derechos econdmi-
cos, la proteccién del inversor y la supervisién de
mercados privados digitales. La experimentacién
en entornos regulatorios controlados (regulatory
sandboxes) puede facilitar la adaptacion institu-
cional a estas innovaciones sin comprometer la
estabilidad ni la confianza del sistema.

3. ¢Democratizacion efectiva o elitismo digital?

Una de las narrativas mas recurrentes sobre el
ECF es su capacidad para democratizar el acceso
al capital, tanto desde el lado de la oferta(empren-
dedores) como de la demanda (inversores). Desde
esta perspectiva, el ECF permitiria a proyectos
excluidos del circuito tradicional —por razones de
localizacion, sector o modelo de negocio— obtener
financiacion, al mismo tiempo que abriria al publico
general el acceso a una clase de activo histérica-
mente reservada a inversores cualificados.
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La evidencia disponible es mixta. Por un lado,
se observa una mayor diversidad geografica y
sectorial en los proyectos financiados, asi como
una relativa apertura hacia inversores con menor
patrimonio, especialmente en plataformas que
permiten entradas desde 10 0 50 euros. Por otro
lado, el perfil tipico del inversor sigue siendo hom-
bre, de edad media y con estudios superiores, lo
que sugiere que aun existe una brecha digital y de
informacién que limita el acceso universal (Hervé
etal., 2017).

Ademas, cabe preguntarse si esta democratiza-
cion es sustantiva o meramente formal: silosinver-
sores minoristas tienen vozy capacidad de influen-
ciareal, o si surol se limita a aportar capital sin
participacion efectiva. La tendencia a la concen-
tracion del control, la escasa liquidez y la dificultad
de comprender los riesgos reales hacen necesario
repensar las condiciones institucionales para una
participacion mas equitativay responsable.

VIIl. LA REALIDAD DEL EQUITY CROWDFUNDING
EN ESTADOS UNIDOS: VOLUMEN DE MERCADO

Por ultimo, mostramos algunos datos extraidos
de EDGAR y del agregador de informacion Wixdom
(https://www.wixdom.io) para tener una idea de la
magnitud del equity crowdfunding en Estados Uni-
dos, tanto en numero de operaciones como en ca-
pital recaudado. Desde el comienzo de la industria
en 2016 y hasta mediados de 2025 (ver grafico 1),
el numero de rondas de equity crowdfunding en
Estados Unidos ha mostrado una trayectoria clara-
mente ascendente, pasando de apenas unas pocas
decenas por trimestreaun picoen 2021 con mas de
500 operaciones por trimestre. En 2023y 2024 las
cifras se mantienenentorno alas 400 operaciones
por semestre. Esta evolucion pone de manifiesto la
consolidacion del canal como via de financiacion
alternativa para startups, especialmente en el pe-
riodo pospandemia.

En cuanto a la tasa de éxito, definida como el
porcentaje de campanas que logran su objetivo de
financiacion, esta se ha mantenido de forma sos-
tenida en un rango moderadamente bajo, entre el
15 y el 25 por 100 (ver grafico 2). Esta proporcion
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GRAFICO1

RONDAS DE EQUITY CROWDFUNDING EN ESTADOS UNIDOS POR MES
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GRAFICO 2

OPERACIONES Y EXITO DEL EQUITY CROWDFUNDING EN ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 3

IMPORTE LEVANTADO EN LAS RONDAS DE EQUITY CROWDFUNDING EN EE. UU.
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sugiere que el mercado es altamente competitivo
y que muchas campafas no alcanzan sus metas.
Pese a ello, el numero absoluto de campanas exi-
tosas también ha crecido con el tiempo, lo que
indica que, en términos agregados, el canal si esta
facilitando el acceso al capital paraunnumero cre-
ciente de startups.

Por ultimo, en cuanto al dinero levantado (ver
grafico 3), las rondas fueron modestas al inicio,
pero a partir de 2019 y sobre todo en 2020-2023
se dispararon, alcanzando picos de mas de 20
millones de d6lares en meses puntuales como
noviembre de 20210 julio de 2023 (récord con 26,8
millones). En los afos mas recientes, 2024 y 2025,
los datos presentan una mayor volatilidad: algunos
meses muestran cifras muy altas, mientras que
otros parecen desplomarse. Este comportamiento
se explica en gran parte porque muchas opera-
ciones permanecen abiertas, lo que hace que las
estadisticas todavia no reflejen la realidad final.
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En fin, en conjunto los datos confirman una
cierta consolidacién del equity crowdfunding como
via de financiacion alternativa en Estados Unidos,
aunque con ciclos muy marcados y dependientes
tanto de la coyuntura econdémica como del estado
de las rondas activas.

IX. LA REALIDAD DEL EQUITY CROWDFUNDING EN
ESTADOS UNIDOS: CLASIFICACION
SECTORIAL

Un aspecto clave para comprender la realidad
del equity crowdfunding es la forma en que se dis-
tribuyen las operaciones por sectores economicos.
En lugar de recurrir a clasificaciones tradicionales
como los codigos SIC o NAICS —que responden a
logicas de industrias consolidadas, pero no reflejan
bien las dinamicas de las startups—, en este estudio
se incluye un sistema preliminar de clasificacion
automatizado que se adapta mejor a las tendencias
modernas del emprendimiento digital y tecnolo-
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GRAFICO 4

EVOLUCION ACUMULADA DE LA DISTRIBUCION SECTORIAL DE OPERACIONES (2018-2024)
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gico. El objetivo es construir una taxonomia mas
representativa de laeconomia emergente, capaz de
captar industrias como Climate Tech, Inteligencia
Artificial, PropTech o Cannabis & Hemp, que no apa-
recen con claridad en las clasificaciones clasicas.

9.1. Generacion de embeddings y taxonomia
sectorial

La representacion semantica de las operacio-
nes se construyd con embeddings de OpenAl (al-
goritmo text-embedding-3-large), posteriormente
reducidos en dimensionalidad mediante UMAP y
agrupados con HDBSCAN. Este procedimiento ini-
cialidentifico 17 clusteres principales(por ejemplo:
Artificial Intelligence, Fintech, Medical Technology,
Gaming & Interactive Entertainment).

Dado que algunas industrias quedaban poco re-
presentadas por la escasez de repeticiones en las
descripciones, se incorporo una revision manual y

se anadieron categorias criticas como Renewable
Energy, Electric Vehicles, EdTech, Cannabis & Hemp
o0 Advanced Materials. El resultado fue una taxono-
mia final compuesta por 44 categorias agrupadas
en 19 sectores principales.

9.2. Resultados de la clasificacion sectorial

El sistema de similitud coseno permiti6 asig-
nar cada operacion a su sector mas cercano. En
términos agregados, los datos de Estados Unidos
muestran que los sectores mas representados
son:

« Consumo y Retail: 23,1 por 100

« Tecnologiay Software: 13 por 100

« Servicios Financieros: 10,4 por 100

«Salud y Biotecnologia: 9 por 100
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Otros sectores con peso relevante son Alimen-
tacion y Hosteleria (7,4 por 100), Inmobiliario y
Propiedad (6 por 100) y Comunicacion y Entreteni-
miento (6,1 por 100). En contraste, sectores como
Gobierno y Sector Publico (0,2 por 100) o Servicios
Legales (0,3 por 100) apenas agrupan unas pocas
companfias.

» Al desglosarlos sectores principales en subcate-
gorias, se observa lo siguiente:

« En Consumo y Retail, destacan Alimentacion y
Bebidas (11,6 por 100) y Bebidas Artesanales (5,8
por 100).

« En Servicios Financieros, las Plataformas de
Inversion concentran un 7,8 por 100, frente al 2,5
por 100 de Fintech.

« En Tecnologia y Software, los subsectores mas
representativos son Inteligencia Artificial (5,8%),
Softwarey Plataformas (3,5 por 100)y Videojuegos
& Entretenimiento Interactivo (2 por 100).

« En Salud y Biotecnologia, aparecen ramas como
Tecnologia Médica (3,5 por 100) y Salud Digital
(3,3 por 100).

9.3. Dinamica temporal de la inversion a través
del ECF

El analisis de la evolucién entre 2018 y 2024,
representado enunafigurade barras apiladas(gra-
fico 1), muestra lo siguiente:

« Consumo y Retail incrementa de manera soste-
nida su peso relativo.

« Servicios Financieros pierden protagonismoalo
largo del periodo.

« Tecnologia y Software y Salud y Biotecnologia
mantienen una presencia estable con ligeras
variaciones.

Los sectores minoritarios(como Gobiernoy Sec-
tor Publico, Servicios Legales, Materialesy Tecnolo-
gias de Fabricacidn Avanzada) no generan cambios
significativos en la composicion global.
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Enconjunto, este analisis confirma que el equity
crowdfunding en Estados Unidos no solo ha crecido
en volumen de operaciones y capital levantado,
sino que ademas refleja un perfil sectorial alinea-
do con las tendencias tecnoldgicas y de consumo
emergentes. Dicho perfil seria dificilmente capta-
do mediante clasificaciones economicas tradicio-
nales.

X. CONCLUSIONES Y AGENDA DE INVESTIGACION

El ECF representa una de las transformaciones
mas significativas en la financiacion empresarial
de la ultima década. Al permitir que emprendedores
capten capital de una multitud de inversores a tra-
vés de plataformas digitales, este modelo ha abierto
nuevas vias de acceso al capital, especialmente
para startups innovadoras, y ha generado expec-
tativas en torno a su potencial democratizador al
ofrecer alos minoristas acceso a las oportunidades
de inversion. A lo largo de este articulo hemos revi-
sado la evolucion del fenomeno, sus fundamentos
operativos, laevidencia empirica sobre sus efectos,
asicomo los riesgos y desafios que enfrenta.

En términos positivos, el ECF ha contribuido a
ampliar el espectro de empresas financiables, ha
generado nuevas dinamicas de validacion social y
haintroducidoinnovaciones tecnoldgicas que pue-
dentransformarlarelacion entre capitaly empren-
dimiento. También ha permitido que un publico mas
amplio acceda a oportunidades de inversién que
antes estaban reservadas a actores sofisticados o
institucionales.

Sin embargo, su consolidacion como mecanis-
mo estable y sostenible de financiacion requiere
abordar varias limitaciones: la rentabilidad ajusta-
da al riesgo para los inversores minoristas es aun
incierta; las plataformas enfrentan dificultades
para escalar y ofrecer liquidez; y el marco nor-
mativo, aunque en evolucion, debe encontrar un
equilibrio adecuado entre proteccion e incentivos.

Desde la perspectiva de politica publica, el ECF
debe ser valorado no solo como instrumento finan-
ciero, sino también como dispositivo institucional
para promover la innovacion, la inclusion y la des-
centralizacion econdmica. En este sentido, el de-



sarrollo de marcos reqgulatorios proporcionales, la
estandarizacion de practicas de gobernanza partici-
pativa, el fomento de mercados secundarios confia-
blesylapromocionde laeducacién financierade los
inversores son pilares clave para su consolidacion.

Entérminos de investigacion, se abre una agen-
da amplia que incluye al menos las siguientes
lineas:

« Analisis longitudinal del desempeno empresarial
y de los retornos para el inversor en distintas
plataformasy marcos requlatorios.

« Exploracion del impacto de la tecnologia en la
gobernanzay el disefo contractual, incluyendo
el potencial de nuevas tecnologias (blockchain,
smart contracts, 1A) en la evolucion del modelo.

- Efectosredistributivos, deinclusion financieray
de origen socioeconomico.

« Analisis comparado del impacto del ECF en dis-
tintas jurisdicciones y marcos regulatorios.

En definitiva, el ECF no debe entenderse solo
como una moda pasajera 0 como una version di-
gital del capital- riesgo tradicional. Constituye, en
cambio, unainnovacion institucional compleja que
reconfigura el vinculo entre ahorro e inversion,
entre tecnologiay confianza, entre lo individual y lo
colectivo enlafinanciacion empresarial. Sufuturo
dependera de nuestra capacidad colectiva para
comprender sus dinamicas, mitigar sus riesgos y
aprovechar sus oportunidades.
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