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INTRODUCCION

El estudio acerca del sector de préstamos entre particulares o P2P lending es muy interesante
debido a varios motivos que desarrollaré en este trabajo. Entre ellos destaca la posibilidad de
personas infrabancarizadas (no bancarizadas) puedan tener acceso a crédito sin las restricciones
gue pone la banca tradicional, por el otro lado de la moneda estan los inversores, normalmente
las inversiones en proyectos de alto rendimiento las realizaban inversores con un alto poder
adquisitivo, gracias a las plataformas P2P los inversores pueden invertir el capital que
consideren. En 2018 el proyecto que consiguid mayor financiacién fue la empresa Tropicfeel
(empresa espaniola) a través de la plataforma Kickstarter, consiguié nada mas y nada menos que
2.140.416€ (marketingdecommerce, 2018), a dia de hoy ya han conseguido obtener 3.134.063€
(Tropicfeel, 2020). El proyecto consistia en desarrollar las zapatillas de viaje definitivas, se

pueden mojar y secarse en menos de 30 minutos, cdmodas, ligeras etc.

Las plataformas P2P lending cada vez cobran mds importancia debido a la cantidad de
prestamistas y prestatarios que acuden a estas plataformas, ademas, del volumen de
transacciones que realizan cada aio. Los paises que mds han acudido a este tipo de financiacidon
alternativa han sido China ($58,491M), EEUU ($24,068M), UK ($1,800M), Alemania ($233M) y
Francia ($229M), (Statista, Agosto 2019). Gracias a esta plataforma muchos individuos pueden
realizar proyectos novedosos y eso implica mayor movimiento en la economia, si lo
multiplicamos por los miles de proyectos que han sido financiados por estas plataformas supone

una gran activacién para la economia.

El objetivo principal de este trabajo es que el lector sea capaz de comprender diferentes
aspectos sobre que es el P2P lending y su importancia para un gran nimero de prestamistas y
prestatarios. En concreto, qué es, como surgid, porqué es importante y porqué China es el pais

donde mas se ha desarrollado este sector.

El sector P2P lending en los ultimos 10 afios ha experimentado un fuerte crecimiento debido al
vacio y falta de restricciones sobre este sector. Este sector apareci6 por la oferta (prestamistas)
y la demanda (prestatarios), existia un gran nimero de personas que tenian dificultades o
directamente no tenian acceso a solicitar un crédito como es el caso de China, o inversores que
buscaban unas rentabilidades superiores. Gracias a estas plataformas muchas personas se han

visto beneficiadas al cubrir esa necesidad.

Este sector se basa en la confianza y la transparencia de informacion, sin estos dos factores

surgen pérdidas como en el caso de la plataforma LendingClub o los escandalos en China.



¢COMO SURGIO EL CROWDLENDING? CONTEXTO FINANCIERO Y ECONOMICO

El término FinTech (acronimo en inglés de Finance & Technology) consiste en la aplicacion de las
nuevas tecnologias al disefio y la oferta de productos y servicios financieros (Goldstein, Jiang y
Karolyi, 2019). Una de las principales invenciones que han surgido gracias al empleo de Ia
tecnologia en el sector financiero a lo largo de la ultima década ha sido el crédito de mercado
(Marketplace lending en linea) (OML, por sus siglas en inglés). El OML consiste en aplicar datos

y tecnologia para hacer posible el préstamo peer-to-peer (P2P, entre iguales).

El P2P lending consiste en la obtencién o prestacidn de financiacién a personas, proyectos o
empresas por un determinado nimero de inversores, en vez de un Unico inversor o un nimero
limitado de inversores. El P2P lending, es un modelo innovador que permite obtener
financiacion por una comunidad financiera. Estas plataformas online ponen a disposicion de sus
clientes un proceso de solicitud de un préstamo normalizado y de bajo coste, facilitando el
emparejamiento entre prestamistas (inversores), prestatarios y las transacciones directas que
realicen entre ellos. Este tipo de empresas obtienen ingresos al cobrar una pequefia comisidn al
poner en contacto a estos dos tipos de agentes financieros del mercado. La ventaja principal es
gue no es necesario acudir a una entidad financiera tradicional o los servicios de crédito de un
banco, gracias al P2P no es necesaria la intervencion de ningln tipo de institucién financiera. Se
caracterizan por ser créditos pequefios, es decir, créditos que oscilan en el caso de Funding Circle

(empresa de P2P que opera en Espafia) entre 5.000€ y 250.000€.

Este tipo de plataformas en linea de obtencién de financiacién comenzaron a tener mayor
importancia debido a la crisis econémica de 2008 y el endurecimiento por parte de las entidades
financieras bancarias para ofrecer financiacion sobre todo a los particulares y a las PYMES.
Surgieron dos tipos de necesidades: en los particulares y los inversores. Los particulares
necesitaban obtener dinero de forma rdpida y los bancos no concedian dichos préstamos. Por
otra parte, la necesidad principal de los inversores era obtener una rentabilidad o tasa de
retorno superior a la que ofreceria un banco, donde el inversor asume el riesgo de la

contraparte.

Los préstamos entre particulares o también denominados crowdlending, P2P lending,
préstamos P2P o social lending a lo largo de estos ultimos 10 afios han cobrado una especial

importancia entre una gran comunidad de gente. En los paises donde mas volumen de



transacciones se han realizado son: China ($58,491M), EEUU ($24,068M), UK ($1,800M),
Alemania ($233M) y Francia (5229M).

Transacciones en Plataformas P2P Lending ($M) Grafico 1

Transacciones en Plataformas P2P Lending (SM)

$60.000 $58,491M

$50.000

$40.000

30.000 ———
° $24,068M

$20.000
| L
10000 l] B ==
$1,800M
$229M $233M

France Germany UK EEUU China

Fuente: Statista, Agosto 2019; Las regiones seleccionadas solo incluyen paises del listado de Digital Market Outlook

China por si sola supera al resto de sectores P2P mundiales en conjunto, con un volumen de
transacciones de $58,491M. La diferencia principal entre las plataformas de financiacion Fintech
y los bancos es la inexistencia de una red de distribucion mediante sucursales (método vy
estrategia de los bancos) y la digitalizacién que han logrado en la mayoria de los procesos en
cuanto al proceso de originar el préstamo y relativos a los clientes. Uno de los procesos mas
importantes que se esta digitalizando consiste en la toma de decisiones sobre préstamos, es
decir, el nivel de riesgo de contrapartida que tiene la operacion. Mediante la utilizacién de
técnicas de aprendizaje automatico y el uso de algoritmos predictivos. Por tanto, es
especialmente significativo estudiar esta alternativa de financiacion debido al crecimiento
exponencial de los inversores y el volumen de transacciones realizados a lo largo de estos

ultimos anos.

Los objetivos de este trabajo de fin de grado consisten en analizar el P2P, como surgio en los

EEUU, la evolucion de este fendmeno en China y el “social trust” o capital social.



2.1 Como nacio el P2P lending

La informacién no es tan precisa, pero lo que si que podemos saber con certeza es que la primera
empresa que ofrecia préstamos P2P en el mundo y cdmo gracias a ellos cambio por completo la
forma de los flujos de capital en Europa, fueron los prestamistas P2P ZOPA. Segun el Banco de
Inglaterra, se dieron a conocer en 2004 en Reino Unido, y comenzaron en marzo de 2005 como
el primer prestamista oficial P2P. ZOPA surgi6 de la compaiiia de banca en linea llamada Egg
Banking. Al afio siguiente en EEUU surgié el lanzamiento de la empresa Prosper en 2006, seguido

por la plataforma LendingClub y a continuacion por otras tantas.

En diciembre de 2018 el prestigioso periddico Financial Times informé que, desde la creacidn de
ZOPA, la empresa habia crecido lo suficiente hasta convertirse en una empresa aprobada por un
préstamo de £ 4 mil millones. Ademas, se le otorgd la licencia bancaria en el Reino Unido en
2018. Poco después de hacerse un nombre en dicho sector, comenzaron a aparecer una serie

de nuevos proveedores P2P.

Los préstamos P2P nacieron y comenzaron a ser parte de la historia financiera y europea, debido
Unicamente a la naturaleza compuesta de las economias de la UE y la manera en que se apropian
e implementan rapidamente las mejores practicas. Los préstamos P2P, por supuesto no fueron

la excepcioén.

A raiz de las crisis financieras mundiales, segln Jean Galea (plataforma P2P) , los inversores que
se mantuvieron en Europa occidental (predominantemente UK y Alemania) tenian mucho
capital, mientras que las economias nuevas y futuras en Europa del Este lucharon por obtener

acceso a él. Aqui es donde los préstamos P2P llenaron ese vacio financiero.

En China, el P2P lending ha existido durante siglos de forma fisica y presencial. Con el paso de
los afios y el nacimiento del comercio electrénico en el pais, surgieron prestamistas P2P que
crecieron rapidamente. China en su conjunto eclipsa a todo el mundo en el valor de los

préstamos originados en este mercado.

2.2 La crisis econdmica y situacion actual para conseguir acceso a crédito

En agosto de 2007 la economia mundial se enfrento a la crisis de mayor impacto desde la Gran
Depresidn, fruto de cuatro grandes ciclos: un ciclo inmobiliario expansivo, un ciclo de grandes

ganancias en los mercados de valores, un ciclo expansivo en la demanda, y un ciclo expansivo


https://jeangalea.com/investing-european-p2p-lending-platforms/

de creacion de capacidad industrial y productiva. El desencadenante fue una acumulacién de
ineficiencias en el sector financiero, en los sistemas de incentivos, las practicas bancarias, la
gestion del riesgo y la coordinacidn entre supervision y regulacion financiera (Carbd y Rodriguez,

2009a).

Un elevado grado de apalancamiento conllevé una escasez de liquidez en el mercado, que,
sumado a la crisis de confianza en aquel entonces, derivé en un endurecimiento generalizado
del crédito. Es por ello, cuando cobré una fuerte importancia las plataformas P2P lending o
préstamo entre particulares. Surgieron nuevas necesidades entre los inversores y particulares
con necesidades de financiamiento. Por parte de los inversores, podian obtener mayores
rentabilidades al prestar su dinero, mientras por parte de los particulares, podian pedir crédito
de una manera facil y sencilla gracias a las plataformas P2P, sin tener un proceso para la
obtencidn de créditos al consumo por partes del banco. Estas plataformas lograron eliminar la

intermediacién bancaria.

En cuanto al acceso a créditos al consumo, entre julio y septiembre de 2019 en Espaiia, se
registré un fuerte endurecimiento sobre criterios para conceder créditos al consumo, por cuarto
trimestre consecutivo. Segun las entidades bancarias, esta evolucién fue la consecuencia
principal de una decadencia en la solvencia de los prestatarios, tal y como seiala el Banco de
Espafia. Por otro lado, la tasa de morosidad en octubre fue un 5,1%, no hay comparacién con los

maximos alcanzados en el afio 2013, cuando alcanzd mas del 13%.

La cantidad de créditos dudosos acaban principalmente afectando a los tipos de interés de los
créditos al consumo. En Espafia, el tipo de interés es del 8,04%, siendo perceptiblemente mas
altos que en los paises mas cercanos (como Italiay Portugal, donde se sitian en el 6,74%y 6,22%,

respectivamente), y muy por encima de la media de los paises de la UE (5,09%).

Dos razones mas que pueden explicar por qué es superior el coste de financiacion en Espafia es
“la creciente necesidad de los bancos de impulsar los tipos al alza para obtener mayores ingresos
y la presencia todavia irrelevante dela competencia de las Fintechylas grandes

tecnoldgicas con respecto a otros paises”, Cortina (Periddico El Pais, Madrid-28 dic 2019).

2.3 Otros tipos de financiacidn: Fintech, Bigtech credit y Business Angels

La financiacidn fintech ha crecido rapidamente en todo el mundo durante los ultimos afios, pero
su tamafo presenta notables variaciones entre economias. Las diferencias reflejan el desarrollo

econdmico de un pais y la estructura de sus mercados financieros: cuanto mayor es la renta de
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un pais y menos competitivo es su sistema bancario, mayor es la actividad de financiacién
fintech. Los volumenes de financiacidn fintech también son mayores en los paises con una
regulaciéon bancaria menos estricta. Esta actividad constituye una fuente alternativa de
financiacién para empresas y consumidores, y puede mejorar el acceso al crédito de segmentos

de poblacidn infrabancarizada (o no bancarizada).

La banca tradicional esta reaccionando ante el cambio que producirdn las Fintech o las Bigtech
implementando y desarrollando las estrategias mas adecuadas para los préximos afios. Una de
las estrategias que comienza a lanzar la banca tradicional, consiste en el establecimiento de
alianzas con las FinTech y desarrollando proyectos conjuntamente. Especialmente ahora que
también se ven amenazados por las BigTech. En marzo de 2020, se ha filtrado que Google
ofrecera cuentas corrientes durante el afio 2020, Facebook anuncié que ha comenzado el
desarrollo de su propia criptomoneda (Libra), Apple ofrecerd una tarjeta de crédito propia

(Apple Card) o Amazon ofrecera una cartera electrdnica en breve.

Otra fuente de financiacidon a la que se esta recurriendo son los llamados Business Angels. Se
podria decir que son inversores privados que aportan parte de su capital, ademds de su
experiencia profesional y sus contactos dentro del mercado. No obstante, aportan dinero vy el
perfil de estos Business Angels se caracteriza principalmente por un perfil mds de empresarial y
mentor que de inversor propiamente dicho. La principal ventaja de acudir a este tipo de
financiacién es la relacidn de cardcter informal, estrecha y personal. Ademas, no solo aportan
capital, también un aspecto muy valioso como know-how acerca del negocio, sector y el

mercado.

2.4 Diferencias entre el P2P y los bancos tradicionales

Los P2P tienen menos capacidad para corregir los costes de informacion del mercado de crédito
debido a que los bancos tienen un historial de cada cliente, mientras que en las plataformas P2P
se pueden solicitar los préstamos de manera andnima. Los bancos tienen un mayor nimero de
clientes al ofrecer distintos servicios mientras los P2P lending solo ofrecen el servicio de
inversion o solicitud de préstamos. Otra desventaja de este tipo de plataformas es que no tienen
incentivos suficientes para realizar un seguimiento exhaustivo de los prestatarios ya que los P2P
no mantienen la titularidad del préstamo y no asumen la pérdida en caso de impago. Ademas,
los ahorradores no podran retirar el dinero que prestan inmediatamente como es el caso de los

depdsitos que ofrecen los bancos.



Pero las principales ventajas que nos ofrecen las plataformas P2P en comparacién con la banca
tradicional es que no mantienen una red de oficinas, puesto que el servicio de préstamo entre
particulares se solicita de manera en linea. Al tratarse de plataformas en linea se reduce el alto
coste que implica la contratacién y las néminas de los trabajadores, debido a que no tienen la
necesidad de contratar tanto personal. El proceso que siguen los P2P es mas simplificado en
cuanto al cribado de demandantes de crédito. Tienen una carga regulatoria mas baja (sus
normas son de mayor complejidad y de dificil interpretacidén), en cambio los bancos tienen una
regulacion mas estricta, estas regulaciones implican mayores dificultades para tener acceso al
crédito para ciertas personas. Las regulaciones implementadas por los bancos es una de las
principales razones de porqué surgieron estas plataformas, el propdsito fundamental era cubrir
la demanda de crédito de este gran niumero de personas. Por ultimo, las plataformas P2P lending
ofrecen mayores rentabilidades que los bancos, este aspecto es muy relevante por parte de los

inversores.

LENDING CLUB (Principal compaiiia de P2P en EEUU) vs Prosper Marketplace

La empresa Lending Club lleva operando desde 2007, consiguiendo poner en contacto a un gran
numero de prestatarios e inversores, transformando la manera para que las personas puedan
acceder de forma mas sencilla al crédito. Lending Club comenzé primeramente
en Facebook como una de las primeras aplicaciones que contenia Facebook en aquellos afios.
Tras recibir $10,26 millones en una ronda de financiacién Series A (proceso a través del cual la
empresa va aumentado su capital permitiendo la entrada a nuevos socios. Los socios tienen
como objetivo el retorno de su inversion. Este retorno se refiere al beneficio que obtienen los
inversores por la inyeccién de capital realizada) en agosto de 2007, de los inversores de capital

riesgo Canaan Partners y Norwest Venture Partners.

Lending Club se convirtié en una compaiiia exclusivamente de préstamo entre particulares. Esta
plataforma P2P ha captado mas de cuatro millones de clientes, llegando a facilitar préstamos
por un importe total superior a 50.000 millones de ddlares desde su creacion. En los ultimos 10
afos, han logrado ayudar a millones de personas a tomar el control de sus deudas, hacer crecer

a PYMES e invertir para el futuro.

La misidon de esta empresa consiste en ayudar a los estadounidenses a cumplir sus objetivos de
vida. Su visién consiste reinventar el crédito y la inversion. Gracias a que es una empresa

tecnoldgica que pone el punto de mira en las soluciones innovadoras y creativas ofreciendo mas

10



valor y una mejor experiencia. Haciendo lo correcto, liderando esta nueva industria,
desarrollando formas éticas y responsables para ofrecer mayor valor y mejores oportunidades
a sus clientes. Ofrecer experiencias de clase mundial, brindar un acceso al crédito
perfecto. Comprometiéndose a hacer que los préstamos e inversiones sean mas faciles y simples

para todos.

Alolargo de estos ultimos 10 aios, LendingClub ha sido premiado por diferentes empresas, por
ejemplo, 50 most innovative companies (premiado por fast company), Forbes 2014, Best Place

to Work in the Bay Are (2014) y CNBC disruptor 50 (2014).

Prosper Marketplace es otra plataforma de crédito P2P fundada en EEUU, que ha ayudado a
mas 770.000 particulares a financiar préstamos de mas de S 12,000 millones desde su creacién
en 2005. Los prestatarios a través de esta plataforma pueden solicitar de manera online un
préstamo de tasa fija y plazo fijo entre $2,000 y $40,000. Esta empresa cuenta con el respaldado
de principales inversores como Sequoia Capital, Institutional Venture Partners, Credit Suisse
NEXT fund y Francisco Partners. La mision de esta empresa a través de tecnologias innovadoras
es invertir en el bienestar de sus clientes, ofreciendo herramientas para solicitar un préstamo
de manera rapida y sencilla. Y por parte de los inversores puedan realizar sus inversiones en

préstamos mas personalizados a sus necesidades.

Comparativa entre Lending Club y Prosper Marketplace Tabla1
iLendingClub PROSPER
Creacion (afio) 2006 2005
Forma Legal SRL Persona Juridica

Volumen de Préstamos

>$50.000 Millones

>12.000 Millones

N.2 de Clientes

>4 Millones

>770.700

Ingresos 2019

$36,1 Millones

$142 Millones

Implantacion Geografica

San Francisco (California)

San Francisco (California)

N.2 de Trabajadores

1768 (presentacion ante la SEC)

404 (presentacion ante la SEC)

Fuente: Elaboracién propia, a través de la pagina web owler.com
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Historial de Financiamiento de la Empresa Prosper (M$) Grafico 2

Historial de Financiamiento Prosper (MS)
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Fuente: Elaboracién propia, a través de la pagina web owler.com

Historial de Financiamiento de la Empresa Lending Club (MS) Grafico 3

Historial de Financiamiento Lending Club (MS)
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ANALISIS DEL RENDIMIENTO OBTENIDO DE LAS INVERSIONES

A continuacidn, veremos una evolucién de los rendimientos obtenidos en este sector desde su
inicio hasta la actualidad. Para ello analizaremos el volumen de clientes, volumen de

transacciones, las tasas de interés...

4.1 Rendimientos/Rentabilidades

A continuacidn, a través de un estudio realizado durante el aifio 2019 y 2020 comentaremos
ciertos datos globales sobre el sector de crowdlending y crowdfunding. En el siguiente grafico
(Gréfico 4) encontramos datos agregados de las 65 plataformas de crowdlending y crowdfunding
(anexo) que el estudio evalud, asi como su tendencia a lo largo del tiempo. En dicho gréfico
aparece el volumen de transacciones en millones de euros que han realizado estas plataformas.
Adicionalmente, se observa el crecimiento que estas empresas han tenido, en tan solo un afio,
pasando de 177,98M<€ a 461,02M€, es decir, en un afo el volumen de transacciones ha
experimentado un crecimiento de 38,61%. Ademas, podemos observar cémo se ha reducido el
numero de transacciones en este sector de febrero a marzo, esta reduccion tan drastica se debe
al efecto del COVID-19 (apartado 4.2) que esta afectando a todos los mercados financieros del
mundo. Observamos que el volumen de transacciones en febrero de 2020 era de 472,35M<€ en

cambio en marzo ha sido 329,49M€, una disminucién del 30,24%.

Volumen de transacciones (65 empresas) Grafico 4
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Fuente: Elaboracion propia a través de la pagina web todocrowdlending.com
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Durante marzo de 2020, la media de la rentabilidad de las 65 plataformas analizadas fue de
10,8%, disminuyendo un poco mds de una décima y alcanzando el minimo histdrico desde que
comenzé este estudio. Esta disminucion sobre la media de las rentabilidades que ofrecen las
diferentes plataformas se ha visto afectada debido al cierre de alguna plataforma, en concreto
de Monethera. Se trataba de una plataforma de origen estonio, que tenia unos rendimientos
muy buenos, ofrecia una rentabilidad del 18,9% (Monethera, 2020), contaba con una inversion

total de 5.449.662€ (Monethera, 2020).

Rentabilidad media anual % (65 empresas) Grafico 5

Indicador del Rendimiento Medio Anual (%)

11,8

11,6 11,6
11,6

11,4 11,4

11,4
11,2

11

10,8
10,8
10,6

10,4

Fuente: Elaboracion propia a través de la pagina web todocrowdlending.com

En marzo de este afio, el sector P2P lending en conjunto alcanzé 30.988 nuevos inversores
contando las 65 plataformas P2P, esto supone que se ha reducido el nimero de nuevos
inversores en un 28,10%. Este efecto ha sido debido al miedo que estan experimentando los
inversores debido al COVID-19. Cierto nimero de inversores comienzan a no invertir o retirar su

dinero para obtener liquidez.
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Nuevos Inversores Globales (65 empresas) Grafico 6
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4.2 Efecto COVID-19

El deterioro econdmico que estd sucediendo en el sector de plataformas P2P lending, desde el
mes de diciembre-enero, en China concretamente en la localidad de Wuhan, causada por el
COVID-19 (Coronavirus, afeccidn respiratoria que se puede propagar de persona a persona), le
estd afectando negativamente. Desde que comenzd la propagacion de la pandemia, los P2P
lending estan sufriendo en el corto plazo el panico de los inversores, es decir, una fuga de
inversores registrandose como la peor caida de la actividad de los inversores en este sectory en
el mercado en general. Esta fuga de inversores estd sucediendo por el riesgo que con lleva esta
enfermedad y debido a los nervios y la desconfianza por parte de los inversores respecto a la
capacidad de los deudores para la devolucién de los préstamos, los inversores temen que su
dinero se haya atascado en préstamos incobrables. Esta bajada de inversores se puede ver

reflejada en el estudio de las 65 empresa sobre el grafico de nimero de inversores (Grafico 6).

Si es cierto que los mercados de valores se estan viendo muy perjudicados, pero para algunas
plataformas no todo son desgracias tal y como afirma Michael Bristow, CEO de CrowdProperty
" . s .o . 7 .

Parece probable que la pandemia pesard en la actividad econdmica, al menos a corto plazo, y
esto ha tenido repercusiones en los mercados mundiales de renta variable. Sin embargo, los
bienes raices no son la causa ni el centro de este problema, como lo fue en 2008. Nuestra cartera

de proyectos sigue siendo sélida y continuaremos monitoreando todos los proyectos muy de
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cerca con nuestros ojos expertos. En tiempos de volatilidad en el mercado de valores, los
productos de deuda robustos y bien aseqgurados son atractivos para una gama aun mds amplia

de inversores”.

Como ejemplo, en las ultimas semanas el volumen de préstamos disponibles a la venta se ha
triplicado en la plataforma Mintos (el mayor Marketplace global de crowdlending, incluyendo
préstamos P2P (particulares), préstamos P2B (empresas), crowdfactoring, préstamos
hipotecarios...). Ademas del hundimiento en el volumen de nuevos préstamos financiados, el
mayor riesgo de contrapartida se estd viendo reflejado en el incremento de los tipos de interés
de los contratos P2P. Actualmente, los tipos medios de estos préstamos se situan en torno al

14%, cerca de 5 puntos porcentuales mas que antes de la crisis provocada por el COVID-19.

A pesar de que la rentabilidad media ofrecida por estas plataformas, haya subido en las Ultimas
semanas, se estd observando cdmo sigue creciendo la demanda de financiacidn, aunque se
sospecha que se trata de solicitudes con peor rating o calidad crediticia. Es totalmente
comprensible desde el punto de vista de los inversores que al ver y analizar este suceso mundial
gue estd sucediendo durante el primer trimestre de 2020, la postura que adoptan los inversores
sea retirar su dinero de estas plataformas, porque si el futuro ya es incierto con esta crisis
provocada por el COVID-19 es aun mas. Ademas de la incertidumbre y el miedo otro factor que
estd influyendo en el sector es el incremento sobre el riesgo de impago de muchos de los
deudores, provocando la salida de las aportaciones realizadas por parte de los inversores. En
consecuencia, a la baja rentabilidad en relacidn al riesgo de contrapartida ofrecida por parte de

las plataformas P2P.

Los efectos que podemos observar a largo plazo causados por el COVID-19, principalmente es y
serd la disminucién de plataformas P2P, en consecuencia, a que ciertas plataformas no cuentan
con reservas financieras. Otras no pueden ofrecer las garantias que antes tenian sobre la
recompra (buyback guarantee) de los préstamos. Viendo el lado bueno como suele pasar en el
resto de industrias, las plataformas que permanezcan activas y consigan salir de esta crisis de la

mejor manera posible, se ganaran la confianza de los inversores.

Otro factor en el largo plazo es el futuro aumento de prestamistas que acudirdn a estas

plataformas tal y como paso durante la crisis del 2008. Estas plataformas atienden

perfectamente a las necesidades presentes y futuras de las PYMES en Espafia y el resto del
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mundo, donde muchas de estas acudiran a estas plataformas con el propdsito de lograr levantar

Sus empresas.

Ante esta situacion de fuga de inversores, algunas plataformas han comenzado a tomar medidas
con el principal objetivo de disminuir la salida de inversores en el menor nimero posible y
mantener a sus inversores. Entre estas medidas podemos destacar la limitacién a las cantidades
maximas que antes se podia tomar prestado y la revision a la baja de calificaciones crediticias
(credit scoring) o la suspension temporalmente de las solicitudes de refinanciacion de

préstamos.

El 16 de marzo Aventus Group, tomd una medida para detener la emisidon de nuevos préstamos
en Polonia, debido a que la situacion por el COVID-19 es incierta: Esta enfermedad
probablemente desencadene en una nueva legislacién que podria causar "vacaciones
crediticias" para todos los deudores. A partir del 8 de abril, decidieron renovar la emisién de
préstamos solo para clientes existentes con un historial crediticio muy bueno, pero no para los

nuevos clientes, puesto que el riesgo de aceptar nuevos clientes es superior.

La plataforma Twino debido al COVID-19 estd a punto de lanzar su campafia Cashback. Esta
campafia permite al inversor a través de una herramienta de inversidon automatica, obtener
rendimientos aun mas altos. Otra medida que ha adoptado es permitir a los prestatarios que
estan siendo afectados por el COVID-19 en Rusia, solicitar “vacaciones crediticias” durante un
plazo de seis meses. Esta medida solo es aplicable a los prestatarios que hayan incurrido en
pérdidas de al menos 30% de sus ingresos y ademas que hayan recibido un préstamo antes del

03/04/2020.

P2P LENDING EN CHINA

El negocio P2P de China, fue muy popular, pero a dia de hoy se esta debilitando debido a las
restricciones impuestas sobre el sector. A pesar de liderar el mundo P2P, la presién que estd
ejerciendo China sobre la industria amenaza con eliminar estas plataformas de financiacion. Los
empresarios chinos tenian la esperanza de llenar un vacio que existia en el sistema financiero
chino ignorado por los bancos respaldados por el estado. Miles de prestamistas que invertian
en P2P prosperaron, reuniendo fondos de pequefios inversores, otorgando créditos a

restaurantes de familiares, padres con facturas de la matricula universitaria de los hijos y otros
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pequeiios prestatarios. Empresas grandes como Yirendai Ltd, PDDAI group Inc. y Qudian Inc.

lograron hacerse un hueco en la industria, en los EEUU.

Los datos de los que podemos disponer muestran que la actividad de financiacién a través de
plataformas Fintech han crecido a gran velocidad en muchos paises durante los Ultimos afos.

Sin embargo, este tipo financiacién no ha evolucionado de igual manera en todas las
jurisdicciones. En términos absolutos, China era el mayor mercado de financiacién P2P, con una
diferencia clara en el afio 2016, mientras UKy EEUU le seguian a distancia, junto a otras grandes

economias avanzadas bastante por detrds.

Después de un crecimiento muy rapido entre el afio 2013 y 2016 (Grafico 7), los datos mas
recientes sefialan una desaceleracidn en la mayoria de las jurisdicciones mds importantes. Los
volumenes de nuevos préstamos en China han experimentado un notable retroceso durante los

cuatro ultimos afios.

Desaceleracion P2P en China Grafico 7
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Desde 2015 a 2016 podemos ver la bajada drastica que sufrid este sector. Principalmente
sucedio cuando los inversores de una de las plataformas P2P en China, llamada Ezubao, llegd un
dia en que los inversores de esta plataforma no podian retirar sus fondos. Posteriormente, se
descubrido que la plataforma Ezubao era el responsable del mayor esquema Ponzi (estafa de

inversion fraudulenta que promete altas tasas de rendimiento con poco riesgo para los
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inversores) de la historia de China. Esta estafa implicaba a 900.000 inversores y un total de
fondos valorados en $7,600 millones. Este escandalo supuso que en agosto de 2016 las
autoridades chinas comenzasen a endurecer la regulacién el sector P2P para que no volviese a
suceder otra estafa de este nivel. La regulacion sobre el sector P2P y la represidn sobre el
financiamiento de alto riesgo ha provocado la quiebra de muchas de las plataformas de este pais

suponiendo graves consecuencias, sobre todo por parte de los inversores.

En China, los préstamos P2P contratados por estudiantes para pagar sus universidades y
estudios superiores fueron otro objeto de un riguroso escrutinio por parte de los reguladores y

guedaron prohibidos en junio de 2017.

En China, la financiacidn P2P es probablemente idénea para financiar a PYMES y clientes con un
poder adquisitivo inferior. Estos prestatarios, tienen un acceso limitado al crédito de la banca

tradicional, han recurrido con mayor frecuencia a prestatarios privados, por tanto, mas caros.

En algunos paises ciertos acontecimientos aconsejan actuar con cautela. Debido al crecimiento
de las tasas de morosidad en plataformas P2P, en consecuencia, se ha visto afectada la
rentabilidad que obtienen los inversores en China, EEUU y UK. Ademds, un porcentaje
importante de plataformas califican el riesgo de un incremento de las tasas de morosidad como

alto o muy alto.

A lo largo de estos ultimos afios en China, la industria P2P ha registrado un fuerte incremento
del nimero de “plataformas con problemas” (Grafico 8). Muchas Fintech prometieron
rentabilidades que no eran realistas y/o “reembolsos garantizados”. Se observé ademas que las
estafas también eran habituales. Estos problemas, si los afiadimos al endurecimiento de la
regulaciéon china y las medidas tomadas para fomentar la salida de las plataformas P2P que no
cumplian los requisitos, contribuyeron a una notable reduccion de la entrada en el mercado y
un fuerte incremento de la salida de plataformas entre los afios 2015 y 2016. Estos sucesos
atrajeron una atencién muy considerable de los medios de comunicacion en julio y agosto del

afio 2018, tras una oleada de quiebras (por ejemplo, Chorzempa 2018).

19



“Plataformas con problemas” en China Grafico 8

Fracasos de Plataformas P2P en China
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Nota: El nimero de fracasos incluye aquellos que han cerrado o han encontrado serias dificultades.

Source: Elaboracidon propia a partir de Yingcan Group 2018

Bloomberg escribiéd un articulo sobre la represién de los préstamos P2P por partes de las
autoridades chinas. En el articulo afirmaban que el nimero de plataformas de ese sector sufrié
una caida de casi el 50% a lo largo del 2018, mientras en el 2019 se preveia una caida a un mayor,
casi del 70%, dejando tan solo 300 plataformas en China. Seguin wdj.com (observador chino del
sector P2P), supone una caida inmensa si los comparamos con el afio 2015 donde alcanzd el

numero maximo de plataformas, alcanzando las 2.595 plataformas.

éEntonces cual es el futuro de esta industria en China? El sector P2P es clave en China debido a
la falta de inversiones alternativas que existen en el mercado y donde la clase media comenzé a
invertir en este sector en vez de los mercados inmobiliarios o mercados bursatiles. También es
clave debido a que China todavia escasea de un sistema de calificacidn crediticia unificado, por
tanto, individuos y PYMES tienen dificultades para acceder a créditos a través de la banca
tradicional o incluso es la Unica opcién de tener acceso a un préstamo. Segun un estudio
realizado desde mayo de 2019 por parte del banco DBS Bank of the Greater Bay Area situado en
Singapur, la zona mas poblada de Asia ubicada alrededor del delta del rio Pearl que abarca
Macao, Zhaoqing, Zhongshan, Huizhoy, Hong Kong y otras regiones, los préstamos P2P podrian
ser la quinta industria mas rapida en crecer alcanzando 1 billén de yuanes (8.427.904.000€) para

2030.
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En conclusidn, las regulaciones que aplicod y estan aplicando China, a pesar de ser muy estrictas
y la quiebra del 70% de plataformas, a corto plazo han tenido consecuencias negativas, pero en

el largo plazo estas regulaciones afectardn de manera muy positiva.

SOCIAL TRUST (SOCIAL CAPITAL) EN LOS PRESTAMOS P2P

El capital social se refiere a las "caracteristicas de la organizacion social, como las redes, las
normas y la confianza social, que facilitan la coordinacion y la cooperacion" (Putnam, 1995).
Estas redes se relacionan frecuentemente con normas que promueven la cooperacion,
coordinacién y reciprocidad en beneficio mutuo de los miembros de la red. Gracias a las leyes y
normas, ademas de uso de sanciones en caso de incumplimiento permiten superar diferentes

cuestiones econdmicas y sociales.

En un documento de la OCDE (Scrivens and Smith, 2013) divide el capital social en cuatro
dimensiones: relaciones personales, compromiso civico, confianza y normas cooperativas y
apoyo a redes sociales. Estas cuatro dimensiones dentro del social trust tienen diferentes

enfoques, y se enlazan entre si.

Las relaciones personales lo podriamos definir como las redes de personas (estas incluyen
familiares, amigos, compafieros de trabajo etc.) y los comportamientos sociales. Gracias a los
comportamientos sociales nos ayudan a forjar y mantener esas redes sociales, estas relaciones

se mantienen con la comunicacién, una llamada telefénica, un mensaje etc.

El compromiso civico es el beneficio econdmico que procede del comportamiento de
participacidon en una comunidad y la interaccién social. Ejemplos de participacién civica incluyen
actividades a través de las cuales los agentes contribuyen positivamente a la vida social y a la
comunidad. Estos ejemplos podrian ser las donaciones de sangre, el voluntariado, la

participacion de los votantes, etc.

Las normas de confianza y cooperacién son las mas utilizadas en economiay finanzas. El término

|II III

“social capital” o "capital social” y “social trust” o "confianza” son a menudo utilizados sin
distincién en muchos escritos y articulos econdmicos. Los economistas han reconocido durante
mucho tiempo que un componente clave del capital social es el nivel de confianza. La confianza

es fundamental para el éxito econdmico en la sociedad.
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El soporte a redes sociales es la Ultima dimensidn y se refiere a los recursos (intelectuales,
emocionales, financieros, practicos, materiales o profesionales) que estan disponibles para cada
individuo a través de sus redes sociales personales. Gracias al soporte de las diferentes redes

sociales, personas con pocos recursos de manera en linea pueden tener acceso a un préstamo.

Un factor importante a la hora de conceder préstamos en estas plataformas o en la banca
tradicional sin ninguna duda son los estereotipos. Podemos decir que los estereotipos son
pensamientos o impresiones sobre los atributos que la gente piensa que caracterizan a un grupo
o sociedad que son inmutables. Otro factor es el pais, si viven en la ciudad o zonas rurales, si
pertenecen a una minoria etc. Gracias a las innovaciones tecnolégicas a la hora de conceder
crédito en linea, ha permitido el crédito en linea entre personas andénimas sin intermediarios de
crédito. Ademas, el proceso de suscripcién ha mejorado y por ende permite que un préstamo

sea financiado por multiples prestamistas.

Desde el otro lado, los inversores, la confianza y la transparencia de la informacién es algo
esencial, sin ella dificilmente los inversores desearan invertir en ciertas plataformas. Para
ganarse la confianza de los inversores es necesario que la plataforma cuente con un gran
numero de clientes alrededor del mundo, un historial o recorrido y sean transparentes. Estos
factores han sido algunos de los motivos por el cual el sector P2P lending en China ha perdido
confianza. Esta desconfianza en China ha supuesto el cierre de plataformas P2P, desde el 2015
(2.595 plataformas) y en 2019 existian poco mas de 300. La desconfianza surgié debido al

incremento masivo de estas plataformas con el fin Ultimo de estafar a las personas.

La empresa Gallup, Inc. (empresa americana de analisis y asesoria) realizé una encuesta en el
afio 2017 donde preguntaban si estaba muy extendida la corrupcidn en su regién. Llegaron a la
conclusién de que en las regiones mas desarrolladas econdmicamente son menos propensas a
afirmar la existencia de corrupcidn. La investigacion que llevo a cabo Gallup afirmé que en 2017
el 68% de los adultos de todo el mundo pensaban que la corrupcién es un problema que cada
vez se extiende mas en sus paises de origen. El 60% de los encuestados en EEUU afirmaban que
se estaba extendiendo la corrupcién y un 52% en Europa occidental. Ademas, dentro de la UE
vieron que en los paises como Espafia, Italia y Portugal las personas afirmaban que esta muy

extendida en comparacion con los paises situados en el norte.

Otra investigacion que llevaron a cabo fue preguntar a diferentes empresas de UK, Alemania,

Francia y Espafia qué tan comprometidos estan sus trabajadores en hacer “lo correcto”,
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orientado mas hacia los clientes. El resultado fue sorprendente y tan solo un 33% de los
encuestados afirmaban que su empresa nunca seria capaz de engafiar, mentir y ocultar

informacién que pueda ser relevante para el cliente.

Gallup, Inc. considera que existen tres elementos clave dentro de la cultura de una empresa para
qgue la confianza con sus trabajadores y los clientes sea mayor. El primero de ellos es que el
objetivo final de la empresa vaya de la mano para crear valor al cliente. Esa es una de las razones
por la que plataformas P2P lending han tenido que echar el cierre. El objetivo de algunas
empresas no era otro que hacer un chiringuito financiero y estafar a sus clientes, y los clientes
ante la desconfianza hacia estas plataformas han tenido que cerrar. El segundo elemento clave
es la integridad, como dijo Warren Edward Buffet, CEO de Berkshire Hathaway “Buscamos tres
cosas cuando contratamos gente. Buscamos inteligencia, buscamos iniciativa o energia, y
buscamos integridad. Y si no tienen este ultimo, los dos primeros te matardn, porque si vas a
conseguir a alguien sin integridad, los quieres perezosos y tontos”. Es decir, en su empresa
consideran que es mas primordial la integracién que por ejemplo la energia o la inteligencia,
porque si contratas a una persona sin integridad entonces estds buscando gente vaga y tonta. Y
por ultimo, que el liderazgo de la empresa tenga en cuenta los problemas éticos. Gracias a ello
se conseguira tener una relacién mejor con los clientes al ganarse la confianza, una vez se
obtiene esa confianza es mas facil que el cliente sea socio de por vida de la empresa, que al final

es el objetivo de negocio de cualquier empresa.

CONCLUSIONES

Debido a las fuertes restricciones por parte de la banca tradicional a la hora de conceder créditos
y la crisis del 2008, gracias a la tecnologia nacié de manera natural (oferta y demanda) un nuevo
modelo de negocio en el sector financiero, una nueva fuente de financiacion alternativa, el
préstamo entre particulares. Estas plataformas permiten a los prestatarios y a los prestamistas

solicitar o invertir de manera electrénica a golpe de click.

Las plataformas tienen ciertas ventajas en comparacion con la banca tradicional, entre ellas
destacan la reduccion de costes al no tener una red de oficinas, las regulaciones bancarias son
menos estrictas, ofrecen mayor rentabilidad a los inversores y el cribado de demandantes de
crédito es mas simplificado. Estas ventajas han permitido a las plataformas P2P lending hacerse

un hueco en la economia llegando a un gran numero de clientes.
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Gracias a los graficos y el andlisis (4.1 Rendimientos) de las 65 empresas estudiadas, podemos
observar que en tan solo un afo el volumen de transacciones ha pasado de 177,98M€ a
461,02M€ y el nimero de nuevos clientes siempre ha sido ascendente. Estos datos se han visto
afectados por la pandemia mundial (COVID-19) que esta afectando a todos los mercados de

valores.

El COVID-19 estd afectando a este sector en el corto y largo plazo. En el corto plazo observamos
la fuga de inversores debido al miedo que surge por el riesgo de contrapartida o por la necesidad
de liquidez. Durante el mes de marzo y abril también se aprecia que se ha triplicado la demanda
de financiacion en el caso de la plataforma Mintos. Aunque se sospecha que esta demanda de
financiacion son solicitudes con inferior calidad crediticia. Los tipos de interés medios se sitlan
alrededor del 14%, esta cifra supone casi 5 puntos porcentuales antes de la crisis provocada por
el COVID-19.Y los efectos en el largo plazo, son buenos y malos para el sector. Los malos es que
habrd una disminucién de plataformas P2P debido a diferentes factores, entre ellos que algunas
plataformas no pueden ofrecer las mismas garantias antes del COVID-19 sobre la recompra
(buyback guarantee) de los préstamos. El efecto bueno es que las plataformas que consigan salir
de esta crisis de la manera menos ilesa posible se ganaran la confianza de los inversores y los

prestamistas.

La confianza en este sector es un elemento clave, sin confianza y transparencia sobre la
informacién esas plataformas finalmente terminen como ha sucedido en China a lo largo de

estos ultimos afios.

El fendmeno P2P lending se ha desarrollado tanto debido al vacio en el sistema financiero chino
y al nimero de personas infrabancarizadas (no bancarizadas). China es el pais con mas personas
infrabancarizadas con 225 millones de personas (Globalfindex.worldbank, 2017), por detras se
encuentra India (190 millones, Pakistdan (100 millones) e Indonesia (95 millones). En
consecuencia, a la falta de confianza y transparencia en el grafico 7 observamos la
desaceleracion que han sufrido las plataformas P2P lending. Otro de los escandalos que ha
afectado considerablemente a este sector en China fue la estafa por parte de la plataforma
Ezubao en el afio 2016. Esta afectd a 900.000 inversores y a fondos con valor de $7.600 millones.
La plataforma Chorzempa en el afio 2018 entré en quiebra debido a las rentabilidades que
ofrecian que no eran realistas. En el grafico 8 podemos observar el nimero de plataformas con
diferentes problemas en China. China es un claro ejemplo de que la confianza en este sector

juega un papel muy importante, sin la presencia de confianza y transparencia al ser un elemento
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clave y esencial, por mucho que nazcan nuevas plataformas, al final la cuota de mercado la

tendrdn las plataformas capaces de conseguir esa confianza.

La transformacion digital dentro del sector financiero esta creciendo cada vez mds rdpido. Con
unas restricciones y politicas correctas supondrd el beneficio mutuo en toda la sociedad para
construir un buen ecosistema financiero. Para que este ecosistema tenga éxito es necesario la
cooperacion y colaboracion por parte de las pequefas start-up, las grandes empresas, y las
nuevas y viejas empresas relacionadas con la digitalizacién financiera. Este ecosistema
financiero lograra a través de la cooperacidn y por supuesto la confianza que este sector sea
competitivo y dindmico, ofreciendo innovaciones y servicios tecnoldgicos para el bienestar

social.
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9. ANEXO
Las 65 empresas que comento en el apartado 4.1 Rendimientos, hace referencia al listado de

las siguientes plataformas P2P:
Mintos

Peerberry
Twino
Debitum Network
Bondora
Microwd
Fellow Finance
Evoestate
October
Estateguru
Inversa
Grupeer
Crowdestor
Crowdestate
Housers
Swaper
Viainvest
Civislend
Neo Finance
Zank
Wisefund
Brickfy
Circulantis
Bondster
Trine
IUvo
Viventor
Bulkestate
Reinvestas
Lenndy
Rendity
Crealsa
Novicap
Robocash
Fund
Flender
Fast Invest
Ecrowd
Colectual
Inveslar
Growly
Rebuilding Society
Finbee
Zlty Melon
Omaraha
Lendahand
Socilen
DoFinance
MytripleA
StockCrowd IN
Fondea
Brickbro
Kviku Finance
Ekassa
Lendermarket
Monestro
Iban Wallet
Brickstarter
TFG Crowd
Agrikaab
Finanzarel
Urbanitae
BitofProperty
Nibble
Coinloan
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