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Resumen

Este trabajo analiza la evolucion de las plataformas de financiacién participativa (PFP) y
su papel como proveedores de financiacion para las pequefias y medianas empresas en
Espafia. Desde su aparicion, posterior a la crisis, estas plataformas se han ido
consolidando como alternativa en la financiacién, moviendo progresivamente una mayor
cantidad de dinero. Sin embargo, su marco de actuacion en la actualidad se limita a la
financiacion de startups o empresas que necesitan de financiacion para crecer
aceleradamente, sin estabilidad financiera. El anlisis de la informacion disponible sobre
estas plataformas unido a las tendencias previstas en futuro préximo, indican que, pese al
margen de crecimiento experimentado en los Gltimos afios, este tipo de alternativa
financiera tiene dificultad para operar en empresas mas alla de las previamente
mencionadas, debido, entre otras razones, al modelo de financiacion bancaria que sigue

siendo el més utilizado en Espafia.

Palabras clave: financiacion de pymes, alternativas en la financiacion, plataformas de

financiacion participativa, crowdfunding
Abstract

This essay analyzes the evolution of crowdfunding as actors within the SMEs Spanish
companies’ funding, as well as a prediction of its development in the future. Since they
were first created, after the crisis, the presence of this platforms has been increasing, as
an alternative against the traditional ways of funding, due to the amount of money
invested constantly growing. However, their market share is currently limited to startups
and small companies expecting money for growth capital, with no financial stability.
Once all the results were analyzed, both in quantitative terms and in tendencies of the
market, the conclusion was that, even though these platforms are expected to keep
growing and to establish as a real alternative, they do have difficulties into increasing
their institutional client segment, further on their current one, previously mentioned, due
to, among other reasons, the funding structure at national levels in Spain, extremely

dependent of banks.
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I. INTRODUCCION

I.1. Objetivos y Motivaciones

Como es sabido, cualquier empresa necesita de financiacién para, o bien crecer, o bien
mantener su actividad operativa. Tras la Gltima gran crisis bancaria en Espafia, muchas
empresas se vieron abocadas a buscar alternativas de financiacion, ya que los bancos, que
por entonces eran los principales proveedores de financiacién, restringieron su acceso.
De esta manera, en el pasado mas reciente, han ido surgiendo distintas alternativas que
merecen objeto de estudio. Por una parte, se encuentran aquellas que ya tienen una
presencia destacable en nuestro pais, a pesar de que los bancos siguen predominando en
este aspecto. Ejemplos de estos serian las entidades de capital riesgo o los mercados
alternativos de renta fija o variable. Sin embargo, las PFP, que cominmente se denominan
con los términos crowdfunding o crowdlending, a pesar de que su uso se ha incrementado
en los ultimos afios, no esta lo suficientemente extendido, lo cual puede dar a entender

que aun es un terreno por explorar.

La idea para desarrollar este trabajo es ver si las PFP tienen margen de crecimiento en el
mercado de financiacion en Espafia. Aqui, entran en juego dos variables importantes: por
una parte, las PFP en la actualidad, como veremos mas adelante, solo financian proyectos
que requieran capital para crecer, es decir, startups, o empresas en un estado muy joven.
Por otra parte, veremos como las pequefias y medianas empresas (pymes) espafiolas en
general han sufrido tras la crisis por una inaccesibilidad de financiacion derivado de la ya
mencionada estructura, en la que los bancos predominaban. De ahi que empezasen a
surgir nuevos métodos para la financiacion de estas pymes. Por tanto, el objetivo principal
es ver si las PFP pueden satisfacer las necesidades de las pymes en general en Espafia, y

por tanto extender su actual mercado, que se limita a startups, mayoritariamente.

Por otra parte, sera interesante, a raiz del objetivo principal, conocer mejor la situacion
de las PFP en Espafia, el cual es un mercado bastante novedoso aun por descubrir. De
esta manera, en el trabajo también se podra conocer la situacion de las PFP en Espafia en
la actualidad, viendo su volumen de mercado, sus clientes principales y su margen de
operaciones. En otras palabras, gracias al analisis cronoldgico, podremos descubrir su
razon de ser, el por qué surgieron. Finalmente, también habra oportunidad de ver como

es el mercado espafiol en materia de financiacién en general, con lo que, tras la



finalizacion del trabajo, se tendra un espectro mucho méas amplio de las distintas
posibilidades que existen para financiarse, mas alla de las PFP.

A pesar de ser un tema que esta de moda, no hay un conocimiento extendido acerca de
ello. El impacto que estan teniendo las alternativas de financiacion, y también en concreto
las PFP en otros paises da que pensar que en Espafia quizas exista una estructura de
financiacidn un tanto obsoleta, con un actor que domina por encima del resto con excesiva

claridad, los bancos.

De esta manera, y a modo de resumen, se presenta un problema como es el acceso a la
financiacion con una potencial solucion, las PFP, lo cual serd interesante de observar para

ver si cuadran y una soluciona a la otra o se limita a su rango de actividad actual.

1.2. Metodologia

Para la elaboracion del trabajo, se ha llevado a cabo una serie de investigaciones que
podriamos encuadrar en dos grupos. Por un lado, se han utilizado informes oficiales de
instituciones financieras, entre los que se encuentran el Banco de Espafia 0 el Banco
Central Europeo, a traveés de los cuales se ha obtenido informacidn objetiva y clara acerca
del volumen de mercado de las distintas variables, asi como informes de distintas
fundaciones y organizaciones especializadas en la financiacion de las empresas, como
“SGR CESGAR” o, mas especificamente, en la financiacion alternativa, como “Universo
Crowdfunding” o los informes de la Universidad de Cambridge de “Alternative

Financing”.

Este grupo proveera la informacién necesaria para conocer a fondo los distintos mercados
que nos interesan. Desde la cronologia en la financiacion en Espafia, pasando por el
mismo mercado en la actualidad, hasta centrarnos en lo que realmente concierne el
trabajo, que es la financiacion alternativa a través de las plataformas de financiacién
participativa. Es verdad que existen diferencias entre unos articulos y otros, en cuanto a
la informacidn provista. Aun asi, a lo largo de este trabajo, se ha intentado cefiirse a datos
estrictamente oficiales, para evitar la disparidad y la incongruencia de los datos, para la

conclusion.

La segunda categoria de informacion es igualmente relevante a la primera, y se refiere a
una serie de articulos de distintos expertos, dando su visién personal acerca de la situacion

de las diferentes alternativas en la financiacién, la cual ha sido extremadamente til para



ver tanto las partes positivas, como las negativas, y para hacerse una idea del impacto que
tienen en el mercado en la actualidad. Estos articulos, tanto de revista como académicos,
buscan analizar la situacién actual y predecir un futuro con sentido. Aqui, entra en juego
informacion més subjetiva, la cual no se ha trasladado directamente al trabajo, sino que
se ha expuesto de una manera conjunta y adaptada a lo que se consideraba fundamental
para el desarrollo de las ideas. Ademas de articulos académicos o de revista, se ha acudido
a un CEO de una startup que usé la modalidad de crowdfunding para financiar su
empresa, y del cual se ha obtenido informacidn subjetiva pero relevante para el desarrollo.

1.3. Estructura del trabajo

En cuanto a la estructura, se comenzara por presentar un apartado de marco teérico, para
que el lector tenga claro los principales conceptos para la correcta comprension de la
lectura. De esta manera, en este primer apartado se presentard la financiacion como
concepto, se definiran los distintos tipos de financiacion alternativa y finalmente se
hablara ya desde la perspectiva de las PFP, analizando sus caracteristicas mas destacables

siempre partiendo de la objetividad, sin aportar ningn dato u opinion.

Posteriormente, se pasara al apartado de analisis de datos. Aqui, se comenzara por un
estudio de la razon de la aparicion de las distintas alternativas de financiacion en Espafia,
dividiendo ese estudio en tres etapas: precrisis, crisis y poscrisis. De esta manera, se
comprendera el por qué de su creacién, asi como una primera idea de cual es la situacion

de Espafia en cuanto a temas de financiacion.

Seguidamente, ya nos basaremos en datos de la actualidad para ver las variables mas
importantes dentro del mercado de financiacion espafiola. En este apartado, se comenzara
con una recogida de datos de la actividad de las pymes en cuanto a su financiacion, para
ver cuales son sus necesidades, sus principales proveedores, entre otros. Seguidamente,
se veran las plataformas de financiacion participativa en Espafa, las que existen hoy en
dia, cual es su margen de actuacion y cuales son sus tendencias a futuro, asi como una

serie de ejemplos reales para ver su actividad desde una vision mas practica.

A lo largo de estos dos apartados de recogida de datos, se iran aportando comentarios en
forma de vision critica que hardn a modo de resumen lo que vendra después en la

categoria de conclusiones.



Por tanto, en las conclusiones, se haré acopio de todo lo recogido previamente, dividiendo
las conclusiones en las distintas variables que serdn necesarias mencionar para poder
redactar una conclusion final en el que se de respuesta a las preguntas planteadas

previamente en los objetivos.



Il. MARCO TEORICO

11.1. Financiacion alternativa

“La financiacion, segun el diccionario de espanol, se define como la accion fue efecto de
financiar, es decir, prestar dinero para llevar a cabo proyectos, actividades, etc.”
(MyTripleA). La clasica forma de financiacion es a través de bancos, los cuales ofrecen
una cantidad de dinero que se podra usar para cualquier proyecto que se quiera llevar a
cabo y que luego debera ser devuelto con una serie de intereses adicionales. Hasta hace
relativamente poco, las empresas s6lo podian acceder a dinero extra a través de este
mecanismo. Esto suponia que los bancos tenian total libertad para imponer los criterios
que quisiesen a la hora de devolver los préstamos. Sin embargo, para las empresas de
menor tamafo les era mas dificil devolver a los bancos la cantidad impuesta de intereses,
con lo que el acceso a ese tipo de financiacion era menor. Es por ello que, recientemente,

han ido surgiendo una serie de alternativas de financiacion.

Antes de proceder a explicar las diferentes vias de financiacion, cbmo surgieron y en qué
estado se encuentran, es necesario destacar que cuando se habla de financiacion
alternativa, se refiere a ese tipo de financiacion que es alternativa a la que ofrece un banco
en forma de préstamos o créditos. Este matiz es necesario porque el término alternativo
puede llevar a confusion, tratdndose de una palabra que puede ser comprendida como
alternativa a todo el resto de las vias de financiacion existentes. Sin embargo, como se
verd mas adelante, las empresas que suelen usar vias de financiacion alternativa a la
bancaria pueden, y normalmente lo hacen, acceder a varias a la vez, con lo que son

alternativas a la bancaria pero complementarias entre si.

11.2. Vias de financiacion alternativa

En la actualidad, existen maltiples vias de financiacion alternativa. Estas estan enfocadas
principalmente para las pequefias y medianas empresas, las cuales, como ha sido
mencionado previamente, tienen mas dificil el acceso a dinero bancario. Entre los

distintos tipos de financiacion alternativa, encontramos los siguientes (Reglero, 2018):

e Las tres “Fs” (Friends, family, fools): corresponde al primer acceso de

financiacibn de la mayoria de los proyectos empresariales. Aqui, los

emprendedores no tienen acceso a ningun tipo de financiacion mas que el que le



ofrecen sus amigos, su familia, o gente que realmente crea en el proyecto. En esta
etapa, serd necesario que los empresarios se muevan lo maximo posible, buscando
financiacion entre distintos inversores

e Business angels: suelen ser empresarios con experiencia que quieren destinar

parte de sus inversiones adicionales en proyectos relativamente nuevos. A estos
inversores, no les va la vida en estos proyectos, es decir, que éstos suponen
inversiones adicionales de las que obtener una rentabilidad. Al ser empresarios
con experiencia, tienen mucho conocimiento en materia de proyectos de
innovacion, por lo que serd importante saber venderlo

e Capital riesgo: este modelo corresponde a la inversién en acciones de empresas
no financieras y de categoria no inmobiliaria. Aqui, un fondo de capital riesgo
invierte una cantidad predeterminada y entra a formar parte del accionariado de
la empresa. Estas empresas suelen estar en fase de crecimiento, y los inversores
entran en el accionariado con la garantia de permanecer una serie de afios, esperar
que crezca la empresa y vender sus participaciones obteniendo asi una
rentabilidad

e Private equity: similar al capital riesgo, pero en este caso el tiempo de
permanencia en el accionariado de la empresa es mas reducido y la desinversion
obligatoria, ya que los fondos de capital privado estan compuestos por inversores
que ofrecen su dinero por un tiempo limitado esperando una rentabilidad

e Mercados de capitales: mercado al que se acude para financiarse a través de

activos mas a largo plazo que en el mercado monetario, con lo que conlleva un
mayor riesgo. Ejemplos de esto seria los mercados de renta variable

e Crowdfunding: en este caso, son individuos que no empresas las que cooperan de
forma colectiva para financiar proyectos especificos. Internet es la mejor
herramienta para llevar a cabo este tipo de actividad. Existen distintos tipos de

categoria dentro de esta alternativa que se desarrollara posteriormente

Como se puede ver, estos tipos de financiacion alternativa tiene una caracteristica comdn
y es que el dinero que entra en forma de inversion lo hace convirtiéndose en fondos
propios. Esto es tipico en empresas que, como ya se ha mencionado, esta en fase de
nacimiento o crecimiento. Sin embargo, hay empresas que ya estan en una fase mas

estable y que necesitan de una inyeccion de dinero, pero el acceso a la financiacion



bancaria se les complica. Las posteriores categorias suponen financiacion alternativa la

bancaria, pero en este caso, las inversiones se reciben en forma de deuda, o fondos ajenos.

Entidades de crédito: ademas de la banca tradicional, existen una serie de

entidades financieras de crédito que ofrecen préstamos a empresas. Sin embargo,
tanto los bancos como estas entidades financieras suelen tener una vision
pesimista sobre los proyectos lo que provoca que las condiciones de financiacion
sean mas caras para las empresas. Un ejemplo de este tipo de entidad en Espafia
seria el Instituto de Crédito Oficial, “que dispone de distintas lineas de
financiacion, cuyo objetivo es impulsar y apoyar las inversiones productivas de
las empresas espafiolas y promover los proyectos de autbnomos y pequefias y
medianas empresas” (Reglero, 2018)

Mercado de capitales: igual que en el anterior apartado, pero en este caso, la

financiacion se hace en forma de recursos ajenos. Los ejemplos aqui serian los
mercados de renta fija (bonos, por ejemplo) o mercado de crédito y derivados
Direct lending: tipo de financiacidon muy similar a la financiacion bancaria, es
decir, inversores prestan su dinero a una empresa y ésta se lo devuelve en un futuro
especifico. A pesar de que su nivel de rentabilidad se sitta en un 14%, y el coste
de financiacion es a veces superior al bancario, hay que tener en cuenta una serie
de ventajas que tiene este tipo de financiacion con respecto a la bancaria. Por parte
de las empresas, los requisitos de los inversores privados son menores con
respecto a los bancos, con lo cual su acceso a financiacion es mas asequible, por
otra parte, los inversores se llevan un retorno mayor que con la financiacion
tradicional, con lo cual ambos salen beneficiados

Crowdlending: es muy similar al crowdfunding, pero en este caso la red de
cooperacion cede dinero en forma de préstamo, por lo que la empresa tendra que
devolverlo en un periodo de tiempo reestablecido. Asimismo, esta categoria se

desarrollara posteriormente con mas detalle

1.3. Plataformas de financiacion participativa

Las plataformas de financiacion participativa, a partir de ahora PFP, hacen referencia a

un tipo de financiacion alternativa que engloba a lo que cominmente se conoce como

crowdfunding. “Crowdfunding proviene de la unién del anglicismo crowd- (multitud) y -

funding (financiacion), y consiste en la financiacién participativa de proyectos. (Labarta,
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2014). Esta alternativa de financiacion consiste en la captacion a traves de plataformas
digitales de pequefias aportaciones econémicas provenientes de una base amplia donantes
conel fin de tener financiacion para proyectos de diversa indole (Sajardo Moreno & Perez
Sempere, 2019). En la actualidad, el crowdfunding estd presente en todo tipo de
proyectos, desde startups tecnoldgicas hasta proyectos de venta al por menor, por

ejemplo.

11.3.1 Proceso de financiacidn a través de una PFP

La mayor parte de operaciones de crowdfunding suelen seguir los mismos pasos, y con
los mismos actores involucrados. En primer lugar, un empresario que tenga alguna clase
de proyecto que requiera dinero ajeno envia los datos de éste a una plataforma de
financiacion participativa, con la descripcion detallada de lo que consiste ese proyecto,
de cuanto dinero necesita y de qué plazos de tiempo se estarian planteando.
Posteriormente, la propia plataforma, seria la encargada de evaluar el proyecto, teniendo
en cuenta todos los aspectos previamente proporcionados, y dando el visto bueno, o0 no,
a la publicacion del proyecto. En caso afirmativo, se publicaria el proyecto, estableciendo
los parametros de cantidad de financiacion y tiempo establecidos entre el emprendedor y

los expertos de la plataforma.

Es importante tener en cuenta que las plataformas filtran los proyectos, y, por tanto, los
seleccionan. De esta manera, no se permite que cualquier proyecto sea publicado, y su
aprobacion dependera de que como se sepa vender y estructurar el proyecto, ya que hay
muchos que se quedan por el camino. A pesar de la dureza en la seleccidn, si una empresa

pasa el filtro, este hecho no garantiza que la recaudacion vaya a ser exitosa.

El tiempo medio de periodo en la plataforma varia entre los 7 y los 120 dias, teniendo en
cuenta que los plazos méas cortos corresponderian a actividades de crowdlending de
empresas establecidas, mientras que los periodos mas largos tienen lugar con proyectos
mas nuevos, generalmente crowdfunding para la creacion de empresas (Acosta Morales,
2018). Una vez publicado, se procederia a promocionarlo lo maximo posible. En este
caso, se hace de forma pareja entre los emprendedores y la plataforma, ya que ambos
estan interesados en un buen resultado de financiacion para el proyecto. Finalmente,
acaba el plazo y llegaria el momento de evaluar si se ha obtenido la cantidad deseada, o

no. En caso positivo, la PFP ofreceria un proceso de seguimiento y control del proyecto
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para que los distintos inversores puedan seguir la evolucion del proyecto y sus resultados
de cara a la obtencion de beneficios.

Por tanto, como se puede observar, existen tres grupos distintos de actores involucrados
en el proceso. Los primeros serian una o0 varias personas que son las que tienen la idea
del proyecto empresarial que quieren lanzar. Los segundos actores serian estos inversores.
Estos son captados a través de las campafas que se han lanzado y seran los que participen
econdmicamente para que el proyecto empresarial se materialice. Finalmente,
encontramos al promotor que publica la campafia y que capta la financiacion a través de
una plataforma, que suele ser un sitio web. En resumidas cuentas, este ultimo actor haria

de intermediario entre los emprendedores y los inversores.

11.3.2 Regulacion de las PFP

Hablando de la regulacion de las plataformas de financiacion participativa en Espafia, lo
méas destacable es la aprobacion de la Ley 5/2015, de 27 abril, de fomento de la
financiacion empresarial en el cual se habla por primera vez del concepto de
crwodfunding. Sin embargo, la Ley Modelo CNUDMI sobre Comercio Electronico de
1996 es la primera que se ha de tener en cuenta, ya que es el primer texto legislativo en
el que se recogen los tres principios fundamentales para el comercio electronico, véase:
principio de no discriminacion de documentos por que sean electronicos y no fisicos,
principio de neutralidad legislativa y principio de equivalencia funcional entre las
comunicaciones electronicas y de papel (Gracia Labarta, 2014). Esta ley es en la que se
basa el funcionamiento de la plataformas electronicas. Otras leyes que habria que tener
en cuenta serian, por ejemplo, la Ley de Proteccion de Datos de Caracter Personal o la
Ley 34/2002 de servicios de la sociedad de informacion y del comercio electrdnico, que

regulan las obligaciones de los prestadores de servicios en contratos electronicos.

Sin embargo, como ya se ha mencionado, en nuestro pais, lo mas relevante es la ley de
fomento de financiacién empresarial del afio 2015. En ella se registra, legalmente, el
concepto de crowdfunding, asi como otros aspectos, que seran fundamentales para el
desarrollo de este mercado. En el articulo 46, se describen a las plataformas de
financiacion participativa como “empresas autorizadas cuya actividad consiste en poner
en contacto, de manera profesional y a través de péaginas 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
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juridicas que solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto de
financiacion participativa, denominados promotores” (Agencia Estatal Boletin Oficial
del Estado, 2015).

Las principales ideas y conclusiones que se sacan esta nueva ley tienen que ver con el
inicio de la regulacion de este mercado. Al ser un mercado tan novedoso, nunca se habia
tenido cuenta dentro de la ley, pero la aprobacion de ésta cre6 la posibilidad de que estas
plataformas de financiacion participativa pudiesen ser inscritas dentro de la Comision
Nacional de los Mercados de Valores, 0 CNMV, en colaboracién con el Banco de Espafia
(Garcia-Pita y Lastres, 2016). De esta manera, y como veremos mas adelante, la
posibilidad de registrarse en la CNMV se convertiria en un aspecto fundamental para el

crecimiento de este mercado.

Ademas, recientemente, la Comision Europea ha emitido un informe mediante el cual
afirma que esté estableciendo un nuevo marco regulador para el funcionamiento de las
PFP. A través de esta regulacion se pretende que se armonice los procesos de conexion
entre inversores y empresarios y se facilite el acceso a los proyectos de todos los paises
miembros de la Union Europea, lo cual es otra nota positiva para el desarrollo de este

mercado (Consejo de la Union Europea, 2019).

11.3.3 Tipos de PFP

Finalmente, para entender mejor el crowdfunding, es necesario saber que existen cuatro
tipos (Montemar Parejo & Benito Mundet, 2018):

e Equity-based crowdfunding: en este caso las aportaciones dinerarias de los
inversores suponen la compra de acciones o participaciones de la sociedad en la
que se ha invertido

e Lending-based crowdfunding: o, en otras palabras, crowdlending, el cual, como
se ha explicado previamente, consiste en aportaciones dinerarias en forma de
préstamos

e Reward-based crowdfunding: como su propio nombre indica, a través de las
aportaciones realizadas se obtienen una serie de recompensas, como por ejemplo

servicios o productos relacionados con el proyecto en el que se ha invertido
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e Donation-based crowdfunding: éste es la modalidad que suele utilizar
organizaciones sin &nimo de lucro que tiene el objetivo desarrollar proyectos que

aporten bienestar a la sociedad

11.3.4 Ventajas y riesgos de una PFP

Una vez conocido la razon de ser de las plataformas de financiacién participativa, su
situacion legal, y los distintos tipos que encontramos de ellas, es posible hacerse una idea
de las ventajas y de los inconvenientes de este tipo de financiacion, las cuales ayudaran
posteriormente a tener una vision mas clara y concreta de que esta aportando este tipo de
actividades, y de que pueden aportar en un futuro.

Entre los principales beneficios de las plataformas de financiacion participativa,
encontramos el mero hecho de su aparicion como alternativa a la financiacion bancaria.
Como se desarrollara en el siguiente apartado, tras la crisis bancaria en Espafia, los bancos
redujeron su aportacion en modo de préstamos lo cual forz6 a las empresas mas
vulnerables a buscar alternativas. Y es, en efecto, la principal ventaja de estas
plataformas: las pymes que no tengan capacidad de obtener dinero de un banco podran
hacerlo a traves de estas plataformas lo cual provocara que las empresas sigan generando

ingresos y que la economia no se estanque y siga creciendo.

Dejando a un lado el ambito macroecondmico, los propios empresarios se benefician de
este tipo de actividades, teniendo en cuenta que se ahorran costes de promocion, de
marketing o de estudio de mercado y el coste deuda es menor que en la financiacion
tradicional. Finalmente, el empresario puede obtener un feedback de su proyecto a través
de las propias plataformas de financiacién (European Commission, 2013). Ese feedback
es muy importante ya que es gente gque realmente se esta involucrando en el proyecto por

lo que debera tenerse en cuenta.

Finalmente, los inversores también tienen ciertas ventajas en estas actividades.
Principalmente, las plataformas de financiacion participativa ofrecen un contacto mas
cercano entre emprendedores e inversores, lo cual imposibilita a estos Ultimos conocer
mas al fondo aquellas ideas en las que se esté metiendo dinero. El canal de comunicacion
seria méas cercano, con lo cual se pueden intuir un incremento en la confianza de los

inversores.
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Pero como todo, las plataformas de financiacion participativa también ofrecen una serie
de riesgos, y mas teniendo en cuenta lo reciente de la idea. Entre los problemas principales
este modelo encontramos el fraude y la morosidad como algo muy relevante a la hora de
tener en cuenta cuando se participe en una actividad de este tipo. Cuando se habla de
fraude, se refiere a que el dinero recaudado no se use para los proyectos especificados en
la plataforma, mientras que la morosidad hace referencia a la posibilidad de que no se

devuelvan a los inversores los beneficios en forma de tipos de interés fijados previamente.

Por otra parte, hay que tener cuidado con la promocién proyecto que tenga todos los
detalles claros para que los inversores pueden decidir si invertir o no con la informacién
en mano. Ademas, y aqui entra en juego otro de los aspectos relevantes dentro de las
nuevas finanzas y su relacion con la tecnologia, hay que estar al tanto de la modalidad de
pagos en este tipo de plataforma ya que al ser todo con formato electronico puede surgir
distintos problemas. Finalmente, para los emprendedores también existen riesgos,
relacionados principalmente con los aspectos de propiedad intelectual. Esto quiere decir
que los proyectos que se cuelgan las plataformas de financiacion participativa son
proyectos generalmente nuevos con lo cual las ideas hay que registrarlas para que no surja

ningun tipo de problema de copia.
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I11. ANALISIS

Una vez entendemos lo que significa financiacion alternativa, y méas concretamente,
crowdfunding y crowdlending, procederemos a la parte central del proyecto. En esta, se
pretende analizar como este tipo de financiacion alternativa ha afectado al desarrollo de
la economia espafiola y mas concretamente al de las pequefias y medianas empresas. De
esta manera, se comenzara por un anlisis en la cronologia de la financiacion, desde la
financiacion tradicional bancaria hasta las primeras apariciones de financiacion
alternativa llegando a la actualidad que existen multiples opciones de financiacion. Para
que el andlisis sea méas exhaustivo se incluiran todas aquellas variables que se necesiten
tomar en cuenta para la conclusion. De esta manera, no solo se vera el volumen de las
plataformas de financiacion participativa, sino los resultados de las pymes como tal, de
los otros métodos de financiacion alternativa, se incidird brevemente en la situacion de
¢éstas en otros paises similares a Espafia... Finalmente, se procedera a una recogida de
todas estas variables, que, unido a una vision critica de éstas, derivara en una conclusion

a través de la cual se podra responder a la pregunta planteada al principio de este trabajo.

Por otra parte, es necesario resaltar que este analisis se llevara a cabo en relacion con las
pequefias y medianas empresas. La razon es evidente, ya que, a enero de 2019, las pymes,
incluyendo a los autonomos, que serian pymes sin asalariados, conforman el 99,8% de
las casi 3 millones de empresas que hay en Esparia, y el 66% de los casi 16 millones de
empleados que trabajan en estas (Gobierno de Espafia: Ministerio de Industria, Comercio
y Turismo, 2019). Estos datos son muy relevantes a la hora de entender la importancia de

las pequefias y medianas empresas en la economia espafiola.

1. Evolucion del acceso a la financiacién de pymes en Espafia

El estudio de distintos informes de expertos en materia de financiacion indica que la
evolucidn de esta en Esparia se deberia dividir en tres fases bien diferenciadas. En primer
lugar, se encontraria la etapa de bonanza econémica en Espafia, con un crecimiento
constante, y un incremento en el acceso a la financiacion bancaria mas que destacable.
Posteriormente, llegarian los afios de la crisis bancaria, y con ellos, un descenso en el
flujo de la financiacién bancaria, complicando la situacion de muchas empresas de
tamafio pequefio 0 mediano, lo cual provocd la aparicion de una fuentes de financiacién
alternativas a la bancaria, marcando el inicio de la tercera etapa. Si bien las fechas no son

fijas, se han puesto como referencia aproximada, teniendo en cuenta que la crisis bancaria
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comenzo en el 2008, y que las plataformas de financiacién participativa, junto a otras
modalidades de financiacion se comenzaron a regular en Espafia en el afio 2015.

I11.1.1 Afios de bonanza econdmica (2000-2007)

En Espafia, la financiacion de las empresas siempre se ha llevado a cabo con la presencia
de los bancos como principales actores en la entrega de préstamos. Esta situacion la
veremos a lo largo del proyecto, asi como la comparacién con otros paises en los que los
bancos tiene menos presencia proporcionalmente. Hasta el estallido de la crisis en la
década pasada, el monopolio de la financiacion bancaria en Espafia era evidente. En los
afios de bonanza econdmica, es decir, desde principios de siglo hasta el 2007, el
incremento en el volumen del crédito fue meteorico. Siempre haciendo referencia al
crédito destinado a empresas no financieras, y no de los créditos a hogares, el crecimiento
fue significativo, hablando de una tasa superior al 220% en estos afios, con una media
anual de crecimiento por encima del 18% (Banco de Espafia, 2017). Hay que tener en
cuenta que este periodo fue muy positivo para el crecimiento econémico, ya que ésta
estaba en constante movimiento. Las cajas de ahorro, ahora en su mayoria desaparecidas
0 absorbidas, jugaron un papel fundamental en la concesion del crédito, asi como los
propios bancos, los cuales tenian la confianza de ceder créditos en cantidades importantes
y con pocos requerimientos. Principalmente, se not6 en el mercado inmobiliario, donde
las empresas de este sector vieron incrementados sus concesiones de crédito a niveles

anuales de casi un 30%.

En la siguiente grafica, se puede apreciar la distribucion del crédito segun el tipo de
entidad. En esta etapa, existen tres tipos de entidades, todas ellas reconocidas como
entidades de crédito autorizadas: los bancos, las cajas de ahorro y las cooperativas de
crédito. En ningin momento se hace referencia a ningun tipo de alternativa de
financiacion, estas tres son entidades autorizadas que reciben su dinero en forma de

depésitos.

Gréfico 1: Distribucion del crédito segun tipo de entidad en Espafia en los afios
2000y 2007
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Banco de Espafia (2017)

111.1.2 Afios de crisis econdmica (2008-2014)

Sin embargo, es conocida la situacion financiera de Espafia a partir del afio 2008. Hubo
una explosion de la burbuja inmobiliaria que provocé la paralisis del mercado, y el
estancamiento de la economia. En lo que concierne a este proyecto, el volumen de deuda
otorgado a sociedades no financieras cayd un 6,2% desde el comienzo de la crisis hasta
el afio 2011, donde, de manera intuitiva, fue el mercado inmobiliario el que cay6 con
mayor estrépito (Banco de Espafia, 2017). La caida del sector inmobiliario en este aspecto
cobra aun mayor relevancia teniendo en cuenta que en el resto de los sectores, la
concesion de crédito de bancos y cajas de ahorro aumentd, eso si, una cantidad

insignificante.

Los afios 2012 y 2013 fueron aun peores, ya que se paso de una reduccidn de concesiones
de crédito del 6,2% mencionado previamente a un 13,5%, y aqui si, cayendo todos los
sectores, no solo el inmobiliario. El informe del Banco de Espafia del afio 2017 en
referencia a la crisis habla de una necesidad de desapalancamiento de las empresas y de
las pobres perspectivas de crecimiento econdmico de los préximos afios como principales
razones de la caida en la concesién. En 2014, a pesar de que se comienza a estabilizar la
economia, el crédito sigue cayendo debido a la imperiosa necesidad de ese
desapalancamiento de las empresas, cuyo volumen de deuda previo a la crisis era mayor

de lo que la economia podia soportar.
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Las siguientes dos imagenes resumen la situacion de crédito en Espafia, tanto a niveles
de empresas pertenecientes al Ibex 35, excluyendo a las sociedades financieras, y la
segunda hace referencia al crédito nuevo a pymes durante el periodo de crisis. De esta
manera podemos ver como la crisis realmente afecté a todo el espectro econdmico

espafiol, sin que ningln actor saliese realmente beneficiado.

Gréfico 2: Financiacién bancaria a empresas no financieras del Ibex 35 (Mn€)
2010-16
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Garcia Coto et al. (2017)

En resumidas cuentas, el periodo que recorre del 2007 al 2014, fue un periodo convulso.
Los bancos y las cajas de ahorro, los principales actores a la hora de financiar empresas
se vieron superados por las circunstancias, impedidos de ofrecer crédito con la misma
facilidad que afios previos, y las empresas, que antes no tenian que cumplir requisitos
muy exigentes, vieron como ya no tenian acceso a dinero, motivo por el cual la economia

paso por un bache muy destacable.

Sin embargo, a pesar de la caida del crédito concedido, hubo actores que se vieron mas
afectados que otros. En este caso, hablamos de las pequefias y medianas empresas, cuyos
problemas de acceso a la financiacion fueron méas importantes que en las empresas

grandes
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Gréfico 3: Crédito nuevo a las pymes en Espafia (Mn€)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Zuriaga (2013)

Entre otros, se destacaban problemas de liquidez, el crecimiento de la regulacion
financiera, la necesidad de internalizacion para incrementar las posibilidades de éxito...
¢Y por qué eran las pymes las mas afectadas? Las pequefias y medianas empresas se ven
maés afectadas por sus costes financieros que las grandes empresas, y ademas tienen
menos capacidad de maniobra para negociar créditos (Fernandez de Lis., 2012). Por otra
parte, el acceso a financiacion exterior suele ser vital cuando faltan recursos en el propio
pais, por lo tanto, las empresas que exportan y tienen acceso a mercados internacionales
lo tendrédn mas asequible que una empresa que se limite a operar en el mercado nacional.
Seguidamente, las pymes se encuentran con problemas de informacion asimétrica debido
a la menor calidad y cantidad de informacién sobre su situacion financiera y econémica
(Roibas & Garcia-Vaquero, 2018)

Ademas, en los primeros afios de esa década, el acceso a financiacion se destacaba como
una de las preocupaciones fundamentales entre los empresarios espafioles. EI Banco
Central europeo hace cada semestre una encuesta de satisfaccion de empresarios de la
zona euro, y entre su contenido se encuentran una serie de aspectos que suponen las
mayores preocupaciones para ellos. En la siguiente grafica, podemos observar como estas

preocupaciones han ido variando desde el principio de la década:
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Gréfico 4: Los problemas mas importantes afrontados por las pymes de la zona
euro (2010-2019)
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Fuente: European Central Bank (2019)

En esta grafica, vemos como la categoria “Access to finance” en Espana (linea naranja)
era la segunda mas relevante a principio de década, sin embargo, esto cambio debido a la
aparicion de nuevas alternativas a la financiacion bancaria. De esta manera, en la
actualidad, “el acceso a la financiacion volvis a ser, de entre todos los factores incluidos
en esta pregunta, el citado por un menor nimero de compaiiias (un 8 % de ellas, tanto
en Espafia como en la UEM, porcentaje que es apenas 1 pp superior al de seis meses

antes)” (Banco de Espafia, 2018).

¢A qué se debe este cambio en la preocupacion de los empresarios? Las alternativas a la
financiacién surgieron a raiz de la crisis previamente mencionada. “Dado que la
financiacion es fundamentalmente bancaria, cuando nuestro sistema financiero ha
atravesado la reciente crisis y se ha tenido que “desapalancar”, ello ha afectado muy
negativamente a las empresas en su proceso de busqueda y negociacion de financiacion”
(ICEX, 2017). De esta manera, en los ultimos afios han ido surgiendo distintas fuentes de

las que iremos hablando.

La posterior grafica corrobora la informacion obtenida del Banco Central Europeo,
demostrando que las tendencias de los problemas que han agquejado a las pymes durante
la Gltima década en la region europea son similares a las de Espafia. De esta manera, en
la actualidad el acceso a la financiacidon no preocupa en exceso por los motivos ya

explicados.
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Gréfico 5: Principales problemas que preocupan a los empresarios (oct. 2017-
marzo 2018)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia (2018)

I11.1.3 Primeras apariciones de alternativas (2015-...)

Concretamente, las primeras medidas impulsadas por las autoridades comunitarias y
nacionales fueron el desarrollo de nuevos mercados de valores, como el MAB, Mercado
Alternativo Bursatil, o el MARF, Mercado Alternativo de Renta Fija; o la aparicion de
nuevas entidades de capital riesgo; y finalmente, en las plataformas de financiacion

participativa, véase crowdlending y crowdfunding (Roibas & Garcia-Vaquero, 2018).

De esta manera, la inclusion de nuevas modalidades de financiacion, unidos a una
regulacion mas controlada del Eurosistema y el proceso de desapalancamiento que
comenz0 afios atras, tras el estallido de la crisis, ha propiciado un cambio en la estructura

de financiacion.

Los modelos de financiacion mas importantes a partir de la fecha, y excluyendo la
modalidad bancaria, que a pesar de su caida sigue siendo la mas relevante, son: mercados
de renta fija, mercados de renta variable, capital riesgo y plataformas de financiacion
participativa. Posteriormente, se vera la evolucion de las tres primeras de forma resumida,
entendiendo sus nuevas funcionalidades, regulacion, crecimiento... Finalmente, se
analizara de una manera mas detallada la situacién de las plataformas de financiacion

participativa, objeto central del estudio.
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En relacién a los mercados de renta fija, en Espafia hay que destacar la aparicion del
Mercado Alternativo de Renta Fija 0 MARF en el afio 2013. Como todas las alternativas
de financiacion, su objetivo era terminar con la dependencia bancaria en lo que a
financiacion se refiere (Santos Miranda, EI MARF: una alternativa en la financiacion de
las pymes, 2019). En este mercado, las empresas de tamafio pequefio y medio tienen la
oportunidad de emitir titulos de renta fija, o, en otras palabras, bonos o pagarés. Previo a
la creacion de este mercado, sélo las empresas grandes tenia la capacidad de emitir deuda
por su solvencia econdémica a través de el AIAF, que es el “mercado espariol de
referencia para la Deuda Corporativa o renta fija privada integrado en Bolsas y
Mercados Espafioles (BME), la compafiia que opera los mercados financieros
esparioles” (Bolsas y Mercados Espafioles de Renta Fija, 2000). Sin embargo, tras la
aparicion del MARF, las empresas mas pequefias pueden ofrecer deuda con distintos
plazos y a distinto coste, y los inversores podran diversificar su porfolio dejando atras
empresas de mayor tamafo. Esta importancia generada a raiz de la aparicion del MARF
es palpable en el nimero de empresas que han emitido valores de renta fija en los ultimos
diez afos. Concretamente, el niUmero de empresas que emitieron bonos en 2017 es seis
veces superior a las mismas en 2007. Eso, unido a la normativa en 2014 que toda emision
de bonos tenga que estar regulado dentro de un mercado, AIAF, o posteriormente MARF,
y a la ley de financiacion del 2015, en la que se eliminaron una serie de restricciones de
emision, han provocado que el mercado de renta fija haya incrementado su presencia

exponencialmente (Roibas & Garcia-Vaquero, 2018).

A pesar de que generalmente, el coste de capital es superior al de deuda, ya que los
inversores buscan mayor retorno, la emision de titulos de renta variable en forma de
acciones o participaciones ha sido la forma de financiacion alternativa a la bancaria mas
recurrente en Espafia desde el estallido de la crisis. Sin embargo, hay que tratar de manera
diferente a las empresas cotizadas, las cuales no han seguido una tendencia definida en el
tiempo de las que no lo son. Como viene siendo recurrente en este andlisis, en el mercado
de renta variable también hay una alternativa al mercado bursatil clasico, que conocemos
como Mercado Alternativo Bursatil, o MAB. Este mercado se cre6 para aquellas
empresas que no podian acceder a la bolsa por falta de dimensién (Roibas & Garcia-
Vaquero, 2018). EI MAB se podria definir de la siguiente forma: “mercado de valores de
reducida capitalizacion y que buscan expandirse mediante una regulacién hecha a su

medida y unos procesos y costes adaptados a sus caracteristicas” (Santos Miranda, El
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MAB: una alternativa en la financiacion de las pymes, 2019). De nuevo vemos como este
mercado es creado con el fin de ofrecer a las empresas acceso a una financiacion la cual
seria imposible via banco. Ldgicamente, hay que tener en cuenta que, a pesar del
incremento exponencial del volumen movido por éste, y del MARF, aun no llega a niveles
de volumen de mercados tradicionales, rondando ambos el 1% de lo captado.

Finalmente, en el &mbito del capital riesgo, en Espafia esté habiendo también un repunte
del uso de este como forma de financiacion, principalmente de aquellos que se involucran
en las primeras fases de un proyecto. Ademas, Espafia, 2,6%o del PIB, se esta acercando
a los niveles de media en Europa, la cual se sitia en un 3,2 %o del PIB (Roibas & Garcia-
Vaquero, 2018). Sin embargo, ambos estan aun lejos del nivel de Estados Unidos, 2,8%

del PIB, el cual veremos que a niveles de financiacion alternativa no se les acerca nadie.

En resumen, podemos apreciar que estas tres modalidades previamente descritas aun no
teniendo la presencia necesaria para competir con las tradicionales, si que estan
experimentando un crecimiento que hay que tener en cuenta para un futuro, y que

provocaran la no dependencia total de los bancos en términos de financiacion.

Gréfico 6: Volumen de mercado de la financiacion alternativa en la region de
Iberia 2013-2017 (Mn€)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Ziegler et al. (2018)

En esta grafica, podemos observar el volumen total de dinero que se movié a través de
financiacidn alternativa en el periodo 2013-2017 en la region de Iberia, es decir, Espafia
y Portugal. Dado que la aportacion de Portugal es minima, y que el interés esta puesto en
el mercado espafiol, nos centraremos en la evolucién de este. Como se puede observar,

es evidente el crecimiento los ultimos afos del volumen de financiacién alternativa. A

24



pesar de ello, la aportacion de Espafa junto la de Portugal representa apenas un 5% del
mercado europeo, lo cual da qué pensar a que Espafia aun tiene un largo recorrido de
desarrollo en este aspecto. Ademas, en el afio 2017, el crecimiento se ralentizo,
provocando que pasase del quinto al octavo puesto en materia de aportacion (Ziegler, y
otros, 2018).

La segunda gréafica nos muestra los volimenes categorizados segln el tipo de fuente.
Descartando el lending a personas fisicas, la compraventa de facturas (invoice trading) y
la cesion de propiedades, ya que estas no entran dentro del analisis, podemos apreciar
como el P2P Business Lending, o, en otras palabras, crowdlending y Equity-Based

Crowdfunding, son en efecto las fuentes mas relevantes en el mercado.

Gréfico 7: Volumen total de financiacion alternativa por categoria en la region de
Iberia 2016-2017 (Mn€)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de Xiegler et al. (2018)

En resumen, este apartado trata de analizar el por qué surgieron las primeras fuentes de
financiacidn alternativa. Ha quedado claro que en Espafia existia una clara dependencia
bancaria, la cual ain perdura. Sin embargo, la crisis forz6 a los bancos a ser mas exigentes
y selectivos, y a las empresas mas vulnerables, reinventarse o desaparecer. Asi como
surgieron distintas alternativas, tanto en mercado de capitales como en financiacién
alternativa. A pesar de que volumen aun no es tan relevante como en otros paises, el
crecimiento es imparable y poco a poco las empresas van haciendo uso de ellas mas
frecuentemente. En el siguiente apartado, se realizara un analisis de la situacion actual de
las pymes en materia de financiacion, y ya entrando mas en detalle con las plataformas

de financiacion participativa.
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.2. Situacién actual de financiacion de las pymes

Previamente, ya se ha comentado la amplia presencia que tienen las pymes en Esparfia,
ya que suponen practicamente la totalidad del nimero de empresas y dos tercios del
namero de empleados. Ademas, su importancia dentro de la aportacién econdémica para
el crecimiento del pais esta incrementandose. En el periodo que va de 2016 al 2018, el
numero de pymes que facturaban anualmente menos de 300.000 € se ha visto reducido
de un 73,3% del total a un 63,3%. Mientras tanto, las pymes que factura entre 300.000 €
y 600.000 € han incrementado en siete puntos porcentuales mientras que las que facturan

mas de 600.000 € lo han hecho en dos puntos porcentuales (SGR CESGAR, 2019).

Entre otros factores de crecimiento, destaca el incremento de pymes que exportan. De
esta manera, en el mismo periodo 2016-2018, este nUmero aumento de un 7,7% a un
8,8%. Recordemos, que la falta de internacionalizacion de las pymes era uno de los
problemas principales a la hora de acceso la financiacidn, con lo que es una nota positiva
que estos se estan abriendo el mercado exterior. Sin embargo, hay que tener cuidado con
este dato, porque es engafoso. El primer trimestre de 2018, el nivel de exportacion estuvo
por encima del 8,8% de media, situdndose en un 10,8%. Sin embargo, en el cuarto
trimestre de 2018, la caida fue abrumadora, entre otras cosas, debido a la desaceleracion
economica (SGR CESGAR, 2019). La nota negativa dentro de estos resultados es la caida
en inversion en innovacion, ya que se paso de un 20,1% a un 16,8% el nimero de pymes

que invirtieron en ello.

Entrando ya en materia mas acorde a nuestro tema, las necesidades de financiacion de las
pymes en 2018 superaron a las del 2017, estableciéndose en un 36,5% el nimero de
pymes que hayan requerido de financiacion. Lo curioso es que las pymes que exportan o
las que innovan tienen una necesidad de financiacion muy superior a la media, haciendo

mas relevante los datos ofrecidos anteriormente.

Como ya hemos dicho, en Espafia aun la financiacion bancaria tiene mucho peso, de ahi
que un tercio de las pymes espafiolas requirieron de la financiacion bancaria en 2018. En
el siguiente grafico podemos observar las necesidades de financiacion distribuidas en los
distintos instrumentos que han usado las pymes en 2018. En ello, podemos corroborar
como los bancos son los actores fundamentales. Sin embargo, es resefiable que, aun
siendo un porcentaje muy pequefio, las plataformas de financiacion participativa, ya
supone un cierto volumen. Es por ello por lo que, en el proximo apartado, se incidira en

estas plataformas viendo sus resultados y sus opciones a futuro.
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Gréfico 8: Financiacién de las pymes espafiolas por categorias en 2018

Crowdfunding/Crowdlending | 0.2%
Factoring M 1.4%
Créditos del ICO M 4.6%
Avales N 8.1%
Confirming NN 8.6%
Leasing |G 14.1%
Préstamos bancarios INIIIIENEGNGNGNGNGNGNGN 20.6%
Lineas de crédito bancario N 28.2%
Créditos de los proveedores [N 37.6%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de SGR CESGAR (2019)

I11.2.1 Situacion actual de las plataformas de financiacion participativa

En la actualidad en Espafia hay registradas 28 plataformas de financiacion participativa
en la Comision Nacional de Mercados de Valores, entre las que se encuentran fintech
conocidas, como por ejemplo Grow.ly, MyTripleA, Crowdcube... entre otras (CNMV,
2020). Desde que se aprobara la ley de fomento de financiacion empresarial en 2015, y
se registrara por primera vez una plataforma en la CNMV, La Bolsa Social, en diciembre
de 2015, el nimero ha ido incrementando progresivamente, lo cual es una buena noticia
ya que se entiende que estara mas regulado. La siguiente grafica muestra las diferentes
plataformas que hay en la actualidad en Espafia registradas en la propia CNMV, desde la
aprobacion de la ley de financiacion empresarial de 2015. Como se puede apreciar, el
crowdfunding esta mas extendido en nuestro pais que la modalidad de crowdlending, y
que el pico de autorizaciones en la CNMV tuvo lugar en el afio 2017, dando paso el 2018

y el 2019 a menos inclusiones en el mercado de las PFP, estabilizando asi el mercado.

Gréfico 9: Plataformas de financiacidn participativa registradas en la CNMV
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En cuanto al volumen de mercado de las plataformas de financiacion participativa, ain
no hay resultados oficiales o que se puedan corroborar del afio 2019, con lo que se
analizaran estos mismos datos, pero del afio 2018. Pues bien, en ese afio las PFP
recaudador en nuestro pais una cantidad muy proxima a los 160 millones de euros, lo que
supuso un incremento de un 62,12% de los aproximadamente 100 millones recaudados
en el 2017 (Gonzalez & Ramos, 2019).

Dividiendo ahora los tipos de recaudacion por categorias, podemos apreciar que la que
mas presencia estuvo fueron las plataformas de préstamos, categoria que ya habia sido la
principal en afios previos. Posteriormente, y en este orden, las que mas recaudaron fueron
las inversiones inmobiliarias, las inversiones genéricas, las recompensas y, finalmente,
las donaciones. Esto es muy importante, ya que, en el mercado de financiacion
participativa, los inversores suelen comenzar en los ambitos de recompensas o
donaciones hasta que venga un mercado sélido, en el que haya una mayor confianza, y
puedan invertir con mas riesgo. De esta manera, los resultados denotan una cierta

estabilidad en la madurez del mercado.

Por otra parte, hay que destacar el gran crecimiento que tuvieron las plataformas de
inversidn inmobiliaria las cuales recaudaron casi un 70% mas que en 2017 (Gonzalez &
Ramos, 2019). Finalmente, en cuanto a puestos de trabajo creados, a pesar de la dificultad
en la obtencion de datos, se estima que son entre 3.000 y 17.000 empleos nuevos, usando

el ratio empleo/inversién.
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En el propio informe que nos proporciona la informacion acerca de la recaudacion de las
plataformas en 2018, también nos ofrece una serie de tendencias que son de interés para

el posterior andlisis. Los autores, por tanto, fijan cuatro tendencias significativas:

1. Como ya se mencionado previamente, el crowdfunding inmobiliario crecié por
encima del resto, situdndose en una recaudacion que supone mas de un quinto de
la recaudacion total en Espafia. Esto es resefiable debido a la alta tradicion que
tiene Esparia con el sector inmobiliario el cual fue fundamental para el crecimiento
econdmico en los afios 90 y 2000, aunque también esencial para la posterior crisis
bancaria en Espafa

2. A pesar de la aprobacion de la ley de financiacion en 2015, el mercado ain no
esta libre de actividades fraudulentas o de morosidad. Es por ello que siempre se
recomienda que las empresas sean registradas con el fin que tener mayor control
posible. Sin embargo, también se recomendaria que hubiese un mercado comin
de financiacion participativa en la Unidn Europea, lo que permitiria competir con
paises como Estados Unidos, en el que la financiacion alternativa estd mucho mas
extendida que en Europa, a excepcion del Reino Unido

3. El informe también habla de una creciente importancia de las plataformas
verticales, o de marca blanca. Estas plataformas tienen de especial que sus
proyectos se centran en un sector en concreto, o estan muy localizadas. Esta
creciente importancia en este tipo de plataformas es un indicio de que el mercado
de financiacion participativa se esta asentando, ya que, segin muchos expertos,
esta industria suele comenzar con inversores que meta su dinero en plataformas
mas generales, con mas variedad de proyectos y con menos riesgo. Una vez el
mercado se va asentando, las plataformas van concretando sus tipos de proyecto,
para estar mas cercano a un cliente objetivo especifico

4. En el informe no so6lo se hablan de puntos positivos, ya que hay ciertos aspectos
dentro del mercado de financiacidn participativa habria que mejorar, cosas que es
I6gica en una industria tan novedosa. En este caso se habla del ejemplo de la
empresa Comunitae, la cual fue una de las plataformas pioneras en el sector hasta
que cesO su actividad en 2018 (TodoCrowdlending, 2019). Esta plataforma
comenz6 como proveedora de financiacion a particulares, pero a partir de 2013
empezo6 también a financiar a pymes hasta que se convirtié en la plataforma de

crowdlending méas importante en Espafia. A pesar de su buen desempefio durante
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los primeros afios, la empresa empezd detectar fraude de pagarés, los cuales
estaban llevando acabo bajo el consentimiento del analista de riesgos de la propia
compafiia. Lo resefiable de esta situacion es que Comunitae no estaba inscrita en
la Comision Nacional del Mercado de Valores, que, tras la aprobacion de la ley
de financiacion en 2015, empezaba regular este tipo de plataformas. Sin embargo,
el Banco de Espafia decretdé que esta compafiia no reunia las caracteristicas
necesarias y por tanto no requerian autorizacion y vigilancia lo cual se entiende
como uno los motivos principales para que este tipo de actividades fraudulentas
se pudiesen llevar a cabo con tanta facilidad ya que no habia control y todo tipo
de autorizaciones a las que se podia acceder eran menos que si llega a estas

inscrito en la propia CNMV

Para entender mejor la financiacion a través de las PFP en Espafia, se analizaran una serie
de ejemplos recientes de éxito. Uno de ellos seria la startup Wave, la cual ha desarrollado
una aplicacion para smartphones que consiste en una tecnologia que geolocaliza a tus
contactos. En palabras de su fundador, Luis Gelado, vieron que tenian mucho potencial
para crecer y necesitaban un empujoén de financiacion, y antes de pasar a la financiacion
institucional, optaron por probar con crowdfunding. A través de la modalidad de equity
crowdfunding, consiguieron recaudar un total de 917.249 euros a cambio de un 5,97% de
la participacion de la empresa (Gelado, 8 emprendedores que se financiaron a través del
crowdfunding. ¢(Como lo hicieron?, 2018). EIl proceso fue muy similar al descrito en el
marco tedrico de este trabajo, ya que se registré en la plataforma de Crowdcube, con una
detallada descripcion de lo que se pretendia conseguir y en que consistia la aplicacion de
Wave. Gelado habla de que la experiencia fue muy positiva, debido a que sus campafias
fueron exitosas, ya que no solo supusieron una buena inyeccién de fondos para la
compaiiia, sino que ayudaron a crear una comunidad de fieles, lo cual lo convierte en
buena herramienta de marketing (Gelado, Opinién acerca de las plataformas de
financiacién participativa, 2020). Asimismo, en Crowdcube, el registro iba acompafiado
de un proceso de due dilligence para ofrecer al inversor informacién lo mas detallada
posible. Sin embargo, el hecho de que sean plataformas reguladas provoca que este
proceso de due dilligence sea intensivo, intentando limitar el riesgo de los inversores al

méaximo, lo cual hace que el proceso de aprobacién sea lento.

“El crowdfunding nos ayudo a sensibilizar a los inversores. Estoy seguro de que sin estas

camparias no hubiéramos logrado el resto de la financiacion” (Bertran, 2018). Esta frase
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la dijo Joan Bertran, fundador y CEO de Cebiotex, empresa que se centra en la oncologia
pediatrica, la cual trata enfermedades no muy comunes como el cancer infantil. Bertran
argumenta que, al acudir al mercado convencional de financiacion para desarrollar un
proyecto de 1,3 millones de euros, este era rechazado constantemente por cuestion de
ratios financieros. Pero encontraron la plataforma de Capital Cell, a través de la cual
iniciaron una ronda de 300.000 euros, la cual fue tan exitosa que acudieron de nuevo a
esta plataforma para obtener otros 300.000 euros. Gracias a la obtencién de estos 600.000
euros, una familia office y un fondo de capital riesgo se fijaron en el proyecto,
completando la totalidad de financiacion para el desarrollo de éste.

Estos dos proyectos dan una idea del alcance que tiene en la actualidad las plataformas
de financiacion participativa en Espafia. Como principales conclusiones, se puede
apreciar como ambas son proyectos jovenes, los cuales necesitan financiacion para
desarrollar su idea principal, y las cuales fueron rechazadas por la financiacion
tradicional. Mientras que en Wave plantearon que era mejor idea acceder a una PFP para
obtener un empujén antes de acudir a inversores institucionales, a Cebiotex directamente
les rechazaban por no ser beneficiosa. De esta manera, proyectos que anteriormente no
habrian salido adelante, encontraron en estas plataformas una manera de crecer.

Posteriormente, se sacaran una serie de conclusiones basadas en estos ejemplos.

11.3. Comparativa a la zona euro y Estados Unidos

Antes de pasar a una serie de conclusiones acerca del crowdfunding y crowdlending en
Espafia, es necesario un poco de informacion acerca de la situacion de otros paises en
relacion a la financiacion. La idea de este apartado no es comparar exhaustivamente los
mercados europeos 0 americano con el espafiol, debido a que no es el objetivo principal
del trabajo comparar uno con otro, sino la evolucion en Espafia. Sin embargo, es
beneficioso verlo en perspectiva para conocer la situacion de las PFP en Espafa, la

estructura de financiacion y las posibilidades a futuro de nuestro pais.

Comenzando por el mercado de financiacion alternativa en general, podemos intuir,
basados en los datos previamente expuestos que Espafia no destaca precisamente por un
gran volumen de mercado. El posterior grafico no hace méas que demostrar la idea de que
en Estados Unidos, la financiacion alternativa esta mucho mas presente y se detecta mas
confianza que en la zona euro. Ya en el afio 2015, la dependencia bancaria en términos

de financiacion en Estados Unidos era minima, ya que hasta el 70% de la financiacion
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total se realizaba a través de alternativas de financiacién, mientras que en paises como
Alemania o Francia ese nivel se situaba en un 50% y en Espafia apenas llegaba al 20%
(Roig Hernando & Soriano Llobera, 2005).

Gréfico 10: Financiacion bancaria vs financiacion alternativa en Europa y Estados
Unidos en los periodos 2002-2008 y 2002-2014
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos de Kraemer-Eis (2014)

En la zona euro, los paises siguieron un patrdn muy similar ya que la financiacién
bancaria fue creciendo a niveles destacables hasta el estallido de la crisis en el afio 2008
(Kraemer-Eis, 2014). Esto concuerda con la idea de que, al margen de la estructura de
deuda y financiacion del pais, la crisis fue igual de dafiina y afecté a la financiacion

bancaria de manera similar.

Asimismo, como era de intuir tras el estudio de distintos analisis previamente citados, en
cuanto a la estructura de financiacion, vemos que los paises mas similares a Espafia son
los que comparten una economia parecida, es decir, los paises del sur de Europa, Portugal,
Italia y Grecia, ademas de Austria. Estos comparten el hecho de que los bancos son
fundamentales en la actividad de financiacion en el ambito econémico del pais, similar
situacion al resto de paises europeos. Lo que les diferencia, en este caso, a los del sur del
resto es que, para los propios bancos, esta actividad es muy relevante, ya que existe una

tasa muy alta de prestamos corporativos en su activo total.
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Gréfico 11: Confianza en la financiacion bancaria de las sociedades no financieras
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Por ultimo, nos cefiiremos a las plataformas de financiacion participativa en especifico.
“Por areas geograficas, hay que destacar la elevada participacion de China, que
acumularia en este periodo el 80% del volumen mundial captado por las plataformas,
seguida de Estados Unidos con un 11% y, a mucha distancia, del Reino Unido (2 %),
Japon, Francia (1 %) y Esparna (0,2 %)~ (Roibas & Garcia-Vaquero, 2018). Lo primero
que se ve es que la importancia de Espafia en el espectro mundial es minima, aungque no
irrelevante, teniendo en cuenta que China supone 4/5 de la totalidad. Esto se debe
mayoritariamente a la estructura de deuda que tiene Espafia desde siempre, explicada
previamente. Esta estructura, como se vera mas adelante, es distinta con respecto a paises

anglosajones, en los que la diversidad en materia de financiacion es superior.

En definitiva, esta comparativa, a pesar de ser muy superficial, nos da una idea de como
la estructura de deuda si que influye en el desarrollo de las alternativas de financiacion, y
mas concretamente en la de las plataformas de financiacidn participa. Cada pais tendra
una distribucion méas o menos satisfactoria, dependiendo de su modelo econémico, pero
salta a la vista que cuanto mayor sea la diversificacion, y mas posibilidades de acceso

tengan las empresas, mayores posibilidades de crecimiento tendran.
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V. CONCLUSIONES

Este apartado pretende evaluar toda la informacion recogida en los apartados anteriores,
y tratar de analizar el funcionamiento de las PFP en Espafia, asi como su importancia y
su futuro en el pais. De esta manera, se irdn desglosando todos los puntos analizados, ya
que cada uno de ellos aporta una informacion relevante para el desarrollo de este ultimo

apartado.

La principal duda que este estudio ha provocado es su capacidad de crecimiento dentro
del espectro econémico. En la actualidad, se ha visto que las PFP suponen un pequefio
porcentaje dentro de las distintas alternativas de financiacion que se han estudiado. De
hecho, como hemos visto, dentro del volumen total de financiacion en Espafa del afio
2018, las plataformas de financiacion participativa supusieron un 0,2% (SGR CESGAR,
2019). Sin embargo, si nos atenemos a los mismos datos y del mismo afio, pero solo de
startups, ese porcentaje asciende hasta situarse en un 5% (Startupxplore, 2019). De esta
manera, los ejemplos vistos suponen pequefias startups que necesitan un empujon de
financiacion para su desarrollo. Estas, a su vez, suponen clientes interesantes siempre y
cuando tengan éxito, como Wave o Cebiotex, ya que la coleccion de dinero fue superior
incluso a lo esperado, y pudieron, de esta manera, desarrollar sus ideas para crecer. Sin
embargo, también se ha visto que el problema de la financiacion no es algo que solo
ocurra con pequefias startups o proyectos de emprendimiento e innovacion. Las pymes,
desde la crisis, han tenido un menor acceso a la financiacion bancaria y necesitaban de
nuevas alternativas. Y estas surgieron, en forma de mercados de capitales alternativos, o

de capital riesgo.

La pregunta que realmente surge, por tanto, es si plataformas de crowdfunding y
crowdlending se asemejaran a los mercados o al capital riesgo como fuente fiable de
financiacién para este tipo de empresas, ya consolidadas en el mercado, pero sin el poder

suficiente para financiarse de la misma manera que las grandes empresas.

V.1 Cabida de las PFP en el mercado espafiol

Lo primero que hay que ver es si las PFP realmente tienen hueco en el mercado de la
financiacién, recordemos, a nivel de pyme y no solo de emprendimiento. En el analisis
de financiacion de las pymes del afio 2018 veiamos como el nimero de empresas que

solicitaban financiacién aumentaba a lo largo de los afios. Este dato estaba directamente
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correlacionado con el crecimiento de empresas que exportaban y que invertian en
innovacion. Como el dato de exportacion era positivo y el de crecimiento igual se
presupone que el volumen de financiacién de este tipo de empresas deberia crecer. De la
misma manera, habria que preguntarse el por qué la innovacién ha tenido resultados
negativos, y ver si es problema del tipo de financiacién o del modelo econémico espafiol,
que no fomenta este tipo de actividades. En cualquier caso, eso no es objeto de estudio de
este trabajo, con lo que nos limitaremos a afirmar que el incremento de la necesidad de
financiacién es algo plausible por el crecimiento que estan viviendo las pymes en estos
altimos afios, las cuales requerirdn de un mayor volumen de dinero para seguir con esa

tendencia.

Sin embargo, el que haya un crecimiento en el volumen de financiacion no implica
directamente que una categoria vaya a crecer mas que otras. De esta manera, es
interesante ver la tendencia de cada uno de los tipos para adivinar si supondran un papel
importante en el futuro. Como sabemos, los principales actor serian los bancos, los cuales
aun viendo frenada su importancia en el sector de financiacion tras la crisis, fueron
capaces de seguir como principal fuente, y en los afios de recuperacion fueron cediendo
en sus pretensiones, a pesar de limitar el acceso a muchas empresas por su incapacidad
de afrontar dicha deuda. Aun asi, se habla de que, a pesar de que las condiciones de los
bancos seguian siendo holgadas, “después de varios afios en los que estas han venido
relajandose, empiezan a apreciarse algunos sintomas de agotamiento en esta tendencia ”
(Alves, Arrizabalaga, Delgado, & Roibas, 2019). Esto quiere decir que los bancos se estan
volviendo a endurecer a niveles de crisis, tal y como refleja la encuesta sobre préstamos

bancarios donde los criterios de aprobacidn de prestamos se habian aseverado.

De esta manera, vemos como los bancos vuelven a la tendencia que dio lugar a la
aparicion de las primeras alternativas de financiacion, con lo que se podria asumir que
sucediese de nuevo un crecimiento de estas modalidades, entre las que se podrian

encontrar las PFP, ya con una presencia cada vez mayor.

V.2 La confianza de los distintos actores

Por otra parte, es necesario constatar que aqui hay que tener en cuenta, por encima de
todo, la confianza tanto de los emprendedores/empresarios, como de los inversores por si

mismos. Al final la confianza es la que marca las tendencias en el mercado, y en este caso
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no seria una excepcion. De esta manera, la confianza es una variable que hay que medir,

y se podria categorizar en dos aspectos: la confianza cualitativa y la cuantitativa.

En primer lugar, los empresarios necesitan de confianza para vender sus proyectos a
través de las plataformas, asegurandose de que lleguen al maximo nimero de inversores
posible, a través de una red segura, y que las inversiones sean fiables. En este aspecto, las
propias plataformas han de dar un paso adelante garantizando la seguridad de las

transacciones para que se cumplan los pagos sin ninguna clase de sobresalto.

Seguidamente, los inversores también requieren de esa confianza para poder invertir.
Ademas de la, ya mencionada, seguridad en las transacciones y en la web, aqui se incluiria
una serie de variables de seguridad para el inversor que consisten en evitar fraudes como
el explicado previamente con Comunitae. En este tipo de actividades, en el que todo
transcurre a traves de la red, es muy factible que existan grupos de personas cuyo Unico
fin sea la extorsion de dinero. Sin embargo, y basandonos de nuevo en el ejemplo de
Comunitae, hay que tener en cuenta que la regulacion ha sido un paso fundamental para
la implementacion de estas plataformas, las cuales, si se registran en la CNMV, tendrian
una proteccion ante este tipo de actividades fraudulentas que conceden al inversor
confianza afiadida. Sin embargo, hay que destacar que expertos en el tema como Pepe
Borrell, director de CrowdCube en el sur de Europa, afirman que el crowdfunding en
Reino Unido ha de servir de ejemplo para Espafa, ya que “existe una ley que facilita las
cosas tanto a las empresas que buscan financiacion como a los inversores a través de
medidas como una inversion internacional simplificada, uso de vehiculos que facilitan la
gestion de inversores o un ‘“‘generoso” programa de incentivos fiscales” (Alvarez

Vellido, 2019).

El hecho de que ya exista una ley en Espafia que regule estas actividades, a pesar de
endurecer su acceso, permite que exista una base de seguridad detras para todos los
participantes. Asimismo, el que la Unién Europea esté hablando de una nueva regulacién
para la armonizacion de las PFP provoca la misma sensacion, de incremento de la
importancia de esta fuente de financiacion. Como dijo el ministro de Hacienda de
Rumania en unas declaraciones para el Consejo de la Union Europea: “el avance de las
herramientas digitales esta impulsando la innovacion financiera y el desarrollo de
alternativas nuevas y sencillas para las empresas emergentes que buscan fuentes de

financiacion accesibles. En nuestra calidad de reguladores, tenemos que fomentar este
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avance al tiempo que garantizamos un entorno seguro para consumidores e inversores”

(Consejo de la Unién Europea, 2019).

Pero esa confianza va mas alla del proyecto en si mismo. Si existe un empresario que
promueve un proyecto a través de estas plataformas, y el proyecto tiene éxito, el
empresario habra creado una base de “fieles” que le permitira desarrollar mas proyectos

y obtener mejor financiacion de nuevo en estas plataformas.

Finalmente, ambos actores han de confiar en que este tipo de plataformas no supongan
solo inversiones pequefias en startups, sino que sean las propias empresas las que busquen
esta alternativa, como acceso a dinero asequible. Es decir, si realmente el crowdfunding
y el crowdlending tienen cabida en el panorama financiero en Espafa, hay que darles una

oportunidad, no solo a proyectos iniciandose, sino a empresas consolidadas.

El primer paso, en cualquier caso, esta dado, una vez que el mercado se esta estabilizando.
Esto lo demuestran los datos previamente expuestos, en el que se ve que tanto el
crowdequity como el crowdlending estan creciendo, comparado a los datos de
financiacién participativa por donacion o recompensa. Segun la opinion de los expertos,
estos dos ultimos tipos de crowdfunding son los tipicos cuando se introduce esta
modalidad en el mercado. Aqui, de nuevo, entra la confianza como factor fundamental.
Cuando aparecen las primeras plataformas, las empresas tienen dudas de que vaya
realmente a funcionar, y, de esta manera, solo lo usan empresas que necesitan pequefias
dosis de inversion para proyectos concretos, muchas veces sin animo de lucro.
Igualmente, en la modalidad de recompensa es otra manera de levantar dinero a la par
que se introduce un nuevo producto en el mercado, como forma de contraprestacion por
la cantidad invertida, Asi, poco a poco los proyectos van tomando forma, creciendo en

cantidad y atrayendo a mas tipo de inversores.

Por otra parte, la confianza cuantitativa habla mas de los retornos de inversion que los
inversores recibirian por apostar por un proyecto en concreto. Como veremos Mmas
adelante, el inversor espafiol, generalmente, es precavido e impaciente con lo que se suele
apostar por proyectos que sean seguros y a corto plazo. Ademas, hay que tener en cuenta
que, como toda inversion, hay que conocer las distintas variables que participan en el
proceso, principalmente hablando del riesgo de la inversién, la cantidad invertida y el
periodo hasta que se devuelva la cantidad invertida. En el caso de tres de las principales
plataformas, en este caso, de crowdlending, como son Circulantis, MyTripleA, October

(Lendix antiguamente), o Grow.ly tienen un retorno medio de 7%, 6%, 9,9%,
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respectivamente. En el caso del crowdfunding, todavia es pronto para analizar retornos
para los inversores que se hayan salido, pero en algunos casos como Crowdcube, ya ha
habido salidas de inversores, en su mayoria con resultados positivos, como Mr. Noow,
Celixir, Movem o Revolut, con retornos de 1,8x, 2,7x, 2,6x 0 19x. Finalmente, segun
datos de un informe AltfiData, la TIR (tasa interna de retorno) del mercado del
crwodfunding en Espafa al final del afio 2016 era de un 8,55% (Crowdcube, 2019).

Estos datos, por si solos, no suponen ninguna informacion util. Sin embargo, si que se
puede afirmar que estos retornos para los inversores, o, lo que es lo mismo, el coste de
financiacion de los empresarios, son superiores a la bancaria, por ejemplo. Por tanto, en
la financiacion bancaria, encontramos que los prestamos por encima de un millén de
euros, su coste se situd en el ultimo afio entre el 2,4% y el 2,8%, cayendo més de un punto
porcentual desde el 2016 (Alves, Arrizabalaga, Delgado, & Roibas, 2019). El Banco de
Espafia habla de una caida progresiva del coste de la financiacion en los ultimos afios, el
cual, sin embargo, tras una entrevista a distintos empresarios, se habla de un
endurecimiento en las condiciones similar al que acontecié tras la crisis. Asi que, de
nuevo, dependiendo del perfil del inversor, y de la empresa que requiera de financiacion,

esta opcion sera mas interesante, 0 no.

V.3 Sectores con mayores posibilidades de expansion

Lo siguiente que debemos tener en cuenta para ver la cabida de estas plataformas en el
mercado seria ver el tipo de plataformas a las que nos referimos y en que sector operarian.
En primer lugar, existen dos tipos de plataformas, a grandes rasgos. Por un lado, nos
encontramos aquellas que son generalistas, no se centran en ningun sector o actividad en
especifico. Estas son las mas comunes dentro del mercado. Sin embargo, en los afios mas
recientes, se han visto ejemplos de plataformas que se centran en una actividad en
especifico, con el objetivo de atraer un grupo de consumidores concreto, y que estos se
sientan mas identificados con la plataforma e inviertan de forma mas convencida. Aqui,
de nuevo, entra en juego la base de fieles que se obtiene cuando un proyecto tiene éxito,
previamente mencionada. Si eres capaz de atraer a una base de consumidores gque estén
interesados en el mercado en el que ta operas, y, ademas, eres capaz de transmitir esa

seguridad en el éxito, ya se tendra mucho terreno ganado.

Es destacable que en muchos portales se identifique como un nuevo tipo de crowdfunding,

y ajeno al resto, el crowdfunding inmobiliario, el cual, como su nombre indica, destina
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los fondos de inversion recaudados a proyectos especificos en el sector. Plataformas como
StockCrowdln, que ofrecen inversiones en inmobiliario, por montantes minimos, que
permiten a mucha gente invertir en este tipo de actividad. Como sabemos, en Espafia,
existe una tradicion por el desarrollo de este sector desde el principio de siglo, lo cual
demuestra, que, en efecto, para casos como este sector, las plataformas pueden tener

cabida, siempre y cuando se traten de volimenes de inversion no muy grandes.

Por tanto, una opcidn para las plataformas es centrarse en ese nicho, siendo consciente de
que detras hay una serie larga de inversores que, o bien estan especializados en el sector

inmobiliario, o tienen buenas referencias de ellos, con lo que demanda no les faltara.

V.4, Perfil inversor espafiol

Seguidamente, procede analizar el perfil inversor en Espafia. Este apartado también es
importante, ya que, al final, los actores de este tipo de actividad son inversores
individuales, y que a pesar de las diferencias entre unos y otros, se pueden generalizar a
nivel nacional, y ver, si realmente este tipo de inversion es atractivo para el perfil medio
espafol. De esta manera, segun la tercera edicion de la Asociacion Europea de Asesores
Financieros, el deposito es el producto mas comun entre los inversores espafioles (un 72%
lo usa), seguido de los fondos de inversion (47%), inversion inmobiliaria (17%) y bonos
y deuda corporativa (7%), ya que, segun ellos, lo que mas les preocupa a estos inversores
es “la seguridad, la liquidez, la rentabilidad y, en tltimo plano, la fiscalidad ” (Popcoin
Magazine, 2019).

Otro informe, en este caso de Schroders, categoriza al inversor espafiol tipo como
impaciente, cortoplacista y demasiado optimista. Son inversores insatisfechos, que no han
obtenido la rentabilidad esperada en los Gltimos afios, tienen una expectativa demasiado
alta sobre la rentabilidad futura, y que aguantan con una inversion antes de liquidarla la

mitad de tiempo de lo recomendado (Schorders, 2020).

Por tanto, vemos que el perfil de conservadurismo no se adapta del todo al formato de las
plataformas de financiacién participativa, en el que los proyectos suelen estar rodeados
de mucha incertidumbre, aungue si que es positivo que las inversiones no suelan requerir

mucha cantidad.
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IV.5. ¢ Tienen futuro las PFP en Espafia?

Todas estas variables, unidas a los datos obtenidos de los resultados economicos de los
afios recientes, podrian hacernos indicar que, a priori, las plataformas de financiacion
participativa no solo tienen hueco en el mercado espafiol, sino que tienen margen de
crecimiento. Este argumento queda claro viendo las tendencias hacia las que se dirigen
las plataformas, tanto en términos de recaudacion, con crecimientos anuales destacables,

como en términos de conciencia y de seguridad con respecto a las propias plataformas.

Sin embargo, como se establecié al principio del trabajo, la idea principal no era
Unicamente constatar que las plataformas son ya una realidad, sino ver si pueden suponer
una alternativa para aquellas pymes que no puedan acceder a financiacion bancaria.
Tradicionalmente han financiado a startups en etapas de alto potencial de crecimiento, ya

que son las que mas dificil tienen para convencer a inversores institucionales.

Teniendo esto en cuenta, las pymes que si que tengan ese acceso a financiacion bancaria,
sera en general empresas consolidadas en el mercado, que buscaran financiacion en forma
de circulante para sus operaciones diarias, mas que en forma de capital de crecimiento.
En resumidas cuentas, el crowdfunding/crowdlending son metodos que se adecuan mas a
necesidades de crecer aceleradamente. Aun asi, a pesar de que no se vayan a convertir en
plataformas multitudinarias si que es viable que estas plataformas sean de gran utilidad,
gracias a las tendencias previamente mencionadas, que faciliten el acceso a capital en

multiples situaciones, no solo para startups, sino para empresas de distinto tamafio.

Tradicionalmente, diversificando se reduce el riesgo en una inversion, y de igual manera,
la diversificacion en las fuentes de financiacion seria muy positiva para las pymes, ya que
no basarian su estabilidad financiera en una Unica institucion, como sucedi6 en 2008, v,
en consecuencia, muchas empresas quebraron. De esta manera, si alguna fuente fallase
dentro del proceso, la empresa en cuestion tendria la garantia del resto de fuentes para
seguir con su actividad. La solvencia estard garantizada, siempre y cuando se acceda a

distintas fuentes.

Por tanto, y a modo de conclusion final, las plataformas de financiacidn participativa
creceran en el tipo de modalidad en la que operan ahora, y se podran extender a un mayor
tipo de empresas, siempre y cuando consiga la confianza tanto de los empresarios como

el de los inversores, para montantes mas grandes de los que se opera en la actualidad.
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