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LA EVOLUCION DEL CROWDLENDING EN ESPANA

RESUMEN

Tradicionalmente, las PYMES espafiolas han sido muy dependientes del sector
bancario y, por ese motivo, tras la crisis de 2007 éstas vieron reducir su oferta
financiera. Como consecuencia de esta contraccion del crédito y gracias al auge de
Internet, aparecieron nuevas formas de financiacion. Entre ellas, destacamos el
Crowdlending, que permite la financiacion de empresas y particulares a través de una
comunidad de inversores sin necesidad de acudir a una entidad bancaria. Ademas de
la rapidez con la que se pueden obtener los recursos, el Crowdlending destaca por su
flexibilidad ya que las empresas tienen la posibilidad de decidir el importe y los plazos
de devolucion del préstamo.

En Espafa, este sector se encuentra regulado por la Ley 5/2015, de 27 de abiril, de
Fomento de la Financiacibn Empresarial y, actualmente hay 20 plataformas online
operando, de las cuales la mayoria no supera los 5 afios de recorrido. Es por ello por lo
gue esta fuente de financiacion se encuentra en auge y consolidandose en nuestro
pais.

Si tenemos en cuenta las cifras, la financiacion mediante Crowdlending en Espafa
aumento un 59% durante 2015, llegando a 21,8 millones de euros. La plataforma lider
del sector es actualmente LoanBook, que solamente durante 2016 prestd 14 millones
de euros a las PYMES. Las empresas que mas recurren a esta fuente de financiacion
son las pertenecientes al sector de la industria manufacturera, al comercio al por mayor
y por menor, y al sector servicios. En cuanto a la distribucién geografica, Madrid y
Catalufia son las Comunidades Autbnomas que mas préstamos han solicitado v,
Castilla y Le6n y Madrid son las que mas han invertido mediante Crowdlending.

En Europa, este sector ha crecido a un ritmo del 130% anual durante los ultimos afios y
sin tener en cuenta a Reino Unido que, tan so6lo en 2015, ha prestado 4.348 millones de
euros.

A pesar de que el Crowdlending sea una fuente de financiacién alternativa, los expertos
consideran que es una fuente complementaria a la bancaria y que las alianzas entre
bancos y plataformas son el futuro de la financiacion.

ABSTRACT

Spanish companies have always been very dependent on the banking sector but their
financial offer was reduced after the crisis of 2007. Because of the credit crunch and the
rise of the Internet, new sources of financing appeared. Among them, we highlight Peer
to Business Lending which allows the companies and individuals to get funds through a
community of investors without going to a bank. In addition, it allows companies to get
resources very quickly and it stands out its flexibility as companies have the possibility
to decide the amount of money and the repayment terms of the loan.

In Spain, Peer to Business Lending is regulated by law 5/2015 de Fomento de la
Financiacion Empresarial and currently there are 20 online platforms operating. Most of
them have been created less than 5 years ago. That is why this source of financing has
risen and consolidated in our country.

If we consider the figures, Peer to Business Lending in Spain has increased a 59% in

2015 and has generated 21,8 million euros. Currently LoanBook is the leading platform
which has lent 14 million euros to companies during 2016. The companies that use this
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source the most are those belonging to the manufacturing industry, to trade, and to
services sector. Regarding the geographical distribution, Madrid and Cataluiia are the
regions where most of loans have been requested, and Castilla y Ledn and Madrid are
the ones that have invested most through Peer to Business Lending.

This source has increased a 130% over the last years in Europe, without considering
the United Kingdom, which has lent 4.348 million euros in 2015.

Although Peer to Business Lending is an alternative source of financing, experts believe
that it is complementary to the bank source and that alliances between banks and
platforms are the future of financing.

1. INTRODUCCION

El presente trabajo se ha elaborado con el objetivo de analizar la evolucion de la
financiacion mediante Crowdlending por parte de las PYMES en Espafia. Estas se
vieron gravemente afectadas por la contraccién del crédito bancario tras la crisis
econdmica de 2017, por lo que tuvieron que acudir a nuevas formas de financiacion
alternativas.

Para ello, se comenzara realizando un andlisis de las principales fuentes de
financiacién alternativas a la bancaria y de las fuentes que originaron su aparicion.

A continuacién, se revisara la Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la
Financiacion Empresarial, por la que se rigen las plataformas de financiacion
participativa en Espafia, con el fin de determinar si es adecuada o no. Por este motivo,
profundizaremos en los puntos mas importantes de esta regulacion y reflejaremos la
opinién de las empresas espafiolas al respecto.

Antes de analizar la evoluciébn del Crowdlending en Espafia, se detallara el
funcionamiento de esta fuente de financiacion y se enumerardn las ventajas e
inconvenientes que presenta frente a la financiaciéon bancaria tradicional. Ademas, se
realizara una comparacion entre las seis plataformas lideres del sector en 2017,
analizando aspectos como su volumen de negocio en los ultimos afos, el tipo de
interés medio de los proyectos financiados, la tasa de morosidad histérica o las tarifas
gue aplican por el desempefio de su actividad.

Posteriormente, con el objetivo de profundizar en el crecimiento del volumen financiado
mediante Crowdlending en Espafia en los Ultimos aflos nos plantearemos preguntas
como ¢qué sectores de la economia recurren mas a esta fuente?, ¢en qué
Comunidades Auténomas se financian mas proyectos?, ¢ en cuales se invierten mas? o
¢cual es el perfil de empresa que se financia mediante Crowdlending?

Por ultimo, se comparara la evolucién de Espafa con la de Europa en su conjunto, y

con la del resto de paises europeos por individual y se analizaran las expectativas de
crecimiento del Crowdlending en nuestro pais.

2. FUENTES DE FINANCIACION ALTERNATIVAS A LA BANCA:
CAUSAS DE SU APARICION

La crisis econdémica que comenzo en Estados Unidos en 2007 y, que lleg6 a Espafia en
2008, fue provocada por un aumento cuantioso del crédito. La situacion econdémica
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previa a la crisis permitié a los bancos el préstamo de grandes cantidades de recursos
a intereses bajos, convirtiéendose ésta en la fuente de financiacion favorita de
particulares y empresas (Pérez-Hernandez Ruiz-Falco E., 2014). Esta crisis econdémica
se tradujo en una restriccién del crédito. Esta restriccion crediticia afecté a todos los
agentes econémicos, y en particular a las empresas, que vieron reducir su oferta de
financiacion (Riera J.L., 2016).

Segun el ultimo informe “Retrato de la PYME” (2017) publicado por IPYME en
colaboracion con el INE, las PYMES suponen el 99,8% de las empresas en Espafia en
2016, dan empleo al 66,9% de los trabajadores y aportan el 65% del PIB. Ademas,
estan muy expuestas a los ciclos econémicos, motivo por el cual dependen en gran
medida de la financiacion externa (Pérez-Hernandez E., 2014).

El grafico 2.1. muestra el volumen de empresas creadas en Espafia desde el 2005, que
descendié bruscamente a partir de la crisis econémica como consecuencia de todos los
factores mencionados anteriormente y, 10 afios después, aun estamos lejos llegar a las
cifras anteriores al 2007.

Grafico 2.1. Niumero de sociedades nuevas en Espaiia.

Numero de sociedades nuevas en Espaia
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(Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del INE)

Por otro lado, tras la crisis se puso de manifiesto la necesidad de fortalecer el sistema
financiero con medidas como las llevadas a cabo en los acuerdos de Basilea lll, que
tienen como objetivos principales mejorar la gestion de riesgos y la buena gestion de
los bancos, reforzar la transparencia, y mejorar la capacidad de respuesta de los
bancos a perturbaciones econdmicas o financieras. Como consecuencia de esta
reforma, se produjo un cambio en la politica de gestion de los bancos con el objetivo de
evitar el impago, que se traduce en una reduccion y encarecimiento del crédito, un
acortamiento de sus plazos de devolucion y en la necesidad de aportar garantias por
parte de las empresas (Rodriguez de Codes E., 2010).

Esta reduccion del crédito se puede observar en el grafico 2.2. En él, aparece la
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evolucion de la financiacion bancaria desde el 2010 hasta la actualidad. Durante el
2010 se intuy6 un crecimiento de la financiacion bancaria, pero volvio a descender de
forma continua hasta el 2014. No obstante, a partir de este afio ha habido una
recuperacion hasta la actualidad.

Graéfico 2.2. Tasa de variacion del crédito concedido a las empresas.

FINANCIACION ALAS SOCIEDADES NO FINANCIERA S
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(Fuente: Banco de Espafia)

El 2016 ha sido el afio en el que la financiacidon bancaria para las empresas se ha
reactivado ligeramente. Aun asi, las PYMES tienen todavia obstaculos de acceso ala
financiacion, que se han recogido en el IV Informe “La financiacién de la PYME en
Espafa”, elaborado por CESGAR (2017).

Los resultados del informe podemos consultarlos en el gréafico 2.3, en el que vemos que
el principal obstaculo de acceso a la financiacibn es la imposibilidad de aportar
garantias y, en segundo lugar, se encuentra el coste de la financiacion. También
destacan otros datos muy importantes, como el hecho de que mas del 80% de las
pequefias y medianas empresas nunca ha recurrido a una Sociedad de Garantia
Reciproca ni sabe realmente qué servicios presta. Recordemos que estas sociedades
facilitan el acceso a la financiacion a las empresas mediante la prestacion de garantias,
por lo que acudir a ellas es una alternativa muy interesante.
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Gréfico 2.3. Obstaculos a la financiacion bancaria en marzo de 2017.

Obtaculos a la financiacion bancaria
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(Fuente: elaboracion propia a partir de datos de CESGAR)

Ademas, el gran impacto de la crisis evidenci6 la gran dependencia espafiola de sector
bancario y la necesidad de las empresas de diversificar y encontrar nuevas fuentes de
financiacion (Pérez-Hernandez E., 2014). Dicha necesidad aparece recogida en el
Memorandum de Entendimiento sobre condiciones de politica sectorial financiera
que Espafia firmé en 2012, confirmando que “debe fomentarse la intermediacion
financiera no bancaria. A la luz de la considerable dependencia de la economia
espafiola de la intermediacion bancaria, las autoridades espafolas prepararan, antes
de mediados de noviembre de 2012, propuestas para fomentar la intermediacion no
bancaria, incluida la financiacion del mercado de capitales y el capital riesgo. Fruto de
ello ha sido la creacién y puesta en marcha del Mercado Alternativo de Renta Fija”
(MoU, 2012).

Por otro lado, el hecho de que la crisis econ6mica haya surgido como consecuencia de
la gestion de los bancos ha provocado, ademas, un dafio reputacional en el sector
bancario haciendo que muchas empresas busquen otras vias de financiacion (Pérez-
Hernandez E., 2014).

Por altimo, el auge de las empresas FinTech es una causa fundamental del desarrollo
de las fuentes de financiacion alternativas. Este término hace referencia a aquellas
compafiias que, basandose en la tecnologia, ofrecen productos o servicios financieros
alternativos a la banca de forma mas eficiente, rapida y con una mejor experiencia de
usuario. En muchos casos crean nuevas soluciones que ayudan a innovar y a
transformar digitalmente al sector financiero en su conjunto (Garcia R., 2017).

Todas estas situaciones propiciaron la aparicion de nuevas alternativas de
financiacion, entre las que podemos destacar las siguientes:

- Crowdfunding: también denominado micro mecenazgo, €S un mecanismo
cooperacion colectiva para obtener fondos, capital, dinero y otros recursos, por
lo general a través de una plataforma web, para apoyar los proyectos iniciados
por otras personas u organizaciones. Esta alternativa se utiliza para financiar
cualquier tipo de actividad: campafias politicas, iniciativas culturales o
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musicales, y creacién de empresas. (Molina F., Martinez L. y del Corte V.,
2016).

- Crowdlending: es una modalidad del crowdfunding que permite la financiacion
de empresas y particulares a través de una comunidad de inversores sin la
necesidad de acudir a un banco o a otras vias tradicionales (ACLE, 2017). A
diferencia del crowdfunding, el objetivo de estos inversores es recuperar la
inversion junto con un interés pactado.

Como podemos ver, su funcionamiento es muy similar al de los préstamos
bancarios. Por este motivo, analizaremos en profundidad esta forma de
financiacion.

- Sociedad de Capital Riesgo: es una férmula de financiacién para las PYMES
con la que se fomenta su desarrollo, implantacion e innovacion durante un
periodo de tiempo, participando en el capital de la empresa, pero en ningun
caso con el fin de controlarla, ya que el Unico interés que se pretende por parte
de la entidad inversora son las plusvalias (Pison |, 2001).

- Sociedad de Garantia Reciproca: son instituciones financieras que nacen
como ayuda a las pequefias y medianas empresas actuando como avalistas,
informadoras y asesoras para la obtencién de créditos (Pisén |, 2001).

- Mercado Alternativo Bursatil (MAB): es un mercado disefiado para facilitar el
acceso a las medianas y pequefias empresas a los mercados de valores de
forma que puedan beneficiarse de la financiacion y liquidez que estos puedan
aportar (Martin J.L. y Trujillo A., 2011).

- Otras: subvenciones publicas, créditos estatales, MARF, etc.

3. REGULACION EN ESPANA

A pesar de que la primera plataforma de financiacion colectiva de Espafa se crease en
2009 (Comunitae), no fue hasta abril del 2015 que entr6 en vigor la Ley 5/2015, de 27
de abril, de Fomento de la Financiacion Empresarial con la que se marcan las
directrices para el funcionamiento de las plataformas de Crowdlending.

Por este motivo, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) informé de los riesgos de este
medio de financiacion en el informe “Opinion of the European Banking Authority on
lending-based crowdfunding” (2015), que son los siguientes:

1) Riesgo de impago: pueden originarse por la falta de liquidez de la empresa,
porque no haya intencién de hacer frente a esos pagos, o porque el interés del
préstamo es superior a lo que realmente pueden asumir. Sin embargo, segun la
EBA, esta situacion se puede minimizar incluyendo un departamento de
medicién de riesgos en las plataformas.

2) Falta de informacién, es decir, desconocimiento del funcionamiento del
Crowdlending, y de los derechos y obligaciones de los intervinientes.

3) Elcierre de plataformas, que interrumpa el cobro de los pagos.

Para minimizar estos riesgos, este organismo realiz6 una serie de recomendaciones,
como clasificar a los inversores entre profesionales y aficionados, facilitar una
informacién clara y concisa, prohibiendo el acceso a los usuarios a las plataformas
hasta que no afirmen por escrito que conocen su funcionamiento y los riesgos que
implican. Muchas de estas recomendaciones se incluyeron en la Ley 5/2015, que define
lo que son las plataformas de participacion colectiva, establece quién puede ser
promotor y qué limites debe cumplir, y realiza una distincion entre dos tipos de
inversores.
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3.1. PLATAFORMAS DE FINANCIACION PARTICIPATIVA: DEFINICION,
REQUISITOS Y PROHIBICIONES

En la Ley 5/2015 se define a las plataformas de financiacion participativa como “las
empresas autorizadas cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera
profesional y a través de paginas web u otros medios electrénicos, a una pluralidad de
personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacion a cambio de un rendimiento
dinerario, denominados inversores, con personas fisicas o juridicas que solicitan
financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacién
participativa, denominados promotores”.

Para poder empezar a desarrollar su actividad, las plataformas deben cumplir un
requisito fundamental: estar inscritas en el Registro Especial de Plataformas de
Financiacion Participativa, que esta controlado por la CNMV.

Sin embargo, se les aplica una prohibicion: exigir avales a los promotores para
garantizar el cumplimiento de sus obligaciones.

3.2. PROMOTORES E INVERSORES

Un promotor puede ser cualquier persona fisica o juridica con residencia en la Unién
Europea y tienen un limite maximo de solicitud de fondos para un proyecto: 2 millones
de euros (excepto si se dirige a inversores acreditados, que podra ascender hasta los 5
millones).

Por otro lado, la Ley 5/2015 realiza una distincion entre dos tipos de inversores: los
acreditados y los no acreditados. Los inversores acreditados (IA) no tienen
limitaciones de inversion y seran considerados como tal si cumplen con alguna de las
siguientes condiciones:

- Las personas fisicas deben tener unos ingresos anuales de, al menos, 50.000
euros o un patrimonio financiero superior a 100.000 euros.

- Las personas juridicas deberan superar el millén de euros en activos, tener una
cifra de negocios superior a los dos millones o tener unos recursos propios de
més de 300.000 euros.

- Las personas juridicas que no cumplan ninguno de los requisitos anteriores,
pero que soliciten el tratamiento de inversores acreditados y la plataforma se lo
conceda.

- Personas fisicas o juridicas que hayan contratado un servicio de asesoramiento
externo de las inversiones o estén calificados como profesionales en la Ley del
Mercado de Valores.

El resto de los inversores que no cumplan ninguno de los requisitos arriba
mencionados, seran considerados Inversores no Acreditados (INA) y tienen las
siguientes limitaciones de inversion:

- No podran invertir mas de 3.000 euros por proyecto

- Podran invertir como méximo 10.000 euros en 12 meses en proyectos
publicados en el conjunto de las plataformas.
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3.3. ANALISIS DE LA REGULACION DEL CROWDLENDING

La Asociacién Espafiola del Fintech e Insurtech (AEFI) ha analizado la Ley 5/2015 de
27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial en el “Libro Blanco de la
Regulacion del Sector Fintech en Espafia” (2017) y sostiene que esta regulacion ha
impuesto barreras al desarrollo del Crowdlending. Algunos de los motivos que se
detallan son:

- Falta de claridad normativa que crea numerosas lagunas y dificultades
interpretativas sobre aspectos relacionados con la actividad de las plataformas.

- Regula pormenorizadamente el régimen de prestacion de servicios dentro del
territorio espafiol, pero no se tiene en cuenta el caso en que inversores y
promotores que estén establecidos fuera de Espafia accedan a los servicios
ofrecidos por plataformas establecidas en territorio nacional.

- Expresa la necesidad de la revision del régimen de garantias, para permitir a las
Plataformas de Crowdlending que las reciban actuando en representacion de
los inversores, con el fin de asegurar una mejor defensa de los derechos de
crédito de los mismos.

Por estos aspectos, entre otros, la Asociacion Espafiola del FinTech e InsurTech
considera que “la Ley 5/2015 puede considerarse una aproximacion a la regulacion de
este fenébmeno financiero, pero ni mucho menos puede ser un texto definitivo ante la
velocidad y capacidad de cambio con el que el mismo se desarrolla” (2017). Es decir,
considera es necesario modificar esta ley con el objetivo de eliminar las barreras que
frenan el crecimiento del Crowdlending y adaptarla a constante evolucién de esta
fuente de financiacion.

Por otro lado, la Universidad de Cambridge en colaboracién con KPMG ha publicado un
informe denominado “Sustaining Momentum” (2016), en el que se analiza la evolucion
del Crowdlending en los distintos paises europeos. Ademas, incluye un estudio

realizado a las empresas que recurren a esta fuente de financiacién para conocer su
opinién en cuanto a la regulacion en Espafia.

Grafico 3.1. Encuesta sobre la regulacién del Crowdlending en Espafia.

Encuesta sobre la regulacion del
Crowdlending

B Adecuada

18% 17% m Inadecuada y demasiado laxa

W Demasiado estricta y
excesiva

Innecesaria

W Otros

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados en el informe “Sustaining Momentum”)
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Los resultados de la encuesta podemos consultarlos en el gréfico 3.1., que nos muestra
que solamente un 17% de las empresas consideran que la regulacion es la adecuada,
mientras que el 13% considera que es demasiado laxa. Por otro lado, podemos
destacar el hecho de que casi la mitad de las empresas encuestadas considera que la
Ley 5/2015 es demasiado estricta y excesiva.

3.4. FOMENTO DEL CROWDLENDING

Antes de la entrada en vigor de esta ley, el sector se encontraba sin una regulacién que
amparase a los inversores provocando asi una inseguridad juridica que se ha traducido
en un lento crecimiento de su uso en nuestro pais.

Una vez regulado el sector, éste ha crecido considerablemente pero aln sigue siendo
una alternativa de financiacion desconocida para muchas empresas. Salvo la creacion
de esta nueva ley, el gobierno no ha aplicado ninguna medida para fomentar el uso de
las fuentes de financiacion alternativas tal y como sucede en Reino Unido.

Por ejemplo, a finales de 2016, el gobierno britanico ha puesto en marcha el Plan de
Referencia Bancaria, que obliga a los bancos a facilitar la informacién financiera de las
empresas a las que hayan denegado un préstamo a las plataformas de financiacion
alternativa para que puedan cubrir sus necesidades financieras. De esta manera, Reino
Unido estimula el desarrollo de la financiacion alternativa con el objetivo de ayudar a
mas de 100 mil empresas que, segun el British Business Bank, no tienen acceso a la
financiacion por parte de los bancos cada afio (De Lestapis G., 2017).

Desde que se aprobara dicha ley, los bancos ingleses han remitido a mas de 8.000
empresas a diferentes plataformas de Crowdlending y, de esas, mas de 200 han
obtenido un total de 4 millones de libras en financiacion. Es decir, tan sélo un 3% de las
empresas han conseguido financiacion a través de las plataformas, pero si no hubiese
sido por esta ley, es poco probable que lo hubiesen conseguido por otra via (Lépez E.,
2017).

Ademas, Reino Unido fomenta estas alternativas al crédito tradicional canalizando
financiacion publica a través de plataformas como Funding Circle y aplica una exencién
de impuestos para los inversores, que se aplicara sobre los ingresos obtenidos de los
préstamos. En concreto, tendran derecho a una exencién de entre 500 y 1.000
primeras libras del beneficio obtenido por sus inversiones, en funcion del nivel de renta
de los inversores (Comunitae blog, 2015).

En Espafia alin no se han implementado medidas de este tipo, pero seria muy
interesante para fomentar el uso de este sistema entre inversores y PYMES.

4. CROWDLENDING

En este apartado vamos a hablar sobre el Crowdlending, los factores que propiciaron
su aparicion, y las ventajas e inconvenientes que tiene frente a la financiacion bancaria.
Ademas, compararemos varias plataformas de financiacion participativa analizando
aspectos como el volumen de financiacion, el tipo de interés medio o la tasa de
morosidad.
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4.1. DEFINICION Y FACTORES QUE PROVOCAN SU APARICION

Durante los afios 90 y gracias al desarrollo de Internet, surgié una nueva fuente de
financiacion masiva de proyectos artisticos y culturales mediante donaciones: el
Crowdfunding (Lépez E., 2016). Con el paso de los afios fueron surgiendo diferentes
modalidades hasta la aparicion del Crowdlending.

El Crowdlending permite la financiacién de empresas y particulares a través de una
comunidad de inversores sin la necesidad de acudir a un banco o a otras vias
tradicionales (ACLE, 2017).

Existen dos tipos de Crowdlending:
- P2B (peer to business lending): cuando una empresa solicita la financiacion.
- P2P (peer to peer lending): es un particular quien necesita financiacion.

Nos centraremos en el P2B ya que este estudio estd orientado a la busqueda de
fuentes de financiacion alternativas a las bancarias por parte de las PYMES.

En este caso, las empresas no tienen que desplazarse a ninguna entidad para solicitar
financiacion, sino que entran en contacto con los inversores a través de plataformas
de financiacion participativa que operan de forma online.

A su vez, podemos encontrar diversas modalidades de plataformas en funcién de su
actividad, como las plataformas de Invoice Treding (orientadas a financiar el anticipo de
facturas o descuentos de pagarés de empresas), las plataformas de Crowd Equity (para
invertir en empresas que no cotizan) o las plataformas de Crowdlending puro, en las
gue nos centraremos.

El uso de esta via de obtencion de recursos ha crecido notablemente con posterioridad
a la crisis de 2007 como consecuencia de numerosos factores, que afectan tanto a
inversores como a empresas (Lépez E., 2016):

- El auge de internet y de las nuevas tecnologias online, que permiten poner en
contacto a inversores y empresas 0 promotores de proyectos.

- La creciente confianza de las personas para invertir a través de Internet.

- La demanda de los inversores de alternativas de inversion diferentes de las

bancarias.

- La contraccién de los préstamos bancarios como consecuencia de la crisis
econdémica.

- La diversificacion de las inversiones como forma de hacer frente al riesgo que
conlleva.

4.2. FUNCIONAMIENTO

Como ya hemos visto anteriormente, los inversores y solicitantes de inversién entran en
contacto a través de plataformas online. El funcionamiento de estas plataformas es muy
sencillo y se puede resumir en los siguientes pasos (Ramirez L.M. y Mufioz S., 2015):

1. Presentaciéon de la solicitud: la empresa accede a la plataforma web y, una
vez registrado, debe cumplimentar el formulario de solicitud expresando con
exactitud el importe solicitado, el plazo de devolucion y aportando pruebas que
confirmen el destino de los fondos recaudados.

2. Estudio de la solicitud: la plataforma revisara la informacion presentada,
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analizara sus cuentas anuales para hacer un estudio de solvencia. En caso de
gue se apruebe, se comunicara a través de la web.

3. Publicacién y recaudacién: una vez aprobado el proyecto, éste se publica en
el Marketplace junto con la calificacion crediticia que se le ha asignado para que
los inversores puedan estudiarla y decidir qué cantidad aportar.

4. Formalizacion del préstamo: cuando se consigue el 100% del importe
solicitado, se firma el contrato del préstamo de forma online, la empresa recibe
el capital mediante transferencia bancaria y la plataforma comienza a gestionar
el cobro de las cuotas correspondientes para ingresarlas a los diferentes
inversores.

Si el proyecto no consigue el 100% del importe solicitado, la empresa debera
decidir si formaliza el préstamo por esa cantidad o devuelve las aportaciones a
los inversores.

El funcionamiento es comun para todas las plataformas, pero cada una maneja unos
plazos distintos.

En la imagen 4.1. podemos ver el proceso de solicitud de un préstamo tomando como
ejemplo los plazos de respuesta de la plataforma Arboribus: una vez la empresa se
registra en la Web y presenta su solicitud, la empresa estudia la informacién recibida y
le da una respuesta en 48 horas. Si es afirmativa, ésta se publica en el Marketplace
durante 21 dias como maximo, pero es posible que se consiga el 100% del importe
solicitado antes de ese plazo. Por dltimo, solamente queda formalizar el préstamo
firmando el contrato del préstamo y realizar la transferencia a la empresa con el importe
total solicitado. Arboribus no facilita el plazo de tiempo en que se tarda en realizar este
altimo trdmite, pero si que informan de que se realiza de forma rapida.

Imagen 4.1. Proceso de solicitud de un préstamo a través de Arboribus.

PRESENTACION DE LA ESTUDIO DE LA PUBLICACION Y FORMALIZACION
SOLICITUD SOLICITUD RECAUDACION DEL PRESTAMO
\ A J
| ||
48 horas 21 dias

(Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Arboribus)

4.3. VENTAJAS E INCONVENIENTES

Durante los ultimos afios, el uso del Crowdlending como forma de financiacion se ha
incrementado notablemente provocando la aparicion de cada vez mas plataformas
online. Este incremento se ha debido a las numerosas ventajas que esta via de
obtencion de recursos ofrece a las empresas (Lopez E., 2016):

- Rapidez en la obtencion y tramitacion de la financiacion: el proceso de solicitud
del préstamo es muy sencillo ya que toda la documentacion se envia de forma
online, sin necesidad de hacerlo de forma presencial, y se concede de forma
muy rapida. Después, la plataforma se encarga de todos los tramites
necesarios: de transferir el dinero, de firmar el contrato de préstamo y de cobrar
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las cuotas del préstamo.

- Flexibilidad: las empresas pueden decidir el importe y los plazos de devolucién
del préstamo con el objetivo de establecer cuotas de devolucion asequibles
para no tener problemas para devolverlo.

- No obliga a la contratacion de otros productos como pueden ser cuentas
corrientes o seguros.

- No se requiere la aportacién de avales que protejan a los inversores en caso de
quiebra.

- No consume CIRBE: esto que permite a las empresas tener un mayor
porcentaje de endeudamiento sin constar en la base de datos de deudas del
Banco de Espafia.

Ademas, recordemos que el Crowdlending amplia el abanico de receptores de crédito a
personas y empresas que no siempre podrian conseguir un préstamo bancario (Garcia
de la Cruz R., 2016).

No obstante, si la calificacién crediticia asignada a la empresa no es la ideal, el coste
de financiacion derivado del tipo de interés del proyecto junto con la comisién de
gestion, que cobran las plataformas por prestar sus servicios, puede suponer un gran
inconveniente para la empresa. A esto hay que afnadirle el hecho de que, aunque las
plataformas aprueben los proyectos, es posible que las empresas no obtengan el 100%
de la financiacion necesaria si no hay suficientes inversores dispuestos a aportar
fondos. Llegada esta situacion, tendran que decidir si formalizar el préstamo con el
importe recaudado o abandonar el proyecto (Lépez E., 2016).

Sin embargo, también debemos tener en cuenta las ventajas encuentran los inversores
a la hora de invertir mediante Crowdlending, ya que sin ellos las empresas no reciben la
financiacion que necesitan. Algunas de estas ventajas son la transparencia, la
seguridad en el retorno de la inversion, la posibilidad de obtener rentabilidades muy
superiores a las que ofrecen en estos momentos algunos productos bancarios y la
generacion de un impacto positivo con su inversién, ya que se contribuye al desarrollo y
crecimiento de empresas y, por tanto, de la economia (Lopez E., 2016).

Para los inversores, el mayor inconveniente que pueden encontrar es el riesgo de no
recuperar la inversion, pero es posible minimizarlo diversificando. Ademas, en Espafia
las inversiones generalmente no estan garantizadas por un fondo de garantia de
inversiones y las plataformas de Crowdlending no se hacen responsables en caso de
impago, sino que Unicamente se encargan de efectuar la correspondiente reclamacion
judicial (Lopez E., 2016).

4.4. PLATAFORMAS DE FINANCIACION PARTICIPATIVA
4.4.1. Asociacion de Crowdlending Espafiola (ACLE)

Fundada en julio de 2017, la Asociacion de Crowdlending Espafiola (ACLE) es una
asociacion sin animo de lucro creada con el objetivo de defender y promover los
intereses del Crowdlending. Esta asociacion esté integrada por algunas Plataformas de
Financiacion Participativa de nuestro pais: Arboribus, Circulantis, Colectual, Comunitae,
Excelend, Finanzarel, Grow.ly, Lendix, LoanBook, MyTripleA, Socilen y Zank. Esta
previsto que el resto de plataformas se vayan integrando a la asociacion.

Hace apenas dos meses desde que se constituyd esta asociacion, por lo que adn

disponemos informacion sobre las actividades que ha llevado o llevara a cabo, pero en
su pagina web se definen sus objetivos (ACLE, 2017):
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1. Aglutinar, representar, ser interlocutor y defender los intereses de las
plataformas de Crowdlending asociadas y de sus profesionales.

2. Promover el conocimiento, reconocimiento y prestigio de la actividad de las
empresas y profesionales del Crowdlending en la sociedad, asi como su
regulacion.

3. Ofrecer a los asociados servicios de asistencia técnica, formacion,
asesoramiento e informacién para el mejor desempefio de su actividad.

4. Fomentar las buenas relaciones de los miembros con los clientes y usuarios,
con entidades financieras, expertos, consumidores, profesionales y la sociedad
en general.

5. Mantener relaciones con toda clase de organismos y entidades extranjeras o de
caracter internacional, en todo aquello que esté relacionado con los anteriores
fines.

6. Realizar otras actividades que sean de interés para sus miembros como
publicaciones, conferencias, encuentros, congresos o seminarios.

7. Ofrecer o establecer servicios de caracter técnico, juridico e informativo que
sean necesarios para la mejor atencion de los intereses del sector.

8. Promover un cddigo deontoldgico y ético entre las empresas del sector.

4.4.2. Plataformas de Crowdlending en Espafia
En 2009 se funddé la primera plataforma de financiacién participativa espafiola,
Comunitae y, desde entonces, se han ido creando cada vez méas hasta llegar a las 20

empresas inscritas en el Registro Especial de Plataformas de Financiacion Participativa
de la CNMV.

Tabla 4.2. NUumero de plataformas registradas en la CNMV.

No. Registro Fecha de

Denominacion Social i ) Pagina Web
Oficial Registro

ADVENTUREROS, PFP, S.L. 14 13/02/2017 www.adventureros.es
ARBOL FINANCE, PFP, S.L. 13 29/12/2016 www.arboribus.com
CAPITAL CELL CROWDFUNDING PLATAFORMA DE
FINANCIACION PARTICIPATIVA, S.L. 17 17/03/2017 www.capitalcell.net
CROWDCUBE SPAIN PLATAFORMA DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA, S.A. 11 25/11/2016 www.crowdcube.es
EASY FINANCING CLUB, PFP, S.L. 6 21/09/2016 www.excelend.com
ECROWD INVEST PLATAFORMA DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA, S.L. 10 21/10/2016 www.ecrowdinvest.com
EINICIA CROWDFUNDING PFP, S.L. 16 13/02/2017 www.einicia.es
FELLOW FUNDERS, PFP, S.A. 12 02/12/2016 www.fellowfunders.es
GROW.LY PLATAFORMA DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA, S.L. 7 14/10/2016 www.growly.es
HOUSERS GLOBAL PROPERTIES, PFP, S.L. 20 02/06/2017 www.housers.com
LA BOLSA SOCIAL, PFP, S.L 1 15/12/2015 https://www.bolsasocial.com/
LENDIX ESPANA, PFP, S.L. 8 14/10/2016 https://es.lendix.com
LIGNUM CAPITAL, PFP, S.L. 4 27/07/2016 http://www.lignumcap.com/
SOCIEDAD ECONOMICA PARA EL DESARROLLO DE LA
FINANCIACION ALTERNATIVA COLECTUAL PFP, S.L. 5 21/09/2016 www.colectual.com
SOCILEN, PFP, S.L. 9 21/10/2016 https://www.socilen.com/
SOCIOSINVERSORES 2010 PFP, S.L. 2 15/07/2016 | https://www.sociosinversores.com/
STARTUPXPLORE, PFP, S.L. 19 21/04/2017 https://startupxplore.com
THE CROWD ANGEL, PFP, S.L. 18 24/03/2017 www.thecrowdangel.com
TUTRIPLEA FINANCE PFP, S.L 3 27/07/2016 http://www.mytriplea.com/
WELCOME CAPITAL PLATAFORMA DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA, S.A. 15 13/02/2017 www.welcomecapital.es

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la CNMW a fecha agosto de 2017)

Pag. 14 de 34



PATRICIA CUESTA PABLO

A continuacion, vamos a realizar un estudio comparativo de las principales plataformas
de Crowdlending que operan en Espafa y que estan dedicadas a la financiacion de
proyectos de las PYMES: Arboribus, Comunitae, ECrowd, Growly, Lendix, LoanBook y
MyTripleA. Analizaremos aspectos importantes como el volumen de préstamos
concedidos, el tipo de interés medio de los proyectos, la tasa de morosidad de las
plataformas, o los requisitos y tarifas que aplican las plataformas. Para realizar este
analisis utilizaremos datos obtenidos directamente de la pagina web de cada una de las
plataformas.

Dejaremos fuera de este andlisis a aquellas plataformas se dedican fundamentalmente
al anticipo de facturas y descuento de pagarés como, por ejemplo, Comunitae,
Circulantis y Finanzarel.

Plataformas:

A continuacién, presentaremos brevemente a cada una de las plataformas que vamos a
analizar, con datos que facilitan en sus respectivas paginas Web:

Arboribus: es una plataforma de financiacion participativa fundada en 2012 que
gestiona préstamos entre particulares y empresas con el objetivo de financiar
empresas solventes que crean riqueza y puestos de trabajo mientras los inversores
obtienen buenos rendimientos para su inversion. Los fondos de los inversores en
Arboribus estan gestionados y administrados por LemonWay, una entidad regulada de
pago francesa. El valor principal que defiende esta plataforma es la transparencia.

ECrowd!: es una plataforma online fundada en 2014 que estd especializada en la
financiacién colectiva de inversiones rentables y con impacto positivo en la sociedad y
el medio ambiente, con el objetivo de contribuir a la economia real y conseguir un
mundo mas sostenible. LemonWay también es la Entidad de Pago que gestiona los
fondos de Ecrowd! y los valores que defiende son la personalizacion y la
sostenibilidad.

Grow.ly: es una plataforma de Crowdlending online especializada en préstamos a
empresas que se fundd en 2013 con el objetivo de financiar los proyectos de
crecimiento de las PYMES y contribuir asi al desarrollo de la economia. Gestiona sus
fondos a través de LemonWay, y la agilidad y transparencia son los valores que
promueve.

Lendix: es una plataforma de financiacién colectiva francesa que desde el 2016 tiene
licencia para operar en Espafia e ltalia, y que se cred con el fin de ser una nueva
forma de financiacién para las empresas alternativa a la bancaria. Sus fondos se
encuentran administrados por LemonWay, defiende la sencillez y la transparencia, y
tiene el objetivo de convertirse en la plataforma lider del sector en Europa.

LoanBook: es una plataforma especializada en créditos para pymes que se cred en
2013, la compafiia nace con dos objetivos: ofrecer a los inversores un activo novedoso
con una excelente relacion rentabilidad/riesgo y facilitar a las empresas un canal de
financiacién alternativo eficiente, transparente y &gil. Los fondos de los inversores
estan gestionados y administrados por LemonWay, y los valores que defiende son la
eficiencia y la transparencia.

MyTripleA: es una plataforma online creada en 2013 con el objetivo de que PYMES y
autbnomos puedan obtener financiacion a través de préstamos particulares. Ademas,
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es la unica plataforma con licencia de Entidad de Pago concedida por el Banco de
Espafia, por lo que puede gestionar el dinero de sus inversores y la financiacion de las
empresas. Los valores que defiende son la transparencia, honradez y superacion.

Evolucion de las plataformas:

En la tabla 4.3. podemos ver el volumen total de préstamos tramitados por cada una de
estas plataformas desde su afo de creacion:

Tabla 4.3. Evolucién de las plataformas.

Importe préstamos

Empresa Ano de creacion tramitados
Arboribus 2012 14.117.930 €
Ecrowd! 2014 2.651.750 €
Grow.ly 2013 7.224.891 €
Lendix Espaiia 2016 5.005.000 €
LoanBook 2013 33.496.133 €
MytripleA 2013 8.300.000 €

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas a fecha agosto de
2017)

Estos datos no son comparables teniendo en cuenta que cada plataforma comenzo su
actividad en un afio diferente. Aun asi, cabe destacar el volumen de préstamos
tramitados por Lendix durante sus primeros meses de actividad.

Lendix es una plataforma francesa creada en 2014 y que también opera en Espafa e
Italia desde el 2016. Desde su creacion, ha prestado 108.818.396€ en total y
5.005.000€ en Espafia desde febrero de 2017 (fecha en que financio el primer proyecto
espafol). Son datos muy alentadores y cabe esperar que esta plataforma se consolide
como una de las lideres del sector en Espafa.

Tabla 4.4. Tasa de variacion del importe prestado entre los afios 2015-2016.

Importe total

Importe total

Empresa prestado 2016 prestado 2015 Variacién
Arboribus 5.750.000 € 3.531.000 € 62,84%
Ecrowd! 1.106.890 € - n/a
Grow.ly 2.589.451 € 1.603.440 € 61,49%
Lendix n/a n/a n/a
LoanBook 14.000.000 € 6.000.000 € 133,33%
MytripleA 6.823.150 € 1.466.600 € 365,24%

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas)

En la tabla 4.4, podemos consultar el volumen total de préstamos concedidos en los
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dos ultimos afios por las principales plataformas de Crowdlending que operan en
Espafia. Destaca LoanBook que, tan solo en el 2016, ha canalizado 14 millones de
euros hacia las PYMES y ha registrado un crecimiento del 133% respecto del afio
anterior.

También podemos destacar positivamente la gestion de MyTripleA durante el Ultimo
ejercicio, ya que ha prestado un 365,24% mas respecto del 2015. Esta plataforma ha
canalizado 8,3 millones de euros desde su creacion, pero mas del 50% de esta cifra se
ha prestado tan solo en el ultimo semestre del 2016 por lo que podemos esperar un
incremento durante el 2017.

Como se puede observar en el grafico 4.4, el 46% del volumen financiado a través del
Crowdlending en Espafia ha sido a través de LoanBook. Tan solo el 4% se ha
financiado a través de ECrowd, una cifra coherente ya que esta plataforma esta
especializada en un tipo concreto de proyectos: iniciativas que buscan la eficiencia
energética y que generen flujos de ingresos o de ahorro con los que se puedan pagar
las cuotas del propio préstamo. Podemos interpretar que este grafico cambiard
sustancialmente en 2017 si tenemos en cuenta que Lendix ya ha prestado 5.000.000
euros en apenas 7 meses.

Gréfico 4.5. Porcentaje del importe prestado en 2016 por plataformas.

Importe total prestado en 2016

H Arboribus
m Ecrowd

B Grow.ly
H Lendix

B LoanBook

B MytripleA

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas)

A la hora de decidir qué plataforma se adecla mas a sus necesidades, las PYMES
deben analizar una serie de aspectos como: el tipo de interés medio de los proyectos,
las tarifas que aplican por el ejercicio de su actividad, el plazo maximo de devolucion,
los importes de préstamos maximos y minimo que gestionan, los requisitos minimos
gue exigen y el plazo de respuesta de aceptacion del proyecto.

Tipo de interés medio y tasa de morosidad

En cuanto al tipo de interés medio de los proyectos y la tasa de morosidad destaca
ECrowd! ya que, como se puede observar en el gréfico siguiente, es la plataforma a
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través de la que se financian proyectos con un tipo de interés medio mas bajo y, segun
publican en su web, su tasa de morosidad es del 0%.

Tabla 4.6. Tipo de interés medio y tasa de morosidad por plataforma.

Tipo deinterés  Tasade

Empresa medio morosidad
Arboribus 7,23% 2,16%
Ecrowd! 5,27% 0,00%
Grow.ly 7,08% 0,63%
Lendix 6,96% 0,00%
LoanBook 6,90% 2,23%
MytripleA 6,09% 1,13%

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas a fecha agosto de
2017)

Por el contrario, a través de Arboribus se financian proyectos con un tipo de interés
medio del 7,23%, es decir, dos puntos por encima de los préstamos financiados por
ECrowd!

Gréfico 4.7. Comparativa del tipo de interés medio y tasa de morosidad por plataforma.

Tipo de interés medio y tasa de morosidad

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%
Arboribus Ecrowd! Grow.ly Lendix LoanBook MytripleA

s Tipo de interés medio  e====Tasa de morosidad

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas a fecha agosto de
2017)

Tarifas

Todas las plataformas cobran unas comisiones tanto a promotores como a inversores
por la prestacién de sus servicios.
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En la tabla 4.8. se recogen las tarifas que las plataformas cobran a las empresas por
dos conceptos:

- Gestion de los préstamos: la plataforma carga una comisidbn mensual en
concepto de gestion de las cuotas del préstamo, que se aplica al valor del
capital del préstamo pendiente de amortizar al inicio del periodo mensual en el
que se hace un pago.

- Apertura del préstamo: se cobra por la formalizacion y abono del importe del
préstamo. Normalmente, el porcentaje que se aplica varia en funcion del
importe del préstamo.

Habitualmente las plataformas solamente aplican una de estas comisiones a los

promotores. No obstante, tanto ECrowd como Lendix repercuten ambas comisiones,
por lo que podemos decir que son las plataformas més caras.

Tabla 4.8. Tarifas aplicadas a promotores.

Empresa @ Comisidn de gestion = Comisidn de apertura

Arboribus - 1,25-3,50%
Ecrowd! 1-1,5% 2-4%
Grow.ly - 2,5-4%

Lendix 1,0% 3,0%

LoanBook 3,0% -

MytripleA 3,0% -

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas a fecha agosto de
2017)

Ademas de estas tarifas, algunas de estas plataformas también cobran comisiones por
amortizacion anticipada del préstamo, por demora, cesion o por renegociacién de
términos del contrato. Por tanto, las empresas deberan considerar también este
aspecto para decidir qué plataforma se ajusta mas a sus necesidades.

Adicionalmente, las plataformas también pueden aplicar unas comisiones a los
inversores por prestar su dinero y gestionar los cobros. Tanto Lendix como LoanBook
no cobran nada a los inversores, y el resto aplica pequefias comisiones entre el 0,6% y
el 1%.

Gréfico 4.9. Tarifas aplicadas a inversores.

Empresa Comisidn por aportacion  Comision de gestion
Arboribus - 1,0%
Ecrowd! 0,6% -
Grow.ly - 0,85%
Lendix - -
LoanBook - -
MytripleA - 1,0%

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas a fecha agosto de
2017)

Pagina 19 de 34



LA EVOLUCION DEL CROWDLENDING EN ESPANA

Inversion minima, plazo maximo de devolucion e importes financiados

Salvo Arboribus, todas las plataformas exigen un importe minimo de inversion en los
proyectos, normalmente de 50 euros. Ademas, establecen el plazo maximo de
devolucién del préstamo por parte del promotor y los importes maximos y minimos que
pueden solicitar.

Tabla 4.10. Requisitos de los préstamos por plataforma.

Empresa Inv’e r_sic’m P,I a_z ° Importe préstamo
minima maximo
Arboribus - 60 meses 10.000-500.000 €
Ecrowd! 50€ 84 meses | 25.000-2.000.000 €
Grow.ly 50€ 36 meses 6.000-300.000
Lendix 20€ 84 meses 30.000-3.000.000
LoanBook 50 € - -
MytripleA 50 € 60 meses | 50.000-2.000.000 €

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas)

En la tabla 4.10, se puede observar que tanto Ecrowd! como MyTripleA financian
proyectos de hasta 2 millones de euros (el importe maximo para proyectos dirigidos a
Inversores no Acreditados) con plazos de devolucién maximos de entre 60 y 84 meses.
Ademas, Lendix acepta proyectos de hasta 3.000.000 de euros, lo que significa que
puede publicar proyectos dirigidos exclusivamente a Inversores Acreditados.

Sin embargo, Grow.ly financia iniciativas de menor importe (300.000 euros como
maximo) y, en consecuencia, con plazos de devolucién mas reducidos.

Plazos de respuestay de recaudacion

Otra cuestion en la que se fijan las empresas a la hora de solicitar financiacién es en el
plazo de respuesta de aceptacion del proyecto por parte de la plataforma, y en el plazo

de recaudacion del importe establecido una vez que se publica el proyecto en el
Marketplace.

Tabla 4.11. Plazo de respuesta y de recaudacién de cada plataforma.

Plazo de Plazo de

Empresa e
respuesta recaudacion

Arboribus 48h 21 dias
Ecrowd! - 2-8 semanas
Grow.ly 48h 21 dias

Lendix 48h 7 dias

LoanBook - -

MytripleA 5 dias 21 dias

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas)
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Arboribus, Grow.ly y Lendix destacan la rapidez del estudio de la propuesta indicando
en sus respectivas paginas web que en 48 horas se facilita una “primera” respuesta a la
empresa. No obstante, no especifican en qué se basan para facilitar esa respuesta ni,
si es afirmativa, cuanto tiempo mas tardan en aprobar el proyecto definitivamente.

Ecrowd! y LoanBook no se comprometen a dar una respuesta en un plazo
determinado, mientras que MyTripleA lo hace en 5 dias aproximadamente.

En cuanto al tiempo maximo de que disponen las empresas para recaudar el importe
solicitado, el plazo habitual establecido es de 21 dias exceptuando Lendix, que lo hace
en 7 dias, y Ecrowd! que publica las ofertas en el Marketplace durante 2-8 semanas.

4.5. EVOLUCION EN ESPANA

Después de conocer en qué consiste el Crowdlending y los motivos para solicitar
recursos mediante él, s6lo nos gqueda analizar la evolucion de esta fuente de
financiacion en nuestro pais.

Al tratarse de una fuente de reciente crecimiento (la mayoria de las plataformas se
constituyeron hace menos de 5 afios), hay todavia pocas estadisticas que muestren
detalladamente su evolucién. No obstante, durante el 2016, Arboribus publico el “I
Estudio del inversor espafiol en Crowdlending”, realizado a una muestra de mas de
1.500 inversores, en el que se extraen datos muy interesantes: tan solo el 12% de los
inversores decide en qué empresa invertir tras consultar las cuentas anuales y de
resultados de las empresas (ya que consideran que la informacion que se muestra del
proyecto es suficiente para tomar la decision), mientras que el 60% lo hace en funcion
del sector al que pertenece (siendo los sectores de tecnologias y emprendimiento los
favoritos).

Por el contrario, las empresas que mas han recurrido al Crowdlending como fuente de
financiacion han sido las pertenecientes a los sectores de la industria manufacturera y
del comercio al por mayor y por menor.

Por otra parte, la Universidad de Cambridge en colaboracion con KPMG ha publicado
en 2016 un informe denominado “Sustaining Momentum”, en el que se analiza la
evolucién de las nuevas formas de financiacion en los distintos paises europeos entre
2013y 2015.

Ademas, Universo Crowdfunding ha publicado recientemente el Informe Anual 2016 de
Financiacion Participativa en Espafia (2017) en el que aporta datos de la evolucion de
este sector durante el 2016.

En el caso de Espanfia, el volumen de financiacién canalizado a través de Crowdlending
de 2013 a 2014 aumenté de 2,8 millones a 13,7 millones de euros, es decir, se
incrementd en un 389%. Durante el 2015 esa cifra aumentd un 59%, llegando a un
volumen de 21,8 millones de euros y en 2016 el incremento ascendi6 al 183%, con una
cifra total de 61,6 millones de euros.
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Tabla 4.12. Evolucion del Crowdlending en Espafia en 2013-2016.
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(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados en el informe “Sustaining Momentum” y
en Universo Crowdfunding)

A continuacién, vamos a estudiar la evolucién del Crowdlending analizando los sectores
de la economia, las regiones espafiolas, y el perfil de las empresas que recurren a él.

4.5.1. Sectores que mas se financian con Crowdlending

Segun los datos publicados por MyTripleA, las empresas que mas préstamos solicitan
en la plataforma pertenecen a sectores como el del comercio al por mayor y al por
menor (23%), la industria manufacturera (13%), la construccion (10%) y a otros
sectores como el transporte, las comunicaciones y la hosteleria.

Gréfico 4.13. Distribucion por sectores de la economia.

Distribucion por sectores

B Comercio
® Industria manufacturera
B Construccion

m Otros: transporte,
informacion y
comunicaciones, y hosteleria

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por MyTripleA)
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Por otro lado, Arboribus también clasifica los proyectos que ha financiado en funcién
del sector al que pertenezcan las empresas. En concreto, el 30% de las empresas
financiadas pertenecen al sector de la industria manufacturera, el 25% son comercios al
por mayor y por menor (de productos de alimentacion, agricultura, maquinaria e
informética sobre todo, y al sector servicios (transporte y hosteleria).

Graéfico 4.14. Distribucién por sectores de la economia.

Distribucion por sectores

M Industria manufacturera
m Comercio

m Empresas de servicios

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por Arboribus)

4.5.2. Comunidades Autbnomas que mas utilizan el Crowdlending

En junio de 2017, la Asociacion Espafiola de Fintech e InsurTech presenté un informe
elaborado por la plataforma MyTripleA en el que se compara el uso del Crowdlending
por Comunidades Auténomas.

Si bien este informe ha sido elaborado con los datos de una sola plataforma, MyTripleA,
nos sirve para tener una idea de la incidencia de esta forma de financiacion alternativa
en las diferentes Comunidades Espariolas.

En concreto, se tienen en cuenta dos aspectos: el nimero de solicitudes de préstamos
y el ndmero de inversores por Comunidad Autonoma realizados a traveés de esta
plataforma desde que se fundoé.

Como se puede observar, Madrid es la Comunidad que mas préstamos ha solicitado
mediante esta plataforma de Crowdlending, que representan el 14% del total de
solicitudes presentadas desde que se fundo MyTripleA.

Catalufia es la segunda Comunidad que mas financiacion ha solicitado por esta via y
supone un 9% del total.

La Comunidad Valenciana, Andalucia y Castilla La Mancha se encuentran en la media,

mientras que otras comunidades como las Islas Baleares, La Rioja 0 Navarra apenas
han acudido al Crowdlending en busca de financiacion.
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Graéfico 4.15. Importe solicitado por Comunidad Auténoma.
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(Fuente: elaboracién propia a partir de datos publicados por MyTripleA)

Por otro lado, Madrid es la segunda region con mayor numero de inversiones
realizadas, mas de 2 millones de euros, s6lo superada por los inversores de Castilla y
Ledn que han prestado casi 4 millones de euros. Es un dato significativo si tenemos en
cuenta que en esta comunidad apenas se han realizado solicitudes de financiacion.

En Catalufia las inversiones realizadas superan los 300.000 euros, al igual que en el
Pais Vasco.

Gréfico 4.16. Importe invertido por Comunidad Auténoma.
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(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por MyTripleA)
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Cantabria es la comunidad en la que menos inversiones se han realizado (en torno a
11.000 euros), por debajo de las Islas Canarias y Asturias (29.000 y 27.000 euros
respectivamente).

4.5.3. Perfil de empresa que recurre al Crowdlending y tipo de proyectos
financiados

En la tabla 4.17. analizamos el tipo de empresa que se financia mediante Crowdlending
teniendo en cuenta tres criterios: la facturacion anual, el nimero de empleados y la
antiglledad media de las empresas.

Analizando la tabla, hay varios aspectos destacables:

- La facturaciéon anual de las empresas se encuentra entre los 2 y 6 millones de
euros.

- En general, son empresas pequefias en cuanto a humero de empleados (entre
9 y 19), salvo las empresas financiadas a través de Grow.ly, que tienen 69
empleados de media.

- Son empresas de largo recorrido, en torno a 20 afios.

Tabla 4.17. Perfil de las empresas por plataforma.

Facturacién -
Empresa anual (€) N2 empleados Antigiiedad

Arboribus | 3 millones 19 18 afos
Ecrowd! - - -
Grow.ly | 6 millones 69 21 afios

2,1
LoanBook millones 9 22 afos
MytripleA - 10 20 afos

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas a diciembre 2016)

Ademas, las plataformas han publicado un perfil medio de los proyectos financiados
basandose en el importe solicitado, el plazo medio de devolucién y el tipo de interés
medio:

- LoanBook financia proyectos en torno a 100.000 euros con un plazo medio de
devolucién bajo: tan sélo de 1 afio.

- Grow.ly financia proyectos mas modestos que LoanBook, pero con el mismo
plazo medio de devolucion.

- Tanto Arboribus como MyTripleA facilitan 40.000 euros de media a las
empresas con plazos de devolucion mas altos (entre los 20 y 30 meses).

- Eltipo medio de interés de este perfil coincide con el tipo de interés historico.
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Tabla 4.18. Perfil de los préstamos por plataforma.

FD Imp.orte Plazo de Tipo (!e
financiado (€) | devolucion interés
Arboribus 40.000 20 meses 7%
Ecrowd! - - 5%
Grow.ly 30.000 12 meses 6-7%
LoanBook 100.000 12 meses 5-7%
MytripleA 40.000 30 meses 7%

(Fuente: elaboracion propia a partir de datos publicados por las plataformas a diciembre 2016)

4.6. EVOLUCION EN EUROPA

Como hemos mencionado anteriormente, la Universidad de Cambridge ha analizado en
el informe “Sustaining Momentum” la evoluciéon de las nuevas fuentes de financiacién
en Europa, el Crowdlending entre ellas.

En dicho informe se ha publicado la evolucién de esta fuente de financiacion en Europa
entre los afios 2013 y 2016, que como se puede ver en el grafico 4.18, ha sido
constante. En 2014 el volumen de financiacion alcanz6 los 90 millones de euros (un
133% mas respecto del afio anterior) y en 2015 sobrepasé los 212 millones de euros
(se incremento6 un 128% respecto del 2014).

Gréfico 4.19. Evolucion del Crowdlending en Europa en 2013-2015.
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(Fuente: elaboracién propia a partir de datos publicados en el informe “Sustaining Momentum”)

Para estudiar esta evolucion se ha excluido a Reino Unido, ya que sus datos no se
pueden comparar con los del resto de paises europeos. De hecho, la primera
plataforma de Crowdlending, Zopa, surgié en 2005 en Reino Unido y, actualmente, el
81% del volumen del mercado de la financiacion alternativa en Europa estd ocupado
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por este pais (Ramirez L.M. y Mufioz S., 2015).

En la tabla 4.19. vemos que el volumen total financiado a través de fuentes de
financiacion alternativas online en Reino Unido en 2015 fue de 4.348 millones de euros,
financiando una media de 46 millones de euros por plataforma.

Espafia se encuentra en sexto lugar, con un volumen de 50 millones de euros y una
media de 1,72 millones por plataforma. Después de Reino Unido, Francia y Alemania
son los siguientes paises en cuanto a financiacion obtenida por las PYMES a través de
fuentes alternativas.

Tabla 4.20. Volumen prestado por pais y plataforma.

Ne de Volumen en

il plataformas millones € AEETETE
UK 94 4.348 46,26
Francia 49 319 6,51
Alemania 35 249 7,11
Paises Bajos 27 111 4,11
Finlandia 6 64 10,67
Espaiia 29 50 1,72
Bélgica 5 37 7,4
Italia 30 32 1,07
Estonia 6 32 5,33
Dinamarca 9 24 2,67
Suiza 16 16 1
Letonia 2 15 7,5
Suecia 5 13 2,6
Austria 7 12 1,71

(Fuente: elaboracién propia a partir de datos publicados en el informe “Sustaining Momentum”)

Si analizamos el volumen gestionado por cada plataforma (y sin tener en cuenta a
Reino Unido), podemos destacar el hecho de que Finlandia haya financiado 64 millones
de euros tan sélo con seis plataformas de financiacion participativa.

Letonia es el siguiente pais con mayor volumen, ya que solamente dos plataformas han
canalizado 15 millones de euros en financiacion, mientras que Espafa, Italia, Suiza 'y
Austria van a la cola con poco mas de un millén de euros por plataforma.

Todos estos datos se encuentran recogidos en el gréafico 4.21.
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Tabla 4.21. Volumen prestado por plataforma.
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(Fuente: elaboracién propia a partir de datos publicados por MyTripleA)

4.7. EXPECTATIVAS DE FUTURO: ¢(COOPETICION?

Hasta ahora hemos hablado del Crowdlending como una fuente de financiacion
alternativa pero los expertos defienden que puede llegar a ser, en un futuro, una fuente
complementaria a la bancaria.

Podemos definir el término Coopeticion como la estrategia empresarial que combina
competicién y cooperacion entre actores de un mismo mercado y que se sustenta en el
supuesto de que compafiias rivales pueden beneficiarse simultaneamente, bajo ciertos
supuestos, cuando colaboran entre si (Adam M. Brandenburger y Barry J. Nalebuff,
1996). Es decir, podemos considerar que las plataformas de financiacion participativa y
las entidades bancarias son competidores directos, ya que ofrecen financiacion a las
empresas y particulares que lo precisan, y permiten a los inversores obtener
rendimientos del capital depositado o prestado, pero también pueden ser colaboradores
aportando sus respectivos puntos fuertes: las plataformas pueden ofrecer innovacion,
eficiencia, agilidad y, los bancos, una extensa cartera de clientes, experiencia y fondos.
De esta forma, podran compartir el riesgo.

A principios de afio tuvo lugar la conferencia LendIt Europe 2017 (la mayor conferencia
internacional sobre FinTech y Crowdlending) y, los resultados de una encuesta
realizada a los asistentes muestran que el 90% prevé un incremento de las alianzas
entre bancos y plataformas de préstamos. No obstante, hay obstaculos que dificultan
dichas alianzas: un 38% de los asistentes piensan que el mayor obstaculo es la
integracion tecnoldgica y, un 27% que el conflicto de intereses.

En Espafia, las entidades bancarias estan observando la evolucion de dichas
plataformas, e incluso invirtiendo en ellas o comprandolas. Sin embargo, no lo hacen
para eliminar competencia sino para estudiar la posibilidad de integrarlas en los bancos
en el futuro. Algunos ejemplos recientes de estas alianzas son (Arrieta E., 2017):
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- BBVA ha invertido en Posper, una plataforma de Crowdlending de San
Francisco y, ademas, tiene una alianza con OnDeck, un sistema de préstamos
para PYMES.

- Banco Sabadell ha creado la iniciativa Bstartup para asesorar a todas aquellas
empresas que no consiguen financiacion por no tener el perfil de riesgos
exigido.

- Banco Santander colabora con Funding Circle desde 2014 con el objetivo de
poner en contacto a sus clientes a través de esta plataforma de Crowdlending
de Reino Unido.

Sin embargo, de estos ejemplos podemos extraer una conclusion: los bancos
espafioles estan invirtiendo en plataformas de Reino Unido y Estados Unidos, donde el
Crowdlending esta més desarrollado.

Aun asi, los expertos son optimistas. Por ejemplo, Sergio Anton (cofundador de la
plataforma MytripleA) opina que “al igual que en otros paises, también en Espana
surgiran oportunidades de colaboracion con los bancos”.

Con independencia de esta futura alianza entre bancos y plataformas, el Crowdlending
en Espafia esta en auge. Rodrigo Garcia de la Cruz (vicepresidente de la Asociacion
Espafiola de FinTech e InsurTech) defiende que “el Crowdlending aun necesita
consolidarse como una alternativa real dentro de la sociedad pero que, dentro de unos
aflos, podremos encontrar un crédito o préstamo totalmente adaptado a cada uno
nosotros o a nuestra empresa’.

Uno de los indicadores que pueden predecir el crecimiento del Crowdlending en
Espafia es la situacion de este sector en los paises considerados de referencia: tanto
en Estados Unidos como en Reino Unido, la inversion mediante Crowdlending crece
afio tras afio a un ritmo cercano al 70% (Asociacién Espafiola de Crowdfunding, 2017).

5. CONCLUSIONES

Tras realizar este estudio sobre el Crowdlending en Espafia, podemos extraer una
conclusion principal: esta fuente de financiacion se ha convertido en una fuente real de
financiacion alternativa a la bancaria para las PYMES. Aunque nos encontremos
lejos de los datos de paises como Reino Unido o Estados Unidos, donde el uso del
Crowdlending se ha consolidado y la inversién crece afio a un ritmo cercano al 70%
anual, Espafa es el sexto pais europeo con mayor volumen financiado a través de
plataformas online.

No obstante, también podemos extraer otras conclusiones:

1) La posibilidad de obtener un préstamo sin aportar garantias o avales (el
principal obstaculo que encuentran las PYMES a la hora de solicitar financiacién
bancaria), la rapidez y la flexibilidad, son los principales motivos por los que las
pequefias y medianas empresas recurren cada vez mas al Crowdlending.

2) La transparencia y la posibilidad de obtener rentabilidades superiores a las que
se podrian obtener invirtiendo en productos bancarios, son factores que hacen
gue cada vez mas inversores se decidan a prestar su dinero a las PYMES a
través de plataformas de financiacion participativas.

3) La regulacion de espafiola del Crowdlending estd poniendo barreras a su
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desarrollo, y debe modificarse para adaptarla a su constante evolucion.

4) Ademas de regular el sector, el gobierno no ha aplicado ninguna medida para
fomentar el uso del Crowdlending como se hace en Reino Unido, donde los
bancos estan obligados a facilitar la informacién financiera de las empresas a
las que hayan denegado un préstamo a las plataformas de financiacion
alternativa.

5) En Espafia hay 20 plataformas con las que las empresas pueden contactar para
presentar su proyecto. Podran escoger la que més les conviene en funcién del
importe que desean solicitar, del plazo de devolucion del préstamo y de las
tarifas que aplican por el desarrollo de su actividad.

6) Las PYMES que se financian mediante Crowdlending tienen una facturacién
anual de entre 2 y 6 millones de euros, tienen entre 10 y 20 empleados y llevan
20 afios dedicandose a su actividad.

7) Las empresas que mas recurren a esta fuente de financiacibn son las
pertenecientes al sector de la industria manufacturera, al comercio al por mayor
y por menor, y al sector servicios.

8) Las Comunidades Auténomas en las que mas préstamos se han solicitado son
Madrid y Catalufia, mientras que en Castilla y Le6n y en Madrid es donde més
se ha invertido mediante Crowdlending.

Por ultimo, cabe destacar el hecho de que, aunque el Crowdlending se considere una

alternativa a la financiacién bancaria, podemos esperar un crecimiento de este sector
mediante alianzas entre ambas en el futuro.
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