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INTRODUCCION

Esta claro que el Internet, diecinueve afios luego de su aparicion, a veces transforma y a veces destruye las
industrias existentes. Joseph Schumpeter, el destacado economista expresd: “Hay un proceso de mutacion
industrial [...] que revoluciona incesantemente la estructura econémica desde dentro, destruyendo sin cesar la
anterior, creando incesantemente una nueva. Este proceso de Destruccion Creativa es el hecho esencial del
capitalismo.” 1

El aumento en los ultimos afios de plataformas de financiacion alternativas en la web comienza a verse, como
dijo Yogi Berra, como "deja vu unay otra vez". Este documento formula la pregunta: ; Cudl es el alcance potencial
del impacto de estas plataformas complementarias de financiacion alternativa? ;A quiénes desplazan? ;Y con
qué consecuencias para las empresas jovenes y la economia en su conjunto?

Segun Allen Simpson, Vicepresidente de Politicas Publicas y Relaciones Gubernamentales de Barclays: "Estas
plataformas de financiacion alternativa no van a cambiar el dial; son marginales”.

El lenguaje que utilizan los bancos es el mismo lenguaje que utilizan todas las empresas existentes cuando se
enfrentan a innovadores disruptivos muy pequefios.z Es el mismo lenguaje que usarian si estas resultan ser
correctas o no. Ademas, la posicion es comprensible. La diferencia de tamafio entre los bancos y las plataformas
de financiacion alternativa se grafica crudamente en la siguiente ilustracion.

A finales de 2014 se espera que el mercado de financiamiento alternativo del Reino Unido proporcione mds de mil
millones de libras esterlinas en financiacién empresarial a mds de 7.000 Pymes, lo que equivale al 2,4% del crédito
bancario trasnacional a las Pymes en base a las cifras de referencia del Banco de Inglaterra de 2013 (39.27 mil
millones de libras esterlinas).3

Para nosotros, es imposible en un principio saber si este crecimiento es el comienzo de la destruccién de la
banca como la conocemos, la mera reforma de los bancos como intermediarios mas eficientes, empezando a
competir en lineas especificas de negocio, o si existen otros competidores en el horizonte que crean riesgo de
sustitucién* para todo el sector. Parafraseando a Bill Gates; muchos de nosotros necesitamos de la banca, pero
no necesitamos necesariamente bancos.

El objetivo de este informe es analizar el aumento de la financiacion alternativa desde la perspectiva de las
finanzas de empresas jovenes y el mayor impacto potencial en la economia del Reino Unido. Histéricamente
han existido dos rutas de financiacién para las empresas jévenes que desean crecer y necesitan financiacion
para hacerlo.

1 Capitalism, Socialism & Democracy,1942

2 En la década de 1940 el entonces presidente de IBM, Thomas Watson, dijo la famosa frase: "Creo que hay un
mercado mundial para unas 5 computadoras".

3Zhang, A, Collins, L., Baeck, P. Nesta, 2014

4 La definicion de la amenaza de los sustitutos de Porter es la disponibilidad de un producto que el consumidor
puede comprar en lugar de los productos de la industria. Un producto sustituto es un producto de otra industria
que ofrece beneficios similares al consumidor al igual que el producto producido por las empresas dentro de
la industria. De acuerdo con las 5 fuerzas de Porter, la amenaza de los sustitutos determina la estructura
competitiva de una industria. (StrategicCFO.com)



El primer método, y el mas comun, es que el negocio crezca organicamente. Normalmente salen adelante por
su propio esfuerzo o reciben una pequefia cantidad de capital de familiares y amigos y reinvierten sus utilidades
para hacer crecer el negocio. Con el tiempo, pueden evidenciar un historial de actividad comercial y la
capacidad de pagar y pueden acceder a financiamiento bancario. El financiamiento bancario al que acceden es
financiamiento comercial. El capital que algunas pequefias empresas logran adquirir a través de los beneficios
no distribuidos, es financiacion para su crecimiento.

Sin embargo, las empresas necesitan capital para su crecimiento en cada etapa del negocio e histéricamente el
capital para impulsar el crecimiento ha sido muy restringido fuera de los EE.UU. De hecho, ha sido tan limitado
que ha dificultado el crecimiento empresarial en el Reino Unido.

En algunos paises, hay mas acceso a capital de crecimiento que en otros. En los EE.UU. existe una mayor
cantidad; en el Reino Unido hay un vacio en el mercado para las pequefias empresas establecidas que estan
tratando de crecer mas alla de sus necesidades comerciales. Estas empresas, en ultima instancia, recurren a
deuda intermedia o reinvierten todas sus ganancias en la compafia para impulsar su crecimiento, lo que
significa que operan de forma 'racionalizada’ o austera hasta que llegan a un punto en que pueden acceder a
los mercados reales. Es un camino lento y lento hasta el punto de poder tardar décadas.

El segundo camino es el del capital semilla, capital angel y fondos de riesgo. S6lo un pequefio porcentaje de
empresas en el Reino Unido optan por este camino, simplemente porque hay muy poco capital disponible a
través de los denominados inversores angeles y los capitalistas de riesgo. Aunque esta forma de financiacién
atrae la atencién desmesurada, sé6lo esta disponible para un pequefio porcentaje de empresas jovenes.

Lo que histéricamente no ha sido una opcién para las empresas jovenes es el financiamiento bancario para el
crecimiento. Como se mencion6 anteriormente, los bancos son muy buenos en el financiamiento comercial y
no son buenos en absoluto en el financiamiento para el crecimiento.

El financiamiento tradicional es normalmente financiamiento proporcionado por los bancos y los mercados de
capitales y esos mismos financistas les diran que son muy buenos en apoyar los requerimientos comerciales
actuales de las empresas existentes, pero muy malos en la financiacion del crecimiento. Con el fin de financiar
el crecimiento se tiene que evaluar el riesgo y los bancos no estan en el negocio de evaluacion del riesgo. Como
lo explica Allen Simpson del Barclays:

“El crédito bancario es un muy buen mecanismo para apoyar a las pequerias empresas que tienen un historial de
actividad comercial - sabemos cémo apoyar a los “mds pequerios” y los canales de distribucién que los bancos
brindan son formas muy eficaces y de bajo coste de hacerlo. En lo que los bancos son muy malos es en la estimacion
del riesgo, y los requisitos de la reglamentacion y de capital hacen imposible financiar el riesgo.

Desde la perspectiva de un banquero, si quieres financiar un negocio con un historial de actividad comercial y
activos, puede efectuar el préstamo porque hay mds certeza de que un cliente pueda pagar ese préstamo. Tal vez
tengamos que mantener una gran cantidad de capital como cobertura, pero puede fijarse un precio y el dinero
para un préstamo se encuentra tan disponible como lo ha sido siempre.

Lo que siempre ha sido dificil en el Reino Unido y se ha hecho mds dificil, es la financiacion de riesgo. Una empresa
de gran crecimiento que necesita capital de trabajo, pero también de capital de desarrollo para crecer es poco
probable que tenga activos o ingresos o certeza de ingresos a ser generados. Obtener un préstamo de un banco es
bdsicamente imposible. Para el financiamiento de desarrollo y el financiamiento para startups, no se puede
realmente acudir a los bancos".



Lo que se necesita, entonces, es de amplios conocimientos especializados. Cualquier propuesta que tenga una
cierta cantidad de riesgo - un nuevo negocio, una empresa joven o un negocio existente que quiera crecer muy
rapidamente mas alla de sus recursos de capital - va a ser dificil (si no imposible) que un banco la financie
porque se esta solicitando al banco que financie un futuro incierto.

“No podemos tomar decisiones sobre el futuro de un mercado y cémo éste podria ser". (Barclays)

Es bien sabido que los bancos s6lo hacen ciertas cosas. No podemos pedir a los bancos que realicen actividades
que sus modelos de negocios no les permiten. Es ingenuo y tonto pensar que las cuestiones econémicas
fundamentales de la economia del Reino Unido van a ser resueltas reprendiendo a la institucion incorrecta por
actividades que nunca han llevado a cabo.

Esta es una preocupacion clave porque el impacto del financiamiento alternativo, en la medida en que ayuda
con el capital para el crecimiento en lugar del capital comercial, significa que las distintas plataformas de
financiamiento alternativo no estan compitiendo con los bancos, sino son muy complementarias a estos.

La otra cuestion clave que se plantea es si las plataformas de financiamiento alternativo son nuevos canales de
distribucién competitiva para el mismo capital o una clase separada de dinero nuevo que incrementa el total
disponible.

El volumen total de dinero disponible para las pequefias empresas en el Reino Unido ha permanecido en gran
parte sin cambios de fuentes locales, durante los tltimos 15 afios mas o menos. Citando a Barclays:

"Si nos fijamos en los tiltimos afios en el Reino Unido, remontdndonos a 2001 y 2008, hasta 2014, los préstamos
tradicionales a pequeiias empresas realizados por los bancos de primera linea (préstamos a plazos tradicionales),
entonces se observa un volumen de 100 mil millones de libras que realmente nunca varia mds de +/- 4% con
respecto a la media. Desde el mdximo al minimo del mercado los fondos para financiamiento no han
experimentado variacion.

Durante un periodo de tiempo antes de la recesion, hubo un flujo internacional de capitales que ahora ha
disminuido. Los prestamistas extranjeros o prestamistas secundarios en el Reino Unido actualmente contribuyen
con alrededor de 75 mil millones de libras, pero en su época de apogeo alcanzé una cifra de 100 mil millones de
libras esterlinas aproximadamente.

De modo que la diferencia versus el pico alcanzado es de 25 mil millones de libras de capital que ha desaparecido.
Lo que sigue escaso es el capital para financiar el riesgo. Comprendié préstamos a organizaciones a tasas de
interés mds altas, un mayor riesgo y fueron fondos internacionales. Muestra también una tendencia a la baja - o
la ha mostrado. Pronosticamos que se nivelard a unos 30 mil millones de libras de pérdida".

Tal vez la razon por la que se esta reprochando a los bancos por no efectuar préstamos a las pequefias empresas
es el dolor y el impacto de la pérdida de alrededor de 30 mil millones de libras en el mercado. Aun asi, como
Barclays ha argumentado habilmente, estos negocios jévenes, de alto riesgo, nunca van a entrar dentro del area
de atribucién del banco.

Por tanto, debemos abordar la pregunta, ;qué tipos de alteraciones han creado estas nuevas formas de
financiamiento alternativo? ;Y qué impacto tienen? Nosotros sostenemos que hay dos formas: Crean nuevos
canales de distribucion competitivos y crean el acceso a nuevo capital. Si no es mas que un impacto de
distribucion, entonces estas plataformas estarian mejorando el precio que la gente paga por el dinero que
habrian podido conseguir en otro lugar. Si proporcionan acceso a nuevo capital, estas nuevas formas de
financiamiento alternativo estan creando oportunidades para que la gente obtenga dinero, a las cuales no



habrian podido acceder antes para obtener dinero. Desde un punto de vista social, el impacto de distribucion
anteriormente mencionado tiene un modesto beneficio (es s6lo una mejora de la eficiencia en el mercado). Este
ultimo, el acceso a nuevo capital, es un cambio en el estado de la nacidn. Significa que hay mas dinero disponible
y esto es increiblemente importante.

Este documento examina cuatro tipos de financiamiento alternativos: el crowdfunding de recompensa,
crowdfunding de participacion, préstamos entre particulares P2P (a consumidores y a empresas) y el
descuento de facturas. Las conclusiones que sacamos, y el futuro que visualizamos, varian considerablemente
en funcion del tipo de crowdfunding analizado.

Pero la pregunta intrigante que se halla implicita detras del analisis es si estamos a punto de presenciar un caso
de "gran avance quemando etapas intermedias"” en el que se adopta una nueva forma de producto o servicio
antes de que el producto o servicio tradicional haya tenido la oportunidad de echar raices y prosperar. En
Africa, por ejemplo, los teléfonos méviles quemaron o se saltaron la etapa intermedia de las lineas fijas. ;Los
portales de financiamiento alternativo reemplazan la necesidad de que el Reino Unido establezca mejores redes
de inversores dngeles, aumente el tamafio y el nimero de empresas de riesgo o cree nuevos instrumentos que
capten la necesidad de las empresas establecidas de financiar sus necesidades de crecimiento? Vamos a revisar
en primer lugar el crowdfunding de recompensa.



CAPITULO 1: CROWDFUNDING DE RECOMPENSA O GRATIFICACION

El crowdfunding de recompensa ha llegado, rapidamente, a formar parte del lenguaje de los negocios. Ahora ha
empezado a cautivar el escenario principal para el crecimiento empresarial en su etapa inicial. Las empresas
jovenes necesitan fuentes de financiamiento en su etapa inicial a fin de poner en marcha un ciclo vital de
crecimiento.

La premisa de estas plataformas es simple: Financiar un proyecto o empresa recaudando pequefias cantidades
de dinero de un gran numero de personas, a menudo a cambio de ‘gratificaciones’ o ‘recompensas’. Las
recompensas, tangibles o intangibles, son elementos entregados a cambio de la aportacion. Estos pueden ir
desde saludos informales en las redes sociales hasta pedidos anticipados de productos o incluso ofertas
totalmente personalizadas.

Existen dos incondicionales en la industria de crowdfunding de recompensa o gratificacién: Indiegogo y
Kickstarter. Su diferencia es simple: Indiegogo permite la ‘financiacién flexible’s y restricciones de campafia
mas flexiblesé, mientras que Kickstarter sélo permite campafias de ‘todo o nada’’ y su plataforma esta enfocada
en proyectos creativoss.

Crowdfunding es una adicién relativamente nueva al panorama del financiamiento alternativo. Indiegogo
empez6 a recaudar fondos para apoyar a cineastas en 2007, y Kickstarter se le unié poco después en 2009. Un
mes después de haber puesto en marcha Kickstarter, habia 26 proyectos presentados con un objetivo promedio
de $2,770.% En su primer mes, la mayor campafia de Kickstarter solicité $10.000 para apoyar a terminar un
documental, pero la campafa no logroé recaudar el monto necesario y, por tanto, no fue financiado en absoluto.

Pese a sus humildes comienzos, Kickstarter, recientemente, ha superado $1000 millones en promesas de
contribuciones, de mas de 5,7 millones de personas.!® Los fracasos iniciales quedaron muy lejos del reciente
éxito de Coolest Cooler, que recaud6 $13.285.226 y superd el récord anterior para los que habian recibido
mayor financiamiento que ostentaba el equipo de Pebble Watch!l, el cual fue pionero de la ‘tecnologia que se
puede llevar puesta’ mas de dos afios antes del lanzamiento de iWatch.

Actualmente, el crowdfunding se presta para ciertas fortalezas y algunos modelos de negocios han
experimentado éxitos mayores que otros. Los productos de hardware, que tienen relevancia o atractivo directo
para el consumidor, han visto revolucionar sus modelos de negocio mediante el procedimiento de pedidos
anticipados; proyectos creativos que, de otro modo, sin financiacién habrian desaparecido, han tenido la
oportunidad de acceder a una financiacion estable, reduciendo el riesgo de asientos vacios en cines e
incrementando la accesibilidad del arte. Eso ha tenido el efecto de eludir el control de la financiacién del arte

5 Financiacién Flexible: donde las campafias mantienen todo el dinero recaudado con independencia de si cumplen o0 no con un objetivo
especifico

6Indiegogo permite proyectos de industrias como la médica, o incluso la representacién de personas, etc. Ademas, Indiegogo permite una
ampliacién tnica de un proyecto, si se solicita con mas de 3 dias hébiles de antelacidn a la finalizacién de un proyecto.

7 Todo o nada: cuando el duefio del proyecto se queda con el dinero sélo si se logra el objetivo original
8 La definicién de Kickstarter de un proyecto es algo que tiene un inicio, una etapa intermedia y un final.

9 Calculado a partir de una instantdnea de Wayback Machine de la pagina de inicio de Kickstarter el 28 de mayo de 2009. Fueron
presentados 26 proyectos.

10 https://www.kickstarter.com/1billion

11 pebble Watch recaudé $10.266.845 en 2012



por el estado y de movilizar a una audiencia amplia para proyectos que tienen sus propias implicancias mas
alla del &mbito de este informe.

Mientras que estas dos plataformas dominan todo el mercado horizontal y masivo del publico, han empezado
a surgir algunas plataformas de nichos disefiadas especificamente para atender las necesidades de grupos mas
pequeios. Casefunder, por ejemplo, fundado en Australia, es una plataforma en linea que aborda la crisis de
asequibilidad de justicia global por medio de hacer posible para las personas, grupos y organizaciones la
financiacion colectiva de sus costes juridicos.

A medida que las empresas jévenes empiezan a incursionar en el mundo de las finanzas, se vuelve normal mirar
hacia el crowdfunding para, como dice en el envase, “impulsar” un negocio. Lo vimos suceder con Pebble, la
impresora 3D de Formlabs y Occulus Rift - todas ellas, empresas que utilizaron el crowdfunding para iniciar su
trayectoria y lograr construir marcas, conseguir mas financiacion y formar grandes carteras de clientes.

Pero estd empezando a suceder algo ligeramente distinto. Las empresas no sdlo estan buscando esta
financiacién muy al comienzo de su ciclo econémico, sino que el crowdfunding también se esta convirtiendo en
una alternativa totalmente independiente de las opciones financieras tradicionales, las cuales normalmente
llegarian posteriormente al ciclo de vida de un negocio.

Como dijo William Gibson, “el futuro ya esta aqui - s6lo que no esta distribuido de un modo muy equitativo”.
Nosotros hemos visto el inicio de este futuro en el negocio TrackR, dirigido por el Director Ejecutivo (CEO)
Chris Herbert.

Estudio de Caso TrackR

Herbert nos dice: “Se trata de personas, no de dolares.” TrackR fue fundado en 2009, con el objetivo de
tomar la base de datos de articulos que estdn en su cabeza, almacenarla en un teléfono y compartirla
a través de la tecnologia. Con sensores remotos, se hace un sequimiento de sus bienes personales y se
crea su propio “internet de cosas” personal. Ahora tienen miles de clientes conectados a las cosas que
mds valoran.

En los primeros dias de su negocio, se pusieron manos a la obra, vendiendo unos cuantos miles de
unidades y suministrando software a grandes empresas fabricantes. Herbert vio el valor de convertirse
en su propia marca, sin embargo, la financiacion era algo muy dificil para las empresas de hardware
en 2010. Vieron el crowdfunding como una potencial nueva ruta para financiarse y promocionarse a si
mismos.

Inicialmente, TrackR recaudé $47.915 con Wallet TrackR: su primera prueba de concepto y evaluacion
del potencial de mercado. Desde entonces, han desarrollado crowdfunding dentro del mismo modelo
de negocio de su organizacién. TrackR ha puesto en marcha un total de cuatro campanas, la mds
reciente recaudé mds de 1,2 millones en Indiegogo y ha obtenido fondos de mds de 18.000
patrocinadores.

El crowdfunding no es sélo un catalizador para TrackR, estd integrado en el mismo motor de su
negocio.

Para algunas industrias, el crowdfunding ha sido revolucionario. Antes de que el crowdfunding
estuviera disponible, no existian opciones de financiacion, que no fueran ‘los amigos y la familia’ que
con frecuencia no eran mds que intentos vanos de superar el importante compromiso financiero
implicado en la fabricacién de hardware. El crowdfunding, en forma alternativa, comprobé la demanda
de su producto en el mercado, asequro los primeros clientes y suministré el monto necesario para la
financiacién. Por tanto, ahora TrackR solamente acepta llamadas entrantes procedentes de inversores,
quienes también les han descubierto por su éxito en IndieGogo - eliminando la costosa necesidad para




ellos de buscar la inversion en forma activa. Con dinero en efectivo fluyendo por su negocio, se les ha
concedido la seguridad y la capacidad de absorber suficientes costos de I+D para la campana, donde la
financiacién contintia para permitirles gestionar las finanzas hasta la produccién.

La trayectoria de TrackR no debe ser contada como una trayectoria de éxitos continuados y
consecutivos. Herbert tuvo una campafa que fue un fracaso, pero con el crowdfunding, el fracaso
financiero puede transformarse en beneficios economicos. TrackR hace todo lo posible por manejar el
fracaso cuando este se presenta asi como establecer limites para las camparias antes de que empiecen.

Ellos utilizan al publico para evaluar los productos que tienen un riesgo mds alto, como las lentes
Glasses TrackR, para las que lanzaron una camparia en 2013. Después de darse cuenta de que, si bien
estaban generando trdfico, solo estaban logrando la conversién de unas cuantas visitas en ventas,
tomaron la rdpida decision de cerrar la campaiia en tres dias. Los escasos miles de délares que
perdieron en costes de I+D fueron, verdaderamente, un triunfo significativo para una propuesta de
hardware arriesgada. Antes del crowdfunding, una empresa similar habria tenido que
emplear/comprometerse a una inversion de cientos de miles de ddlares en capital para actividades de
I+D y conseguir el mismo fracaso.

En este nuevo mundo del crowdfunding de recompensa, las empresas pueden permitirse una gama de
propuestas mucho mas amplia y reducir el riesgo que siempre acompafia a la introduccién de nuevos
productos.

TrackR se precia de estar ubicado en Santa Barbara - lejos del tradicional centro tecnolégico de Silicon Valley.
Herbert prueba que con el crowdfunding, los negocios pueden nacer en cualquier parte, no sélo en Palo Alto.

TrackR se comprometié a ser parte de su comunidad y estd cosechando un valor significativo de este
compromiso. Bajo el modelo tradicional de los financistas de San Francisco - trasladar todo el capital a un area
geografica s6lo provoca un alza de precios (los sueldos, en particular) permitiendo alcanzar la tasa de consumo
en forma mas rapida en las empresas jovenes. En un mundo donde ‘el flujo de caja es el rey’ eso es un beneficio
importante. El crowdfunding ha permitido a TrackR sacar el mayor provecho de la hiperlocalidad, a través de
la atraccidn de clientes, financiacion y talento hacia su organizacion. El poder del crowdfunding yace, en parte,
en su capacidad para cambiar percepciones sobre la geografia. Se trata de crear poder de mercado donde no lo
habia antes - retirando el poder de los capitalistas de riesgo para decidir sobre cuestiones tales como la
ubicacion de la empresa que potencialmente tiene un impacto en el valor de claisters y qué ocasiona su
crecimiento.

Herbert confirmé que el crowdfunding siempre formara parte de TrackR. Ellos creen que mostrando sus cifras
(seguidores, productos vendidos, desarrollo, escala, etc.) el crowdfunding aporta una transparencia y fortaleza
a su negocio que ninguna otra forma de financiacion les podria aportar.

Eso plantea una pregunta: ;para qué empresa no es bueno el crowdfunding? La realidad es que el nombre en
si no denota, necesariamente, la actividad empresarial. Se puede utilizar para financiar investigacidon cientifica
(através de plataformas como Wallacea); cumplir el suefio de toda una vida (como en el caso de Coolest Cooler);
hacer una broma (este afio se recaudaron $55.492 para preparar una Ensalada de Papas); construir una
comunidad en torno a un producto innovador (como en el caso de TrackR Bravo) o apoyar a organizaciones
benéficas (por medio de JustGiving o de WhatLeads.To).

El crowdfunding ha demostrado que se puede recaudar, exitosamente, fondos importantes de parte de
particulares para proyectos que a la gente le interesa. Podriamos preguntar: ;Qué podria significar eso para los
paises en desarrollo? ;Podria el crowdfunding de recompensa tener un impacto real en apoyar a empresarios
innovadores o a quienes impulsan un cambio social en mercados donde la infraestructura para la financiacion
no esta desarrollada y la riqueza local es inadecuada?



(Podrian nuestros sectores econdmicos ser transformados por el poder del publico? Flint & Tinder,
actualmente una marca plenamente constituida, lanzé su ‘10 Year Hoodie’ que garantiza ropa de alta calidad
producida a nivel nacional. En el transcurso de los afios, Flint & Tinder ha inyectado millones en la fabricacion
nacional en los EE.UU. El poder del crowdfunding es importante. No esta fuera de los limites de lo posible que
una campafa que utiliza la fabricacién en Cardigan, Gales pueda reavivar la industria textil en una pequeiia,
pero histdrica, ciudad britanica.

La realidad es que, dondequiera que uno se halle en el mundo, siempre esta equidistante del ptblico: a un clic.
Desde San Francisco hasta Lagos, los financistas ya no estan limitados por la geografia, la zona horaria, la
distancia o la politica - a las personas se les ofrece la oportunidad de integrar su voz colectiva y sus bolsillos,
para actuar como catalizadores en el futuro de las empresas, de las economias y de los paises.

El potencial del crowdfunding para cambiar los mercados en todo el mundo no es distinto del nuestro. En julio
de 2014, Londres fue la capital mundial del crowdfunding con negocios locales y startups creando mas
campaias que cualquier otra ciudad.?2 Con un porcentaje de éxito totalmente financiado del 32% (y una
cantidad recaudada promedio de $17.834) el crowdfunding ofrece una tasa de estadistica de éxito que es Uinica
para cualquier otra forma de financiacion - lo que queda claro versus las posibilidades de éxito en operaciones
con inversores angeles del 2.68%.

La suma total del crowdfunding durante 2013 en el Reino Unido fue de 20,5 millones!3 y ha crecido un increible
370% afio tras afio. En comparacién, la cantidad total de financiamiento visible de inversores dngeles!* en el
periodo 2012-2013 fue de £76,2 millones - con sélo un 20% de tasa de crecimiento a lo largo de un periodo de
cuatro afios.15 Podria decirse que mucho de este financiamiento procede de clientes potenciales, personas
interesadas y seguidores - inyectando mas de £20,5 millones en la economia que de otro modo no habrian
ingresado. Hay una posibilidad real de que el mercado del crowdfunding pueda rebasar todo el mercado de
inversores angeles dentro de los préximos 3 afios, convirtiendo esto en una manera mucho mas convencional
de recaudar inversiones y creando un impacto potencialmente profundo en nuestra economia.

Algunas empresas, como TrackR, ya han iniciado un modelo hibrido: en el que utilizan el crowdfunding para
atraer clientes, recaudar financiacion especifica para un proyecto o producto y para responder a las
necesidades del mercado - fortaleciendo asi su posicion entre las rondas formales de financiacién. Existe una
oportunidad para que los inversores angeles adopten el crowdfunding de una forma que adn no se han
percatado plenamente: para aumentar, apoyar y desarrollar las empresas en las que invierten. Tener un
negocio que pueda atraer la financiacién de un modo mas facil - sin desprenderse de patrimonio - es bueno
tanto para el inversionista como para el empresario. Si vemos a inversores angeles adoptando el crowdfunding
en el ciclo vital financiero de empresas jovenes, sus inversiones se veran empoderadas.

Sin embargo, en el caso del Capital de Riesgo, la historia no es exactamente la misma. En el nuevo mundo del
crowdfunding, los inversores de capital de riesgo ya no bloquean la innovacién. Con la validacidn, financiaciéon
y apoyo del publico, ahora tienen que competir para invertir. Actualmente, sin la ayuda del capital de riesgo,
las empresas pueden llegar a mercados importantes y escalar por su cuenta. Tradicionalmente, el capital de
riesgo ha hecho muchas afirmaciones de conexiones, capacitacién y acceso a operaciones; mientras que el
crowdfunding hace lo mismo 100 veces mas sin despojar a los fundadores de la mayor parte del negocio en
forma de capital social.

12 http://www.forbes.com/sites/jasonhesse/2014/08/15 /forget-nyc-or-san-francisco-london-is-the-worlds-crowdfunding-capital
13Informe Nesta: The Rise of Future Finance (EI Ascenso de la Financiacién Futura), Pdgina 9

14 El mercado de financiacién de inversores angeles es dificil de cuantificar debido a la naturaleza desigual de las ofertas. El ‘mercado
visible’ consiste en financiar a través de Redes de Inversores Angeles (BBAA y LINC) establecidas, y no toma en consideracién ninguna
transaccion informal o ad hoc que tienen lugar fuera de estas redes.

152012-2013: £76,2 millones comparados con 2008-2009: £62,8 millones
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Ala luz del increible crecimiento observado a través del mercado financiero alternativo, ;realmente creemos
que la Uinica empresa que vale la pena financiar es la que se distingue entre un millar que una empresa de
Capital de Riesgo elige? El publico ha mostrado tomar decisiones de alta calidad: escogiendo a los ganadores
con mas frecuencia que a los analistas.16 ;Qué indica este aumento del crowdfunding para los paises donde no
hay capital de riesgo, o donde los inversores de capital de riesgo, histéricamente, no han sido ‘buenos’ en
invertir en los ganadores? Este nuevo modelo permite que nuestras empresas, mercados y economias crezcan
de un modo mas seguro y mas sostenible que nunca antes.

De manera crucial, el crowdfunding de recompensa tiene algunas consecuencias profundas: la mayor de ellas
es que conserva el capital social con los fundadores. Permite a los fundadores dirigir su negocio por mucho
mas tiempo y toma la demanda de los inversionistas y la vuela o desaparece totalmente de la ecuacién. Todas
las muy conocidas deficiencias del capital de riesgo se eliminan, hay evidencia que sugiere que las empresas
administradas por su fundador ofrecen estabilidad, vision y resistencia para crecer a un tamafio mucho mayor.
Existe volatilidad en el Capital de Riesgo, porque las empresas, que de otro modo habrian prosperado en caso
de haber crecido a un ritmo ligeramente mas lento, son obligadas a realizar gastos en forma mas rapida, a
obtener ganancias en forma mas veloz y a fracasar mas. Este modelo, sencillamente, no se adapta a todas las
empresas.

La conclusién respecto al crowdfunding de recompensa es que este es un modelo que permite a las empresas
obtener mejores acuerdos y transacciones que otras formas de financiacion de startups (capital social,
inversores angeles, capital de riesgo, préstamos, etc.)

16 ES NECESARIO ENCONTRAR ESTE INFORME....
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CAPITULO 2: CROWDFUNDING DE PARTICIPACION

El crowdfunding de participacion es una manera relativamente nueva para el empresario de vender el capital
social en su empresa. Como el nombre implica, los fondos proceden del publico y en el caso de la mayoria de
los sitios de crowdfunding, el publico podria ser cualquiera: un inversionista experimentado, un vecino, un
amigo o un extrafio que desea invertir parte de su dinero.

El consenso general es que el Reino Unido es un lider de mercado en el crowdfunding de participacion.
Syndicate Room, Crowdcube y Seedrs son las plataformas mas importantes para el crowdfunding de
participacion. El crowdfunding de participacién empezo a ganar popularidad en 2012 y desde entonces no ha
dejado de crecer. En el Reino Unido, el crowdfunding de participacion constituye el 20% del total del mercado
de Financiamiento Alternativo y ha experimentado el mayor crecimiento afio tras afio, con un impresionante
410%.17

La industria del crowdfunding de participacion esta empezando a impulsarse para convertirse en una opciéon
principal de inversién, como se ha visto en las recientes campafias publicitarias de Seedrs y CrowdCube en
Londres y el Reino Unido y ahora también esta empezando a surgir en las economias de todo el mundo. Por
ultimo, quienes estan entregando dinero a estas plataformas son motivados por la perspectiva de la
rentabilidad financiera.18

Normalmente, estos sitios son mercados electrénicos con operaciones de capital social posteadas por
empresarios (que han superado una etapa de investigacion de antecedentes por parte de la plataforma
correspondiente) y el publico es capaz de ver las ofertas y formular preguntas a los empresarios en areas tales
como el modelo de negocios, la valoracion y el capital social en oferta. Crowdcube permite a sus financiadores
tener acciones directamente en la empresa, mientras que Seedrs - que ha construido su modelo a partir de
pequeias operaciones de financiacion corporativa - mantiene el derecho de voto y el poder de control sobre
las acciones, en nombre de todos los inversores.

Las plataformas empoderan a las personas para tomar mas control sobre sus finanzas y hacer inversiones. Sin
embargo, la FCA (Autoridad de Conducta Financiera) ha impuesto restricciones y directrices para asegurarse
de que las personas entiendan el nivel de riesgo al que estan exponiendo el capital.

Syndicate Room:

SyndicateRoom es una plataforma en linea de crowdfunding de participacion que ayuda a sus
miembros a co-invertir en startups, junto a inversionistas experimentados. Las startups que buscan
financiamiento en el sitio web de SyndicateRoom ya han sido respaldadas por un inversor dngel
experimentado, que ha invertido al menos el 25% de la ronda de financiacion. Syndicate Room
trabaja con inversionistas experimentados (la inversion minima es de 1.000 libras esterlinas a
través de una cartera prevista de 10 inversiones). Para julio de 2014, Syndicate Room habia ganado
6 millones de libras esterlinas en operaciones desde principios de afio convirtiéndose en la
plataforma de crowdfunding de participacién de mayor crecimiento del Reino Unido y la sequnda
mds grande.

17 Ibid.

18 “J]a perspectiva de obtener rentabilidad financiera era ‘importante’ o ‘muy importante’ para...el 96% de los inversionistas en el
crowdfunding de participacién”
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El fundador Goncalo de Vasconcelos, ha dicho que Syndicate Room nacid, en parte, de una situacion
que él vio surgir entre los inversores dngeles, primeramente luchando por cerrar rondas de
financiacién y, en seqgundo lugar, con los inversores de capital de riesgo entrando en sus rondas de
financiacién y cambiando el esquema. Generalmente, brindando menos apoyo al empresario - una
caracteristica distintiva del capital de riesgo en base a sus necesidades de inversién - eso a menudo
crea tension entre inversores dngeles y los inversores de capital de riesgo ya que los inversionistas
trabajan juntos en una ronda de financiacion.

Pero, ;qué pasaria si el capital de riesgo se retira de la mesa y se reemplazase con un ‘ptiblico’ de
sofisticados inversionistas experimentados? Ese es el vacio del mercado que ha llenado Syndicate
Room. Los empresarios se ven atraidos a la plataforma, porque saben que se beneficiardn al no
tener que pagar gastos de gestion a un fondo de capital de riesgo y no tener que desprenderse de
acciones preferentes. En esencia, tienen mds posibilidades de mantener el control de la compaiiia,
obtienen la verificacion final de los inversionistas que desean invertir en su compaiiia y pueden
revisar cualquier conflicto de interés.

Goncalo sostiene que el efecto de Syndicate Room en la industria estd distorsionando el capital de
riesgo. Al igual que los administradores de fondos de pensiones, los administradores de fondos de
capital de riesgo, tradicionalmente, se llevan del sistema una enorme cantidad de dinero en
bonificaciones. Ahora existe una alternativa. En un plazo de cinco aiios, Syndicate Room pronostica
que cualquier compaiiia que desee recaudar montos inferiores a las 5 millones de libras esterlinas
serd capaz de hacerlo rdpida y fdacilmente en su plataforma, donde habrd cientos de inversionistas
privados, todos con las mismas clases de acciones, invirtiendo de un modo limpio y transparente.
Tal vez lo mds importante es que permitird al empresario mantener el control.

Goncalo predice un cambio de parte de los administradores de fondos al llevar la mejor parte de la
inversion a las personas que administran su dinero con ayuda de algunas de las nuevas plataformas
de asesoramiento que estdn apareciendo en el espacio financiero alternativo. Goncalo observa una
falla total en el mercado. ;Por qué algunos banqueros o administradores de fondos ganan millones
de libras en utilidades e incentivos a cambio de administrar una inversién?

Yo diria que es, principalmente, porque no hay nadie que regule lo que entra. Si yo, como una
persona con dinero para invertir, administrase mi propio dinero o utilizase corredores en linea para
que me ayudasen a escoger mis opciones, ese rol del administrador de fondos se volveria obsoleto.
En la medida que la informacion se hace mds transparente y las personas tienen mds posibilidades
de eleccion, los bancos de inversion en particular se hallardn ellos mismos bajo presién. Los bancos
de inversion buscan grandes empresas, grandes cantidades de dinero y grandes rendimientos, asi
que yo preveo que en el futuro cercano dejen un vacio en el mercado bajo y medio.

Si nos fijamos en la curva de adopcion para el crowdfunding de participacion, los usuarios iniciales
en este caso son los inversionistas. Cruzar el gran abismo para llegar a un punto donde las
plataformas del crowdfunding de participacion sean utilizadas, no sélo por los usuarios iniciales
sino por la gran mayoria, sélo sucederd cuando los fondos mds conservadores - como los fondos de
pensiones - se utilicen en estas plataformas y eso es lo que vamos a empezar a ver.

Goncalo vaticina un periodo de confusién entre los consumidores, inversionistas y empresas.
Confusién en cuanto a qué oportunidades existen para obtener dinero y para invertir dinero. Pero
donde existe confusién, hay una oportunidad para resolver dicha confusion. Eso significa un
aumento de intermediarios que ayuden a comprender las opciones disponibles. Si soy una pequeria
empresa y necesito dinero, ;adénde voy y quién me ayuda a llegar hasta alli? Ante el aumento de
portales de compra de dinero, las plataformas de financiacion alternativa pagardn por contacto de
posibles clientes. Habrd agregadores. Hay agregadores para patrocinadores con el fin de encontrar
camparias que les interesen, agregadores para inversionistas para comparar tasas de interés y
agregadores para las empresas que desean conocer qué plataforma tiene mds probabilidades de
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concederles la financiacion que necesitan a un precio que ellos se puedan permitir. Preveo su futuro
tanto disruptivo como rentable.

La interaccion entre estas plataformas de financiamiento alternativo y los canales existentes - tales como los
inversores angeles - es muy interesante. Se dice que estas plataformas se convertiran, finalmente, en el modo
mediante el cual se produzcan la mayoria de las inversiones angeles, bien sea debido a Syndicate Room o
JustInvesting, donde en realidad estdn creando herramientas para apoyar al sofisticado inversor angel,
Crowdcube, donde estan recaudando grandes operaciones, o Seedrs, los cuales Unicamente se centran en
startups que requieren rondas de capital semilla. A largo plazo, una de estas plataformas o mas se convertiran
en la ruta tradicional para inversiones angeles y las sociedades de inversores dngeles, reemplazando asi a las
anteriores organizaciones de elite dedicadas a la inversion.

Ya existe evidencia para sugerir que algunas de estas plataformas estan empezando a hacer operaciones que
son mayores que las rondas de inversores angeles. A julio de 2014, Crowdcube habia financiado 4 empresas
por un monto de alrededor de 1 millén de libras esterlinas y una operaciéon por 1,6 millones de libras esterlinas;
Syndicate Room habia completado una operacién por 1,8 millones de libras esterlinas. VentureFounders - una
plataforma mas reciente que se puso en marcha en 2014 y utiliza los conocimientos de los fundadores para dar
forma a las operaciones de inversion especificas para HNWs - ya ha completado una operacién por 1,7 millones
de libras esterlinas.

Lo que esto sugiere es que existe la posibilidad de que rondas de la serie A mas pequefias, que tal vez
histéricamente se habrian ido a un capital de riesgo, ahora se pasen a una plataforma de crowdfunding. Esa
ruta es ventajosa para el empresario, porque las condiciones en las plataformas de crowdfunding tienden a ser
mas igualitarias que los términos de los inversores de capital de riesgo; términos tales como acciones
ordinarias frente a acciones preferentes y otras preferencias.

Con el crowdfunding de participacion, el empresario consigue mantener el control de una mayor parte de su
negocio de modo que proteja mejor el crecimiento a largo plazo. No se les impone la agenda de un
administrador de fondos ni se ven forzados por presiones para crecer mucho y muy rapido. A largo plazo,
ahorran dinero. Ellos prueban su idea, consiguen ganar terreno en el mercado y si pasan a buscar financiacion
de un inversor angel o capital de riesgo después de una camparia de crowdfunding exitosa, tienen una mejor
presencia en el mercado y una mejor comprension de la valoraciéon de su compaiiia, desde donde negociar una
transaccion.

Crowdcube:

Fundado en 2010, Crowdcube es una plataforma de crowdfunding de participacion que
permite a los empresarios recaudar financiacion para sus negocios, desde sus redes sociales
personales y profesionales. Con mds de 120.000 inversionistas registrados, Crowdcube ha
financiado mds de 172 negocios, recaudando casi 50 millones de libras esterlinas.
Crowdcube apoya a compaiiias, desde startups hasta empresas muy consolidadas y acepta
inversiones a partir de montos tan pequerios como 10 libras esterlinas.

En 2014, Crowdcube creé un producto de deuda - mini-bonos. Estos mini-bonos proveen capital de
crecimiento de 1 millén de libras esterlinas y mds a empresas del Reino Unido; generalmente, estas
empresas estdn mds consolidadas que muchas de las que buscan capital social en el sitio web.
Actualmente, los mini-bonos son no garantizados, no transferibles ni convertibles.

El mini-bono de Crowdcube fue adquirido como pan caliente por River Cottage, una marca de
renombre y una cosa que hemos oido mucho de las plataformas de crowdfunding de participacion
es que ellos estdn experimentando un aumento en el interés por la marca por parte de compaiiias
grandes conocidas que desean utilizar estas plataformas. Las marcas estdn detectando una
oportunidad no sélo para fondos de capital social, sino para la participacion del cliente, llegando a
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decenas de miles de miembros que utilizan de forma activa los sitios web dedicados a crowdfunding.
A medida que las bases de datos de las plataformas de crowdfunding aumenten de tamario, y los
datos se vuelvan cada vez mds titiles, estos sitios web despertardn, inevitablemente, el interés de un
nuimero cada vez mayor de marcas conocidas de primer nivel.

El sentido de Crowdcube es que las redes de inversores dngeles han pasado por momentos dificiles
desde que estas plataformas de financiacion alternativa aparecieron y, hasta cierto grado, ellos no
han reaccionado ni han cambiado; una respuesta que podria resultar ser fatal en el futuro.
Crowdcube ha recibido interés por parte de inversores de capital de riesgo y el fundador Luke Lang
predice que una de las posibles futuras tendencias serd que el ptiblico podrd invertir junto con una
empresa de capital de riesgo. Tal vez las empresas de capital de riesgo, eventualmente, permitirdn
a las personas invertir directamente. Imaginese si Facebook - antes de que cotice sus acciones -
hubiera obtenido financiamiento mediante el ptblico. En este momento, en julio de 2014,
Crowdcube ha recaudado financiacion para 3-4 empresas por un valor de 1 millon de libras
esterlinas - todavia fuera del territorio del capital de riesgo. Sin embargo, con su reciente inyeccion
de 5 millones de libras esterlinas (3,8 millones de libras esterlinas de la empresa de capital de riesgo,
Baladerton Capital y 1,6 millones de libras esterlinas del publico por medio de su propia
plataforma), ;quién puede decir que en los préximos afos Crowdcube no vaya a realizar
operaciones de 5 millones de libras, 10 millones de libras 6 20 millones de libras esterlinas para
grandes marcas? La relacion entre los inversores de capital de riesgo y el crowdfunding va a
cambiar en los proximos 3-5 afios a medida que los inversores de capital de riesgo se sientan mds
coémodos con las plataformas y las plataformas ganen mds terreno.

Seedrs:

Seedrs es una plataforma de crowdfunding de participacion que se especializa en capital
semilla y financiacién para las primeras fases de empresas startups. Con su sede principal
en el Reino Unido y operaciones por toda Europa, Seedrs proporciona una plataforma fdcil
de usar para que los empresarios inviten a los amigos, familiares, inversores dngeles,
instituciones y ptiblico a invertir comenzando desde montos minimos como 10 libras
esterlinas.

Seedrs anuncié en 2014 un cambio a convertibles, donde los inversores ponen a disposicion
financiacién en forma temprana y a cambio obtienen un derecho preferente sobre el capital social,
bdsicamente, comprando una opcion. Los convertibles son titiles cuando un empresario no estd listo
para recaudar financiacion de serie A, debido a que se encuentra en una etapa muy temprana, pero
si tienen una idea genial y tan sdlo necesitan suficiente dinero que les lleve a esa ronda de serie A.
Ellos pueden ofrecer a los inversores una preferencia sobre todos los demds - una serie A con
descuento - con la condicion de que la inversion se realice y el dinero ingrese en la compaiiia
inmediatamente. Los convertibles son populares en un mercado con gran demanda - un mercado
de vendedores - donde todo el mundo desea entrar en una gran operacion. Por esa razén, como
seria de esperar, son terreno conocido en Silicon Valley, California.

Personalmente, pienso que los convertibles son geniales para el empresario, pero no
necesariamente para el inversor. Como ejemplo, si una compaiiia, hoy, vale 100 mil libras esterlinas
como una valoracion previa a la ronda de financiacion, y yo deseo invertir 50 mil libras esterlinas,
la valoracién inmediatamente después de la ronda de financiacion es de 150 mil libras esterlinas
(es decir, yo deseo comprar un tercio de la compaiiia). Entonces, digamos que debido a mi inversion
y al esfuerzo del empresario, la compariiia sube de valor e ingresa a otra ronda de inversion. Esa
siguiente ronda - el aumento de valor de la compaiiia - estd ahora en disputa. Me han otorgado un
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descuento en la siguiente ronda. Todo ese crecimiento significa que mi coste se eleva aunque yo ya
haya pagado. Mi coste sube a medida que su valor sube. Si yo sélo invirtiera en condiciones
ordinarias, mi valor iria a la par con ellos. En lugar de eso, yo pago ahora y no obtengo la
recompensa por mi riesgo.

Con inversores angeles siendo empoderados mediante plataformas como Syndicate Room, Crowdcube y
Seedrs, ellos generan cierta disrupcion. En tltima instancia, este es el espacio de mayor riesgo en las empresas
de Capital de Riesgo. Si es correcto que Crowdcube, VentureFounders y Syndicate Room, todas ellas ven
posibilidades muy reales y ya estin empezando a ver operaciones de millones de libras - que estan justamente
en la actividad de la primera fase de capital de riesgo - ;qué tipo de coexistencia y de competencia visualizamos
que ocurra?

Es un panorama complejo, pero, inicialmente, creemos que veremos que los inversores de capital de riesgo se
podrian asociar. Por ejemplo, Balderton Capital invirtié 3,8 millones de libras esterlinas en Crowdcube y luego
recaudo el resto del dinero del publico. Ellos recaudaron 1,2 millones de libras esterlinas del publico para
ayudar a financiar su propia plataforma, en sélo dieciséis minutos. Darren Westlake, Consejero Delegado y co-
fundador comento:

1%

stamos encantados de haber dado a los inversores comunes la oportunidad de invertir en nhuestro
negocio de rdpido crecimiento. Esta recaudacién de fondos que ha batido récords de nuestro ptiblico
de inversores registrados asi como de inversores respaldados por una empresa de capital de riesgo
establecida representa un enorme visto bueno para nuestro negocio, nuestro equipo y la senda de
crecimiento que esbozamos.

Esta es la primera vez que una recaudacion de fondos importante ha combinado métodos de financiacion
tradicionales y alternativosy esperamos ver mds de esto en el futuro. Crowdcube se halla en una posicién
fantdstica para alcanzar nuestros planes de crecimiento y continuar apoyando tanto a inversores como
a pequerias empresas en crecimiento en sus necesidades de inversion y financiacion.”

Los inversores de capital de riesgo del mercado rechazan a diario oportunidades perfectamente buenas, debido
a que ellos simplemente tienen mucho capital para gastar y tienen mucho donde elegir. Esto sugiere que tanto
los inversores de capital de riesgo como las plataformas pueden tener éxito durante un buen tiempo, si las
plataformas ponen dinero fresco sobre la mesa.

Ya estamos viendo lo opuesto, también. En junio de 2012, la startup Escape the City rechazé ofertas de dos
conocidos inversores de capital de riesgo y, en su lugar, recaudd 600.000 libras esterlinas de Crowdcube en tan
s6lo dos semanas. Es esta actividad la que muestra que no se trata de una redistribucion de los fondos de capital
de riesgo existentes, sino de una nueva oportunidad para que las personas aporten los fondos que, de otro
modo, no habrian ingresado en el ecosistema.

El 76% de los inversores en Crowdcube sélo tienen una inversién con la plataforma®y casi todos se estan
beneficiando de las oportunidades fiscales de SEIS (Seed Enterprise Investment Scheme) y EIS (Enterprise
Investment Scheme). En toda la industria, “el tamafio promedio de la cartera de inversiones es de £ 5.414 con
una tasa promedio de diversificacién del 2.48 (o sea, en promedio, un inversor ha invertido en 2.48 operaciones
de crowdfunding de participacion)”2°. La encuesta reciente del informe Nesta sobre Financiacion Alternativa
mostré que el 62% de los inversores eran “inversores minoristas sin ninguna experiencia previa en
inversiones”. Si bien eso representa 52 millones de libras esterlinas de nuevo capital de inversién que ingresa

19 https://www.crowdcube.com/infographic

20 p4gina 52 http://www.nesta.org.uk/sites/default/files /understanding-alternative-finance-2014.pdf
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en el mercado accionario, dinero que, de otra manera, al menos en parte, habria sido invertido en otro lugar
(68% de los encuestados) o se habria ahorrado (44% de los encuestados).2!

De lo que nadie esta seguro es hasta qué punto estas plataformas empujaran mas a los inversores de capital de
riesgo hacia arriba en la cadena de financiacidn, al convertirse en el reemplazo de las rondas de inversion de la
serie A mas pequeiias. De igual modo, con el nivel de los nuevos inversores y la participacion en los incentivos
brindados por SEIS y EIS - las rutas de los inversores angeles tradicionales también estan en riesgo. Algunas
empresas, como Pip and Nut, optaron directamente por el crowdfunding de participaciéon y estan en buen
camino para unirse a las tres cuartas partes que reciben crowdfunding de participacién para lanzar un producto
nuevo después de su ronda.

La mayor parte de la evidencia disponible hasta ahora es meramente anecddtica. Sin embargo, los patrones
estan empezando a aparecer. Plataformas como Crowdcube y Seedrs son intrinsecamente disruptivas y por lo
tanto, tomaran, inevitablemente, una porciéon cada vez mayor del mercado de la serie A inicial, y daran al
tradicional Inversor Angel acceso a herramientas y software que les permita invertir de manera mas eficaz.
Estas plataformas experimentaran un crecimiento aiin mayor y ganaran perfil y credibilidad. Los empresarios
ya estan empezando a verlos como una opcién estandar.

Un ndmero de plataformas de crowdfunding de participacién han experimentado un éxito considerable en un
espacio de tiempo muy corto en su mercado local y, por supuesto, estan considerando las oportunidades en el
extranjero.

Seedrs opera en el mercado paneuropeo; Crowdcube esta actualmente en Suecia, Espafia y Polonia, con planes
para abrir en otros 20 paises para fines de 2014. Luke Lang, co-fundador de Crowdcube, tiene grandes
ambiciones - ser el “Google de la financiacion de capitales” - definiendo una visién de Crowdcube donde la
inversion transfronteriza es la norma, donde una persona en Brasil, por ejemplo, puede invertir (con ello me
refiero a comprar capital social) en una compafiia en Suecia y a partir de eso se desarrolla todo un ecosistema.
Las fronteras se vuelven obsoletas, en esta vision utopica del futuro del crowdfunding de participacion.

Con esta inversion transfronteriza en el horizonte, ;qué podria significar eso para las economias emergentes?

La capacidad de las plataformas para lidiar con la inversion transfronteriza es un enorme desafio, pero si se
maneja con éxito, crea una visién utépica ain mayor: la oportunidad para los paises en vias de desarrollo de
acceder alos paises desarrollados. A modo de ejemplo, digamos que mafiana yo establezco una nueva compafiia
en Colombia que ayude a los agricultores locales a operar como comercio justo. A través del crowdfunding de
participacion, mi compafiia colombiana, podria inmediatamente, permitir al publico invertir en un agricultor
individual en vez de donar dinero a través de una organizacion benéfica o intermediaria a un agricultor sin
nombre, lejano, anénimo.

Si bien esto se ha logrado a través de programas consolidados de microfinanciacién interpares que han hecho
posible que préstamos muy pequefios se entreguen a personas de todo el mundo, todavia estd por abrirse
camino en el modelo de capital social (que permite operaciones mayores, mayor crecimiento y la distribuciéon
de lariqueza y del desarrollo). Esto es un cambio significativo, pasar de organizaciones benéficas o préstamos
a la inversion y al capital social; de la inversion impersonal y distante a la financiacién personal, enfocada e
individual.

Existe una oportunidad muy real de realizar un gran avance saltandose la financiacion tradicional en paises en
vias de desarrollo aunque en este momento, el camino no esta totalmente claro - ;jadénde va a parar el dinero?
(Como? ;Quién lo recibe? Pero esta vision tiene la posibilidad de crear honestidad. Todos nosotros somos
conscientes de la enorme cantidad de dinero perdida en la corrupcién en los paises en vias de desarrollo.
Imaginese si ese dinero fuese directamente a aquellos que lo necesitan, sin intervenciones ni desviacion.

21 p4gina 53 http://www.nesta.org.uk/sites/default/files/understanding-alternative-finance-2014.pdf
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La inversion estd muy por detras de otras industrias en términos de globalizacion. Hay bolsillos en desarrollo,
obviamente dentro del Reino Unido y de Asia e inversiones transfronterizas entre Asia y Europa y entre Asia 'y
los EE.UU,, por ejemplo. En lugares como Estonia, eso esta empezando a aparecer en el mapa como un semillero
para la iniciativa empresarial, hay ecosistemas mas pequefios en desarrollo que son independientes de China,
Reino Unido y EE.UU. y que tienen un gran potencial para el financiamiento alternativo ya que dichos paises se
estan moviendo cada vez mas en el espacio cibernético.

En el crowdfunding de participacion, se tienen todos los participantes clasicos de un mercado disruptivo con
distintas aspiraciones y puntos de vista.

1. Los participantes consolidados
2. Losvacios
3. Losinnovadores

Algunos de los innovadores observan el mercado consolidado y sefialan: “Vamos a acabar con ellos. Somos
honestos, nuevos, diferentes”. Eso es Crowdcube. Aspiran a convertirse en el mercado consolidado.

Seedrs se centra en el vacio. Ellos se dedican a capital nuevo, porque se estan centrando en rondas de capital
semilla. Ambas plataformas estan trabajando muchisimo mas duro para traer dinero fresco, nueva inversion y
nuevos inversores a sus plataformas.

Otros innovadores desean empoderar a las empresas y agentes existentes para que ingresen en el nuevo
mundo. Syndicate room, por ejemplo, empodera a inversores angeles. Ellos creen que reemplazaran al capital
de riesgo de la serie A, mientras que Justlnvesting empodera y administra a inversores angeles y trabaja
simultineamente con los inversores de capital de riesgo.

Junto con el crowdfunding de recompensa, estd empezando a surgir la imagen de un grupo de rivales
disruptivos, cuyos modelos de negocios combinados sugieren una disrupcion generalizada de como se recauda
el capital para empresas jévenes. Es una amenaza a la sostenibilidad del dominio que las sociedades de riesgo
actualmente disfrutan en la financiacion de empresas de innovacion, y a mas largo plazo, sugiere un gran
impacto en la cantidad de capital de riesgo disponible en total y el beneficio potencial que pueden tener para
el crecimiento econémico.

INSERT ILLUSTRATION:
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Nivel relativo de éxito

Empoderando canales Compitiendo con
existentes canales existentes
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CAPITULO 3: PRESTAMOS A EMPRESAS JOVENES

¢ QUE ES EL PRESTAMO ENTRE PARTICULARES (P2P)?

El Préstamo entre Particulares hace eco de los principios del modelo interpares (peer-to-peer) que hemos
explorado en los capitulos del crowdfunding. El ‘prestatario’ es una persona que busca financiacién, por
razones personales o comerciales, del ‘prestamista’ quien por lo general es su par - otra persona - aunque
como suele suceder una creciente cantidad de dinero institucional ha sido seducido por los saludables
rendimientos de las plataformas P2P. Alla donde se ofrece una rentabilidad saludable, el dinero va a fluir, ya
sea de personas o de instituciones. Cabe notar, que en la medida que va creciendo rapidamente el mercado
interpares, los limites del sector se van haciendo cada vez mas difusos.

Como sefialé Jonathan Ross [COMPLETAR EL TITULO], “La distincién entre la financiacién tradicional y el sector
interpares se vuelve difuso a medida que los prestamistas PZP responden a las demandas de los grandes inversores
institucionales y a medida que tales inversores aplican las técnicas de Wall Street a los préstamos. Por ej,
Eaglewood Capital, una empresa inversionista con sede en Nueva York, que agrupa $53 millones de valor de
préstamos P2P en el tipo de bonos denominados “sliced-and-diced” (fraccionados) que adquirieron notoriedad
durante la crisis de las hipotecas de alto riesgo. Se habla de mds titulaciones por venir, asi como de fondos
cotizados en bolsa y de mercados secundarios donde los grandes inversores pueden negociar los préstamos P2P
que ya han comprado.”

Un prestatario o empresa individual puede solicitar en linea un préstamo y, si se cumplen los criterios, el
préstamo sera realizado por los prestamistas en la plataforma quienes recibiran los intereses del préstamo,
pagados por el prestatario. Las plataformas P2P actualmente ofrecen mucha mejor rentabilidad 22 de la
inversion de lo que el prestamista ganaria dejando el dinero en una cuenta bancaria y esa es su gran ventaja.
Desde la perspectiva del prestatario, consiguen un préstamo que serian capaces o no de conseguir de un banco
(analizaremos eso mas adelante) a un precio (tasa de interés) menor de la que pagarian a los bancos.
Basicamente, tanto para el prestamista como para el prestatario, el proceso del préstamo sucede a esa
velocidad y eficacia debido a la tecnologia y a la infraestructura con base en la web que es totalmente factible
que el prestatario tenga el dinero en su cuenta en un plazo de 24 horas tras haber solicitado el préstamo - o en
algunos casos, en cuestion de unas cuantas horas, lo que dista mucho del proceso prolongado de préstamo de
los principales bancos.

Una plataforma P2P no compra el dinero de la manera en que lo hace el banco. Mientras que un banco puede
comprar dinero para prestar - ya sea comprando de los ahorristas a una tasa baja de interés, directamente del
gobierno a una tasa nominal, o en el mercado libre a una tasa ligeramente mas alta - las plataformas de P2P,
normalmente, no tienen depositantes, ni acceso al mercado mayorista. Las plataformas P2P usualmente acttian
como un servicio de casaciéon de oferta y demanda: Por lo general, el dinero ingresa en la plataforma sélo

22 Sin embargo, como sefala Jonathan Ross, los sitios web de P2P pueden ser igual de culpables de exagerar
que sus contrapartes tradicionales, “... [1a] FCA revisé 21 sitios web interpares (peer-to-peer) el pasado agosto,
descubrié que muchos habian "minimizado” los riesgos y habian utilizado comparaciones “engariosas y
potencialmente desleales” con cuentas bancarias y cuentas de entidades hipotecarias. El regulador advirtié que
algunos sitios web estaban enfatizando una tasa global de rentabilidad "que a menudo estd en cifras de dos
digitos, sin explicacion de la repercusion de cargos, tasas de morosidad y e impuestos". Agregd: "En algunos casos,
parece que la rentabilidad real para los clientes puede ser sustancialmente menor."
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cuando el préstamo estd disponible para ser realizado, asi que (en la mayoria de los casos) no hay dinero
inactivo depositado en la plataforma acumulando intereses a favor del prestamista.

Mientras que los bancos tienen una enorme infraestructura para apoyar la busqueda de personas a las que
prestar, ademas de un sustancial presupuesto de marketing para publicitar sus servicios y atraer ahorristas y
prestatarios, el gran reto para las plataformas P2P es tener que atraer a prestamistas y también atraer a los
prestatarios. Tienen que trabajar para encontrar ambos extremos de la cadena: Oferta y demanda.

“Por cada libra que llega a través de nosotros, sale una libra, asi que no podemos crear oferta monetaria.
Los bancos son una necesidad. Ellos estdn ahi como canal de distribucién, controlan las cuentas de
compensacion. Lo que nosotros hacemos es facilitar inversores minoristas para obtener mejor
rentabilidad o dinero en efectivo a empresas que normalmente no lo conseguirian. La diferencia entre
lo que estamos haciendo como la distribucion de capital que puede no ir necesariamente a los bancos,
es que, como banco, se puede apalancar; se tiene una reserva fraccionaria, por cada libra que ingresa,
mds de £ 10 libras se van por la puerta en préstamos.”

Andrew Holgate, Assetz Capital

En RateSetter, si queremos mds dinero, necesitamos realizar una enorme campaiia de marketing para obtener
mds prestatarios y mds prestamistas. Necesitamos emplear dinero en publicidad. Los bancos le pueden pedir al
gobierno. Esa barrera es un control natural sobre el financiamiento alternativo y sobre su avance. El sistema
tiene enormes subvenciones y, o bien el financiamiento alternativo serd absorbido en ese sistema privilegiado,
o bien desafiard la idea del sistema y el sistema empezard a desmoronarse. Yo creo que éste ultimo podria ser
el caso - espero que lo sea.

Rhydian Lewis, RateSetter

L.OS ACTORES PRINCIPALES

Existen dos vertientes en el préstamo entre particulares (P2P): Préstamos P2P a Empresas y Préstamos P2P al
Consumo. En el lado del consumo, en realidad, sélo hay dos empresas en el Reino Unido que controlan el
mercado: Zopa fue el primer sitio web mundial de préstamos entre particulares, establecido en 2005.
Actualmente ha prestado 623 millones de libras esterlinas. RateSetter fue lanzado en 2010 y hasta la fecha ha
prestado 344 millones de libras esterlinas.[1]

En el lado de las empresas, el actor principal en el Reino Unido es Funding Circle con préstamos acumulados a
pequefias y medianas empresas totalizando 370 millones de libras esterlinas. En segundo y tercer lugar,
después de Funding Circle (en términos de cuota de mercado) estan LendInvest- que se dedica a préstamos
P2P especificamente para hipotecas residenciales y comerciales - y Wellesley & Co. que se especializa en
préstamos garantizados con bienes inmuebles. Les sigue ThinCats que proporciona préstamos con garantia a
empresas por £1 millén o mas (total acumulado £76 millones) y luego Assetz Capital, que presta a promotores
inmobiliarios y también a empresas y que, actualmente, se sitia en £44 millones en préstamos a la fecha.
También hay una serie de plataformas mas pequefias que estan empezando a dejar su huella en el sector de
préstamos P2P a empresas, como lo es FundingKnight.
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SOLAPAMIENTO DE PRODUCTOS Y PLATAFORMAS

Aligual que pasa con las plataformas del crowdfunding, hay solapamientos que estan empezando a surgir entre
plataformas y productos. Ahora se esta buscando un nimero cada vez mayor de préstamos P2P a particulares
para uso empresarial. RateSetter y Zopa, como prestamistas en el sector de consumo, proporcionan préstamos
sin garantia s6lo a personas, aunque ambos prestan a trabajadores independientes. También son cada vez mas
conscientes de que una pequeiia parte de los préstamos personales en sus sitios web esta siendo utilizada para
financiar la empresa de dicha persona. En el informe Nesta, el 2.2% de prestatarios P2P de consumo dijeron
que estaban solicitando el préstamo para su negocio. Fundamentalmente, eso significa que estas plataformas
P2P de consumo estan realizando algunos préstamos a empresas en base a la calificacion crediticia de un
individuo. Es mucho mas facil evaluar al individuo para un crédito; podrian tener ahorros, una vivienda, una
tarjeta de crédito. Los datos son de facil acceso para ser analizados y con algoritmos stper inteligentes en juego,
los P2Ps tienen confianza en su modelo de evaluacion de créditos. Algunos de los prestamistas P2P a empresas
admiten que utilizan métodos formales para analizar tanto al individuo como a la empresa a la hora de evaluar
una solicitud de préstamo.

Y aunque no estdn directamente relacionadas con los préstamos entre particulares, empresas jévenes
innovadoras como Kharna y Aire.io también estan utilizando medios alternativos de evaluacion de crédito para
cubrir estas deficiencias de las empresas por medio de, ya sea aumentar la conversién en el proceso de
finalizacion de la compra al ofrecer el pago posterior a la entrega y asumir el riesgo crediticio que le acompafia,
0 ya sea trabajar con las personas que tienen un escaso historial crediticio para controlar su perfil crediticio.
Como elemento central de todas estas empresas, al igual que los prestamistas entre particulares (peer-to-peer),
hay la creencia de que, si se cambian los medios mediante los cuales se pronostica la credibilidad, se puede
aumentar el grupo de personas a las que se les puede prestar dinero.

“Las lineas empiezan a difuminarse; el crédito personal y las calificaciones de crédito si juegan un papel
en la toma de decisiones para prestar a una empresa.”

Samir Desai, Funding Circle

“Lo que estamos asumiendo es que lo que creemos es que los datos de los consumidores que tenemos de

las personas es predictivo. No son tan sélo hechos como ‘Yo he pedido prestado y lo he pagado.’ Se estd
tratando de entrar en actitudes - encontrar a personas que pagardn el préstamo incluso si entran en
dificultades financieras. Eso es lo que estd pronosticando el siguiente nivel de modelo crediticio. Existe
el punto de vista de que la clase de personas a las que concedemos préstamos - inclusive si ellos
empezasen un negocio - van a tener un mayor deseo de pagarlos.”

Giles Andrews, Zopa

Al igual que pasa con las plataformas P2P para empresas, las plataformas P2P de consumo contribuyen al
crecimiento de la economia para los negocios. Ellos afirman que hay un tipo de préstamos que estan realizando
que los bancos no van a hacer, pero que si se puede hacer.
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El valor y la accesibilidad de estos datos no se puede subestimar; han sido el catalizador a través de los cuales
estas plataformas han eclosionado, sobrealimentando el mercado del Reino Unido, y a su vez impidiendo el
crecimiento del financiamiento alternativo en otros paises donde los datos no son accesibles.

En los EE.UU,, estan empezando a comprender el valor vitalicio de adquirir empresas tempranamente, lo ideal
son empresas de alto crecimiento, y lo hacen utilizando los datos de las personas que dirigen tales empresas.
A partir de los datos sobre la persona a la que estan evaluando, ven si tales compaiiias tienen probabilidades
de un alto crecimiento y les pagan de un 300 a 400% mas en la adquisicidn de esos clientes en la creencia de
que su valor vitalicio hara mas que compensar el desembolso inicial.

Pero mi preocupacién por el mercado del Reino Unido es que las plataformas de consumo pueden ser ingenuas
al pensar que pueden evaluar empresas para crédito basandose principalmente en las calificaciones crediticias
individuales. A medida que el tiempo pasa, van a empezar a prestar cada vez mas a las empresas - mas
formalmente, mas abiertamente - y va a ser necesario que sus modelos de evaluacién de créditos para
empresas sean significativamente mas robustos.

Van a haber mas solapamientos a medida que se desarrollan plataformas P2P. Actualmente se estan
diversificando, del mismo modo en que las plataformas de crowdfunding se estan empezando a transformar y
estan buscando nuevas zonas para infiltrar, o productos financieros tradicionales para transformar. A medida
que las plataformas P2P de consumo se mueven hacia los préstamos a empresas, ;pasaran las plataformas P2P
para empresas del segmento de deuda a abarcar capital? Tal vez no en su estado actual, pero algunas de las
plataformas mas proésperas ya se estan expandiendo para ofrecer una cartera mas amplia de productos de
deuda. Eso, en el tiempo, se podria extender para ofrecer una variedad de productos financieros todos
disponibles desde un portal, que apoye a las empresas en cada etapa de su ciclo vital.

PRESTAMOS P2P A EMPRESAS

En noviembre de 2014, NESTA publicé Entendiendo la Financiaciéon Alternativa: Informe industrial de
Financiamiento Alternativo del Reino Unido. Este descubrié que mas de la mitad de los prestamistas P2P a
empresas esperaban aumentar la cantidad que prestaban a través de plataformas P2P el afio siguiente -
aumentando a un 65% si el préstamo P2P califica para el esquema para Normas Internacionales de Auditoria
(ISA, por sus siglas en inglés). Nesta descubrid que, mientras que el 34% de las Pequefias y Medianas Empresas
(PYMES) encuestadas estaban familiarizadas con el préstamo P2P a empresas, menos de un 5% se habia
acercado a una de las plataformas en busca de financiacién y un 61% pensaba que era improbable que fueran
a empezar a hacerlo - a menudo citando el riesgo como elemento de disuasion. Pero a medida que el perfil de
financiamiento alternativo aumenta - y a raiz de las recientes campanas publicitarias de alto perfil realizadas
por las plataformas - ;qué grado de crecimiento pueden anticipar estas plataformas?

De acuerdo con los datos AltFi, las plataformas de préstamos P2P han sobrepasado ahora £2 mil millones[4].
Los datos AltFi incluyen negociacion de facturas y crowdfunding en este total, pero estiman que el préstamo
P2P a empresas por si solo esta actualmente en alrededor de £850 millones.

Hemos hablado en la introduccidon sobre las existencias estables de capital disponible para préstamo a
empresas, que Barclays calcula en alrededor de £100 mil millones. Pero nadie ha ofrecido un producto rival a
los bancos lo que sugiere que es probable que haya mas existencias de capital disponible. Con el préstamo P2P
a empresas en mas de £800 millones a la fecha, ;en qué punto van a sonar las alarmas? ;Qué nivel de préstamo
convierte a estas plataformas en una amenaza legitima para los bancos?
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“Si el mercado de financiamiento alternativo llegase a un monto acumulado de £2-3 mil millones, eso es
fantdstico - pero eso representa 2-3% del mercado y esa es una idea realmente optimista de lo que serd el
tamario del mercado.”

Barclays

Una de las areas mas interesantes es donde las plataformas P2P estan abriendo nuevas oportunidades a las
personas que no pudieron pedir prestado para sus negocios antes. El informe NESTA de 2014 descubri6 que el
79% de los prestatarios empresariales habian tratado de obtener un préstamo bancario antes de recurrir a un
préstamo P2P a empresas, pero sélo a un 22% se les habia ofrecido un préstamo bancario (en contraste con los
prestatarios del sector consumo donde se les habia concedido un préstamo bancario a un 90%.) El 33% de las
empresas encuestadas respondieron que sin el préstamo P2P a empresas, es probable o muy probable que no
hubieran recibido financiacion externa. Tal vez la pregunta mas importante que se necesita contestar es: ;Qué
tipo de negocios conforman el 33% y para qué fines buscan dinero? ;Son empresas en busca de capital de
riesgo? O es que, simplemente, no encajan con el modelo de evaluacién de crédito bancario, quiza debido al
aumento de restricciones a raiz de la crisis financiera. Cualquiera que haya sido la razén, su mera existencia
pone de relieve la mayor pregunta que se cierne sobre la industria entre pares (peer-to-peer): ;De qué modo
prestan los mercados entre pares satisfactoriamente a empresas que estan consideradas por los bancos como
‘imprestables’?

El informe Nesta hallé que el 41% de las empresas que buscaban fondos de plataformas de préstamos P2P a
empresas estaban buscando capital de expansion y/o de crecimiento, y un 34% requeria capital de trabajo.23

El nimero de empresas en busca de capital de riesgo sugiere que estas plataformas P2P no son meramente un
canal de distribucién para el monto acumulado de £100 mil millones, sino que estan suministrando nuevo
capital - capital de riesgo, capital de desarrollo, capital de crecimiento - para nuevas empresas. En todo
financiamiento alternativo, la cuestion en cuanto a si las plataformas son un canal de distribucién o si aportan
nuevo capital al mercado es lo mas dificil de comprender en este area de los préstamos.

Hemos descubierto que existe gran desacuerdo, generalmente, en torno a la actividad de las plataformas de
préstamos P2P, sobre todo respecto a de donde esta procediendo el dinero y a quién se le esta suministrando.
El motivo por el que necesitamos abordar esta cuestién es porque nos informa del grado de amenaza que
podrian representar las plataformas para las principales instituciones financieras. Nosotros sugerimos que
hay tres niveles de actividad de préstamos P2P.

1. Las plataformas P2P proporcionan un préstamo mas eficiente, mejor y de menor costo a
compaiiias que, de otro modo, podrian pedir prestado a los bancos.

2. Las plataformas P2P prestan a compaiiias que han sido rechazadas por los bancos, pero la
compaiiia tiene una solicitud de préstamo perfectamente legitima.

3. Las plataformas P2P prestan a compafias que han sido rechazadas por los bancos y la
compaiiia tiene una solicitud de préstamo de alto riesgo.
Vamos a analizar cada una de ellas de manera individual.

23 Nesta, 2014
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LAS PLATAFORMAS P2P PROPORCIONAN UN PRESTAMO MAS EFICIENTE, MEJOR Y A MENOR COSTO A
COMPANIAS QUE DE OTRA MANERA PODRIAN PEDIR PRESTADO A LOS BANCOS.

Ejemplo: La Negociadora de Divorcios, Carol Sullivan, sac6 un préstamo de negocios de £15 mil de Zopa para
que le ayudara con el crecimiento de su negocio juridico ofreciendo un modelo de franquicia de
http://www.divorcenegotiator.org.uk/ que ayuda a las parejas que buscan separarse a reducir los altos
honorarios legales de dos grupos de abogados y trabaja para crear un acuerdo econémico que sea equitativo
para ambas partes. Ella empezé el negocio hace tres afos y tiene 120 franquiciados que utilizan su servicio
para clientes en toda Inglaterra y Gales. Cuando busco efectivo para hacer publicidad en television, recurrié a
Zopa. Sullivan recibié £15 mil a través de Zopa, a pagar en tres afios al 6%. El dinero lo tuvo en su cuenta en un
plazo de 24 horas tras su solicitud.

Ejemplo: Inma Goodhew, de 42 afios, fundadora de The Old School Club: “Yo estaba tratando de conseguir un
sobregiro para cubrir parte de los gastos de funcionamiento y mis conversaciones con los bancos se iban
haciendo cada vez mas dificiles. Ellos, simplemente, no me lo podian prestar en los términos que yo necesitaba.
Entonces, decidi examinar otras opciones para la financiacion. El modelo “peer-to-peer” (interpares) via
RateSetter me brindé una gran oportunidad para establecer mi negocio.”

Ejemplo: Kaizen Furniture disefia y fabrica muebles de alta calidad desde su taller en Essex. Los fundadores,
Antonius y Bill establecieron su negocio hace mas de 15 afios y desde entonces han trabajado en prestigiosos
proyectos en todo el Reino Unido, incluida la restauracion comercial y propiedades privadas. Ellos necesitaban
un préstamo de negocios para invertir en su taller y mas adelante para sus campafias de marketing, y sabiendo
que el proceso con los bancos se iba a prolongar demasiado, acudieron a Funding Circle. Kaizen pidi6 prestadas
£100 mil de mas de 600 personas del Reino Unido en enero de 2013, lo que permitié que su taller creciera y
emprender nuevos proyectos.

“Del 60% -70% de nuestros clientes podrian conseguir un préstamo bancario, pero nos piden prestado
a nosotros porque es mds barato y mds eficiente.”

Samir Desai, Funding Circle

Este nivel es un mecanismo de redistribucion y aumenta la eficiencia de la distribucién de capital realizada
dentro de un mercado. No aumenta la reserva de capital de riesgo, pero proporciona dinero mas barato y mas
rapido a las compafiias que podrian haber obtenido un préstamo de un banco. Cantidades crecientes de dinero
institucional estan siendo invertidas en plataformas P2P - en los EE.UU,, casi un tercio de la cartera crediticia
de Lending Club se dirige a inversores institucionales - y ese es el ejemplo mas puro de redistribucién del mismo
capital.

Esta categoria de préstamos en la que las plataformas P2P burlan y sacan del proceso a los bancos podria crecer
cada vez mas, siempre y cuando las plataformas P2P ofrezcan un servicio mejor y mas barato que los bancos.
Pero, ;por cuanto tiempo pueden mantener el costo y la ventaja operativa?

Barclays afirma que las plataformas P2P de préstamos tienen un modelo de costo bajo artificial y temporal,
porque todavia no han tenido que acatar el mismo marco regulador. Uno de los miedos colectivos de las
plataformas P2P es que entre una nueva plataforma en el mercado que pueda equivocar el riesgo de crédito
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terriblemente - ya han habido algunos fracasos de plataformas - y eche abajo toda la industria como si fuera
un castillo de naipes.

Junto con el éxito de P2P van a venir fracasos inevitablemente. La reaccion reguladora de represalia podria
significar en ultima instancia que la rentabilidad que las plataformas P2P ofrecen sé6lo sera mucho mejor en la
misma forma que la eficacia que ganen, menos la regulacion que adquieran. Barclays aboga por poner ahora
en vigor sistemas regulatorios mas estrictos - antes de que ocurra una gran falla en el mercado - como una
medida preferencial a la regulacion retribucional aplicada en una etapa posterior cuando pudiera destruir la
innovacion en el mercado.

Parece haber una amplia aceptacién de que la actual regulacion FCA es adecuada; muchas de las plataformas
P2P participaron en la consulta de FCA y han hecho campafia para esta regulacion. Pero una mayor regulacion,
invariablemente, aumentara los costes de los préstamos en las plataformas ya que incrementa el cumplimiento
operativo. ;Elimina eso algunas o todas sus ventajas? Y, ;se necesita mayor regulaciéon preventiva para
compensar las consecuencias imprevistas de un fracaso de la plataforma?

“Creo firmemente que deberia haber mds regulacion. Nosotros operamos en el mercado de EE.UU. y en
el mercado del Reino Unido, sin embargo, en EE.UU.,, el coste del financiamiento es estructuralmente
superior. Pero consideremos a Apollo - ellos estdn en $100 mil millones, y estdn haciendo grandes
préstamos normativos. Ellos estdn requlados como un fondo. ;Por qué debemos estar regulados de
manera diferente a Apollo, como fondo? Nosotros no guardamos el dinero en nuestra hoja de cuenta, se
va directamente a los clientes finales.”

Samir Desai, Funding Circle

Pero en este informe, no estamos evaluando si la regulacion que actualmente tiene la FCA en vigor es suficiente,
o hasta qué punto esta puede aumentar a medida que las plataformas absorben una mayor cuota de mercado.
Yo menciono la regulacién, porque los reguladores pueden aumentar sus requisitos para con estas plataformas
hasta el punto en que las plataformas no sean capaces de competir con los bancos exclusivamente en el precio.
Y, si toda la diferencia entre los bancos y las plataformas P2P es que una es flexible en la regulacion y la otra es
estricta en la regulacion, eso sugiere que Funding Circle no duraria mucho en este mundo.

Pero los clientes alegan que la diferencia no radica solamente en el precio, aunque eso juega un papel
importante. Los otros diferenciadores clave son la velocidad del proceso, la transparencia del proceso y la
equidad implicita del resultado. Esas ventajas actuales pueden ser o no ser sostenibles. No cabe duda de que
los bancos importantes van a buscar corregir sus desventajas en esta area y algunos son propensos a ello lo
que sugiere que, aunque el resultado para los negocios es bueno, la probabilidad de rivales que contintian
creciendo en base a estas ventajas pudiera silenciarse en el futuro.

“[El préstamo P2P] es poco probable que demuestre ser una fuente estable de capital si retiene la espada
de Damocles regulatoria sobre su cabeza. Nuestro ambiente regulatorio es paternalista en su enfoque
en lo que respecta al sector minorista, y no hay razén para suponer que este mercado serd tratado a la
larga de modo distinto, especialmente si logra escalar o sufre un fracaso.”

Barclays
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Desde una perspectiva de habilidades, las plataformas P2P tienen equipos de expertos financieros, a menudo
con formacion financiera o bancaria. Un mejor analisis de los datos, en teoria, deberia ser, relativamente, otra
ventaja a corto plazo. Quien tenga la mayor cantidad de dinero puede comprar el equipo con las mejores
habilidades para el trabajo; puede crear un sistema mejor; y puede comprar mejores datos.

“Puesto que se trata de una cuestién de habilidad, usted puede anticipar que las empresas existentes
adquieran estas habilidades hasta cierto punto. Un buen ejemplo podria ser el mercado bursdtil del
Reino Unido. Los nuevos mercados MTF (Sistema de Negociacion Multilateral) entraron con plataformas
mds rdpidas y mds baratas. El resultado fue que la Bolsa de Valores de Londres (LSE) adquirié un kit
atin mds barato y mds rdpido y la ventaja desaparecio. De manera interesante, impulsados por otros
motivos, los MTFs han conservado una cuota de mercado considerable (aunque no ha habido
financiacién real adicional que se haya materializado como resultado de ello).”

Barclays

Barclays tiene razdn en que la ventaja de los costes bien puede desaparecer totalmente cuando la regulacion se
amplie y la ventaja de las habilidades sea un beneficio a corto plazo, pero la ventaja del servicio de estas
plataformas P2P podria permanecer. Los principales bancos no proporcionan ain un sistema para solicitar un
préstamo - y recibir los fondos - en linea y cada producto de préstamo esta envuelto en una serie de otros
productos, tales como los seguros, haciendo que el tramite completo tome mas tiempo, sea mas confuso y mas
caro para los prestatarios.

Actualmente, a pesar del reto de tener que generar la oferta y la demanda, las plataformas P2P tienen enormes
ventajas en su modelo. Operan en una escala pequefia; giran en torno a los cambios del mercado y responden
a ellos; no cuentan con locales minoristas en las calles principales de todo el pais y realizan la mayor parte de
su procesamiento en linea.

“Un estudio de McKinsey en 2013 examind las ventajas de los costos operativos de plataformas como
Zopa y descubrié que en todos los dmbitos, su costo de operacion era tan bajo que en si mismo, podria
ser la solucion.[6]”

Giles Andrews, Zopa

Los bancos estan sacrificando las sucursales de las calles principales, las cuales constituyen gastos generales
costosos, pero a medida que desaparecen las redes de sucursales, los bancos se enfrentan a presion politica
para conservarlas. Su oferta en linea necesita mejorar junto con sus plazos de respuesta para la aprobacion del
préstamo, pero estas maquinas institucionales - los majestuosos Goliat del mundo financiero - son incapaces
de actuar con rapidez. Ademas, de no sdlo ser desafiados por los proveedores de financiamiento alternativo,
los bancos emergentes también representan un reto, en algunos casos, no tienen las trabas de las sucursales y
tienen costes incorporados estructuralmente mas bajos en virtud de haber comenzado desde una pagina en
blanco, como sucede con Atom Bank. Por lo tanto, se enfrentan a presion de ambos lados: desde el lado de los
servicios publicos y desde el lado de los prestamistas.
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No obstante, las plataformas P2P no deben subestimar al gigante dormido que estin empujando aqui. Su
agilidad y velocidad provocara un respuesta por parte de los bancos, pero en el interin, las plataformas P2P
podrian beneficiarse de los innovadores emergentes y los avances tecnoldgicos para permanecer un paso por
delante.

Si es el caso que las plataformas P2P proveen un mecanismo diferente de distribucion, entonces su pequefia
cuota de mercado crecera hasta desafiar a los bancos para que cambien sus procesos. La calidad y el coste para
los consumidores de estos productos mejorara, pero en teoria, no se abordara el déficit de financiacion para el
capital de riesgo.

LAS PLATAFORMAS P2P PRESTAN A COMPANIAS QUE HAN SIDO RECHAZADAS POR LOS BANCOS, PERO LA
COMPANIA TIENE UNA SOLICITUD DE PRESTAMO SUPUESTAMENTE LEGITIMA.

“Hay empresas con las que tratamos que no se endeudarian con un banco, debido a los criterios de
préstamo de los bancos. La parte fraccionaria de reserva de la banca, entonces, crea los reglamentos
juridicos, los reglamentos juridicos se han endurecido, especialmente para los préstamos a las PYMES.
Ahora, para un banco, resulta muy caro prestar, asi que los prestatarios acuden a nosotros. Eso no
significa que esas empresas que no reciben dinero son necesariamente ‘malas’ empresas; simplemente,
no son atractivas para los bancos debido a los requisitos [reglamentarios] de capital que tienen los
bancos. Lo que nosotros estamos haciendo es cubrir esa necesidad.”

Andrew Holgate, Assetz Capital

“El 50% de los préstamos son para el crecimiento. Pero la empresa promedio que pide prestado a
Funding Circle tiene un volumen de negocios de 600 mil, 10 empleados y ha estado en actividad por 8
afios - algunas por cientos de afios.”

Samir Desai, Funding Circle

A Rhydian Lewis de RateSetter se le ocurri6 esta frase asesina de ‘no bancarizable pero prestable’ y eso resume
claramente el grupo de prestatarios que estamos describiendo en esta categoria. Los mismos bancos admiten
que pasan por alto ciertos préstamos y que los prestamistas P2P se estan apoderando de tales prestatarios
‘pasados por alto’. Este nivel es de maximo interés para Barclays ya que destaca donde es necesario que ellos
hagan mejoras en su modelo.

Tomemos algunos ejemplos en los que los bancos han rechazado a una compaiiia y las plataformas P2P,
habilmente, han intervenido para suministrar financiacién. Tenga en cuenta que aqui sélo estamos ofreciendo
resumenes breves, para suministrar ejemplos de los tipos de préstamos a empresas.

Ejemplo 1: El fundador de BookSwarm, Simon Appleby, en un principio evito los bancos, ya que creia que, como
empresa orientada al servicio sin nada contra lo cual aseqgurar un préstamo, solicitar un préstamo bancario
probablemente iba a implicar saltar a través de una gran cantidad de aros (planes de negocios y proyecciones de
flujo de caja) que no eran aplicables a BookSwarm. El tenia en mira hacer una solicitud a Funding Circle, pero
ellos requerian que las empresas tuvieran 2 aiios consecutivos con facturaciones de £100 mil (desde entonces, lo
han bajado a £50 mil). Simon tenia un historial de negociacion de tres afios, pero en el segundo ario, el volumen de
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ventas habia bajado de mds de £100 mil a aproximadamente £88 mil. Simon acudié a Zopa como parte de los
préstamos a un comerciante individual y acepto un préstamo por £9 mil como ayuda para hacer crecer su negocio
de publicidad digital. El punto clave de Zopa -y la razoén por la cual Simon consideraba que era mucho mds sencillo
que las alternativas - era que, técnicamente, ellos le estaban prestando a Simon personalmente y le correspondia
a Simon pasar el dinero a la sociedad de responsabilidad limitada. Zopa evalud el préstamo basdndose en las
finanzas del negocio, pero, sin duda, su historial de crédito personal también se tuvo que tener en cuenta.

Ejemplo 2: Con sede en County Durham, Ambic pidio prestado £100.000 en julio de 2013. Ambic es un fabricante
britdnico de larga tradicién (establecido hace 30 afios) y su objetivo principal es fabricar e instalar mobiliario
educativo. Suministra a escuelas, universidades y oficinas en el noreste de Inglaterra. Puesto que sélo puede
acceder a los salones de clases durante el verano para construir el mobiliario, normalmente hace todo el trabajo
por temporadas y espera mucho tiempo para el pago. Fue a cuatro bancos con la evidencia del suministro sélido
de sus clientes del sector ptiblico y no pudo obtener un préstamo de ninguno de los bancos principales. Ambic pidié
prestado £100.000 a 1.277 inversores a través de Funding Circle en julio de 2013.

Este es un ejemplo extremo de un problema de capital de trabajo y, en mi opinidn, si las finanzas tienen sentido,
los bancos deberian haber hecho el préstamo. Este parece ser un caso de préstamo que fue pasado por alto o,
quizas, de la inflexibilidad del sistema. La pregunta abierta sobre Ambic trata de si la mayor parte del problema
se habria resuelto a través de la nueva generacion de empresas dedicadas al descuento de facturas, tales como
Platform Black o Market Invoice (ver abajo).

“En estos momentos, el capital de trabajo es realmente interesante para los bancos. Las lineas de
sobregiro son realmente caras ya que son lineas en demanda. Es necesario tener disponible ese dinero
en efectivo, ya sea durante un dia o durante 365 dias. Hay una tendencia de los bancos a deshacerse de
las lineas de sobregiro por completo y el capital de trabajo para las empresas se ha convertido en un
problema.”

Andrew Holgate, Assetz Capital

Ejemplo 3: Sensible Supplies fue fundado en 2008 por Oliver Charles-Richards. El pidié prestadas £50 mil a 542
personas a través de Funding Circle para comprar acciones para una sociedad con Groupon, un sitio web que
proporciona ofertas y descuentos. La empresa ha experimentado un enorme crecimiento en los ultimos 3 afos;
Oliver empezo vendiendo productos desde su garaje y ahora opera desde un almacén de 10.000 pies cuadrados en
Nottinghamshire. La empresa necesitaba un préstamo para comprar un pedido mds grande de dulces para
completar la operacion con Groupon.

Groupon no garantiza las ventas; es tan s6lo una plataforma para un publico establecido. El riesgo atn existe,
en el sentido que el acuerdo podria darse con Groupon y nadie resulte comprando la oferta, dejando al duefio
de la empresa sin dinero y con un almacén lleno de stock, incapaz de pagar el préstamo. Eso se parece a la
financiacion de 6rdenes de compra o financiacién de inventarios. Pero pase usted a un nivel mas profundo y
pregunte si el flujo de caja existente del duefio de la empresa podria respaldar el préstamo. Si él fuese capaz de
pagar el préstamo - y ese fue el caso en realidad - entonces, el préstamo pudo y debié haber sido realizado por
el banco.

Ejemplo 4: Una empresa muy pequeiia que fabricaba e instalaba calderas se involucré en el negocio ecoldgico,
que instalaba nuevas calderas en las casas. Tenian contratos con grandes proveedores de energia y garantia de
pago. Los bancos no estaban interesados en prestarles debido a que no consideraban que el negocio se pudiese
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ampliar y se trataba de una empresa joven, que tenia menos de un afio en existencia, por lo que no contaba con
registro de actividad comercial, pero era parte de un plan garantizado del gobierno, tenia el visto bueno de parte
de las empresas de energia (una vez que se hubiese verificado el potencial) para el ingreso a las viviendas e
instalacion de las calderas que acababan de comprar las compaiiias de energia. Ellos pasaron de instalar unas 5
calderas a la semana a instalar mds de 250 calentadoras a la semana y su facturacion pasé de un monto inferior
a £100.000 anual, a llegar a £5,5 millones en ventas anuales. El dinero se lo presto Assetz Capital.

En este ejemplo, la compafiia tenia la certeza del cliente - una vez mas, los bancos debieron haber prestado el
dinero.

Ejemplo 5: Oysterworld Ltd fue creada en 2011 como una empresa de desarrollo y publicidad de juegos por
computadora. Habia logrado £1 millén en ingresos y en importantes ganancias antes de impuestos durante su
ejercicio economico 2013. En 2014, habia negociado y obtenido contratos por otros mds de £4 millones de ingresos
potenciales por el desarrollo de un juego para otra empresa y mds de £1 millon en dinero de subvencion del Welsh
Regional Development Agency (WRDA, Organismo del Desarrollo Regional de Gales) debido a sus aumentos
previstos en dotacién de personal.

Eldinero de subvencion del WRDA era condicional a que Qysterworld logre financiacion externa equiparable para
el negocio. Los fundadores de Oysterworld proporcionaron el primer tramo de financiacién adicional y luego, se
acercaron a su banco para la financiacion via endeudamiento. EI banco de Oysterworld fue incapaz de ofrecer la
financiacién via endeudamiento, en parte, debido a un cargo existente sobre algunos de los activos de la compaiiia,
aunque esta obligacion estaba por vencer en muy breve tiempo. Se obtuvo exitosamente un préstamo de £300.000
de ThinCats en mayo de 2014.

Oysterworld estaba buscando un tipo de capital de crecimiento que esta disponible en los EE.UU., pero no aqui.
Tradicionalmente, los bancos como el Silicon Valley Bank ofrecen préstamos para crecimiento evaluando el
riesgo, aprovechando los recursos de otra entidad financiera (Tal como el WRDA mencionado antes) y pidiendo
garantias ademas de intereses. Es un vacio interesante que no parece estar solucionandose en el mercado. Sin
embargo, organizaciones como ThinCats estan brindando una oferta mejor de la que habria sido ofrecida bajo
el modelo del Silicon Valley Bank.

Ejemplo 7: El grupo 3DD Group empezo en 1994 como agente de ventas de la empresa internacional TV Licensing
y ahora estd clasificado dentro de los 25 distribuidores principales y agentes de ventas de programas de television
en todo el mundo. 3DD Productions Ltd crea programas y los vende a 3DD Entertainments Ltd, quienes luego los
distribuyen mundialmente. 3DD Entertainment Limited acudié al banco en 2013 para la financiacion de un
préstamo - capital de trabajo — para nuevos proyectos de television. Ellos aplicaron al programa EFG respaldado
por el gobierno, pero la solicitud se estancé por mds de 9 meses con escasa informacién de retroalimentacion. El
préstamo se necesitaba como ayuda para el creciente nivel de negocio emprendido por la compaiiia.

Hasta 2012, la compaiiia tenia una linea de financiamiento y sobregiro con Coutts, pero cambio debido a la falta
de apoyo a la empresa de parte de Coutts, y regresaron con Barklays, anteriores banqueros de la compaiiia, quienes
habian proporcionado un préstamo de £250.000 y una linea de sobregiro a condicion de que se equiparase con
un depdsito personal por la misma cantidad por parte de Dominic Saville (CEO). El Sr. Saville proporcioné dichos
fondos con la venta de su residencia principal.

Los anteriores préstamos de ThinCats fueron subastados a principios de 2014 por £300.000 y £102.000 y se
utilizaron para pagar un préstamo de Funding Circle de casi £48.000, realizar las operaciones de post-produccion
en forma interna y financiar nuevos negocios.
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En 2014, el grupo lanzé nuevos capitulos de la serie que permitirian obtener £300 mil en facturacion bruta tan
solo en los primeros 12 meses. Los activos del grupo (excluyendo las deudas intragrupo) fueron:

Coleccion de Programas: £1,4 millones
Deudores Comerciales: £2,1 millones
Trabajos en Curso: £200.000

El banco no pudo o no vio que ellos tenian un catdlogo anterior que generaba ingresos y que era muy valioso,
incluso a pesar de haber sido valorado por Grant Thornton por una buena cantidad de dinero que excedia el monto
de lo que les estaban pidiendo que les prestasen. Los préstamos de ThinCats transformaron este negocio, desde el
primer préstamo para realizar la post produccién en forma interna, hasta el financiamiento de producciones
presentesy futuras.

Ejemplo 8: Moo Free, un fabricante de productos Idcteos y de chocolate sin gluten, fundado en 2010, ha crecido
de tener una planilla de 3 trabajadores a tener 18 trabajadores y de ser un almacén de 1.600 pies cuadrados, a
uno de 6.500 pies cuadrados. Moo Free acudié a 5 bancos distintos antes de recurrir a Funding Circle. Ellos
necesitaban dinero para existencias y para poner fin a los enormes depdsitos que se les requeria cada vez que
hacian un pedido de maquinaria nueva. Moo Free pidio prestadas £85.000 de 844 personas en 2013. En los 4 afios
que ellos han estado en actividad comercial, han ganado miiltiples premios, estdn disponibles en Sainsburys y en
Waitrose y exportan sus productos internacionalmente, teniendo distribuidores en 10 paises y productos
disponibles en 17 paises.

Ejemplo 9: El Exhibition Rooms es un galardonado restaurante y bar con sede en Crystal Palace, que ha ganado
el premio de Time Out como mejor restaurante local en 2009. Fue fundado en 2008 por dos amigos, David Massey
y Geoff Ridgeon; Geoff es un restaurador experimentado y David es el jefe de cocina, habiendo trabajado junto a
Anthony Worrall Thompson. En febrero, obtuvieron un préstamo para la empresa por £36.000 libras a través de
Funding Circle que fue financiado por 763 personas y organizaciones en el Reino Unido, a fin de poder desarrollar
un nuevo restaurante en Peckham y comprar equipo nuevo. Los bancos no querian prestar dinero para un
restaurante nuevo.

Ejemplo 10: Paul Maslin y Paul Hedge han estado negociando con arte contempordneo desde 1992. Oriundos de
Deptford, siempre habian querido negociar con arte y ayudar a artistas a ganarse la vida. Ellos ayudaron a lanzar
las carreras de una serie de artistas britdnicos jovenes, ahora muy conocidos, durante el boom de la década de
1990. Hace 10 aiios, cuando encontraron un local en Shoreditcho, decidieron convertirlo en una galeria. Ahora
han obtenido tres préstamos a través de Funding Circle para capital de trabajo, pidiendo prestadas mds de
£200.000 a mds de 3.000 inversores.

Estos ejemplos nos dan una idea de los tipos de préstamos que los bancos podrian estar haciendo y que sin
duda lo haran, a su debido tiempo.

Este nivel de préstamo es del maximo interés para Barclays de cara al futuro. Los bancos no estan limitados de
capital, tienen mas dinero del que son capaces de emplear, pero no pueden identificar a suficientes empresas
que se ajusten a sus criterios de crédito. Sigue siendo muy interesante que los numerosos ejemplos antes
mencionados, se salgan, obviamente, de los criterios de préstamos de los bancos, como si fueran incapaces de
obtener préstamos de los bancos, pero con el tiempo se demostré que eran préstamos viables. Eso sugiere que
hay un auténtico vacio en el mercado definido por el extremo inferior de los requisitos bancarios y por encima
del nivel de riesgo aceptable.
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“Estamos intrigados por la valoracion de que existen oportunidades de préstamos sequros, en las que
una mejor evaluacion de crédito muestra que es adecuado para la inversién en deuda de bajo riesgo.
Nos gustaria analizar la informacién sobre la presente y futura ampliacién de este mercado - yo creo
que una hipdtesis inicial seria que no puede ser mayor que los niveles actuales de préstamos, y
probablemente se trate de un subconjunto de ese grupo - ;podemos asumir una minoria? Eso pareceria
intuitivamente la verdad - que nos equivocamos con una frecuencia menor de la que estamos en lo
cierto, incluso si nuestra equivocacién fuese mds comtun de lo que pensamos.”

Barclays

Barclays tiene razdn en que este Nivel 2 es todavia una categoria periférica. Son préstamos adicionales, porque
las plataformas P2P han encontrado un modo - usando una mejor herramienta de evaluacién de crédito y
debido a que no se ven limitados por el mismo capital y requisitos reglamentarios - para identificar a los

clientes adicionales ‘seguros’, a los que los bancos no pueden atender. Pero existe un limite para la escala de lo
que esta area de préstamos puede lograr. Si los bancos hallan un modo de competir con las plataformas en coste
y eficiencia y utilizan las ventajas tecnoldgicas y de datos para mejorar su modelo de crédito, también seran

capaces de evaluar y descubrir, a un grado de precisién mayor, una gama mas amplia de clientes sujetos de

préstamos seguros.

cudntos proveedores nuevos haya. Se podria mejorar el precio y la calidad pero no el stock.”

Barclays

“Los mercados no estdn ahi para el beneficio de los intermediarios. EIl mercado es el mercado, no importa

LAS PLATAFORMAS P2P PRESTAN A COMPANIAS QUE HAN SIDO RECHAZADAS POR LOS BANCOS Y LA

COMPANIA TIENE UNA SOLICITUD DE PRESTAMO DE ALTO RIESGO.

“Es sumamente dificil de diversificar a través de una clase uniforme de activos.”

Barclays

Es probable que el éxito de las plataformas P2P dependa de su habilidad de no sélo proporcionar un mejor
servicio, sino de descubrir nuevos clientes a través de canales indirectos que los bancos no van a tocar y elevar

asi la escala de riesgo.

“Uno de los indicadores de si las plataformas P2P pueden o no competir con los bancos es si podemos
hallar diferentes canales o rutas al mercado, explotando la falta de agilidad y falta de apetito de los
bancos. Hay un precio establecido de mercado para el crédito en el mundo del moneysupermarket y del
moneysavingexpert, pero también hay todo tipo de personas que piden prestado dinero por comodidad,
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a través de canales bastante fragmentados. Existe la oportunidad de proporcionar crédito a mayor
precio, explotando la agilidad y los canales de exploracién.”

Giles Andrews, Zopa

Los bancos del Reino Unido son muy buenos en la fijacién de precios de riesgos comerciales y no tan buenos en
la fijacion de precios de riesgo de crecimiento y de innovacién, como ellos mismos han admitido. Si una
compaiiia busca cambiar de direccion, para inventar un nuevo producto, para reelaborar el modelo de negocio,
los bancos argumentarian que el nivel de riesgo es demasiado grande, que la compafiia estd buscando capital
de crecimiento y que eso deberia venir a través del capital social, no de un préstamo. En el Reino Unido,
tendemos a financiar el riesgo de desarrollo con deuda y Barclays argumentaria que esa no es la estructura
apropiada.

Los APRs (activos ponderados por riesgo, o RWAs, por sus siglas en inglés) son el agregador que los bancos
usan para pensar en el riesgo en términos de capital. Una hipoteca tiene un APR de 1, los bancos consideran
que los préstamos inmobiliarios son seguros y estan casi ‘libres de riesgo’ lo que explica por qué si su dinero
se encuentra en una cuenta bancaria, lo mas probable es que sea prestado como una hipoteca. Una PYME tiene
un APR de 4, arrastrandose hacia arriba en la escala de riesgo. Una startup genuina tiene un APR de 9, el cual
desde la perspectiva de un banco es, dicho de plano, intocable.

Las plataformas P2P son un facilitador para los clientes bancarios de empresas mas pequefias y para aquellos
que son, tal vez, propuestas de mayor riesgo. El sistema de remisiéon del gobierno del Reino Unido (donde se
comparten con plataformas P2P los datos de los clientes de bancos a quienes se les rechazé un préstamo) es
un gesto de aprobacién para dicha relaciéon de complementariedad. Los bancos, bajo la creciente presion del
gobierno para que presten mas, también ven una relacién de complementariedad.

“Nos encontramos bajo mucha presion para prestar a compaiiias de quienes pensamos que no les podemos
prestar, asi que si estas reciben ayuda de otras partes del mercado, entonces eso estd bien.”

Barclays

“Nosotros llegamos a la posicién de ver la ventaja marginal real de las redes de P2P - ya sea
directamente, o por medio de forzar mejoras en los actores principales, que ellos podrian introducir
préstamos adicionales al Reino Unido. Aunque eso suena como un beneficio mds bien modesto, la mejora
de estas oportunidades marginales impulsa, por supuesto, el crecimiento. No hay tsunami de préstamos
sin explotar en el Reino Unido, pero mejoras relativamente modestas podrian tener un impacto
desproporcionado. ”

Barclays

(Pueden las plataformas P2P evaluar a una empresa y demostrar que es viable para la inversion si un banco no
puede? Esta es la pregunta que queda sobre la mesa y sélo el debido tiempo lo dira. Si es el caso de que no
pueden, entonces, ellos estan exponiendo a los inversores minoristas a riesgos mayores en forma de
rentabilidad disminuida. Si tienen razdn, entonces, estan proporcionando a las empresas mayor potencial para

33



crecimiento del que los bancos ofrecen y una mejor oferta al inversor minorista, quitando importancia al papel
del banco en la sociedad fuera de sus mecanismos de utilidad.

Johnathan Row, habla acerca del concepto de retirada de los bancos, como estrategia potencial: “"La lucha por la
atencién del cliente a través de los nuevos canales digitales es intensa. En un entorno de crowdsourcing, los clientes
votan con los pies - el ganador de hoy puede ser calificado de basura en el momento en que se lance una oferta
mds atractiva. ;Como deberian reaccionar los bancos? Un intento por competir en forma frontal con los nuevos
competidores y su vasta reserva de capital de inversion no bancario podria resultar costoso, especialmente a los
accionistas bancarios.

Alternativamente, decidiendo intencionalmente no competir en la primera linea digital e invertir fuertemente en
su propia infraestructura y plataformas que son fundamentales para todo el sector, incluidos los pagos, por
ejemplo, podria asegurar una posicién ganadora a largo plazo.

Ofrecer una API abierta, acceso a precio justo para este ecosistema para cualquier nuevo competidor que quisiera
probar suerte en el campo de batalla digital del cliente podria, potencialmente, retener la supremacia a largo
plazo del sector bancario, aunque ligeramente redefinida. El BBVA en México ya estd en este camino y Ffrees, en
el Reino Unido, es un gran ejemplo de lo que podria ser un nuevo competidor frontal - conectado al ecosistema del
banco establecido.

Suena a retirada - y en muchos aspectos lo es. Pero apostar por una posicién sequra a largo plazo, aunque con
rentabilidad potencialmente reducida, podria ser algo por lo que los accionistas bancarios votarian con sus
propios pies!"24

Yo creo que estas plataformas no sélo distribuyen el capital mas eficazmente, sino que atienden un mercado
que esta mas alla del alcance de los bancos. Si, en realidad, es correcto que estas plataformas estan prestando
a personas que de otro modo no tendrian un préstamo, pero que son perfectamente prestables - una vez mas,
in-financiable pero prestable - y las plataformas han fijado correctamente el precio del riesgo y lo hacen de un
modo mas eficaz, entonces, es inevitable que van a desbaratar todo el sistema bancario en el proceso o seran
comprados por el sistema bancario. El sistema bancario habra de cambiar de un modo u otro.

FINANCIACION DE LA DEUDA PARA EMPRESAS JOVENES

Subiendo incluso mas hacia arriba en la escala de riesgo, las startups tienen RWA (Activos de Riesgos
Ponderados, por sus siglas en inglés) de 9, quedan lejos de la cartera de préstamos del banco. La mayoria de las
plataformas P2P que prestan a las empresas no abordan tampoco a las startups. Pero podrian hacerlo.

;Qué ocurre cuando uno se encuentra con una empresa joven que tiene menos de dos afios en existencia y
parece una buena propuesta de préstamo? Dos afios es una linea arbitraria dibujada en la arena por algunas de
las plataformas de préstamos a empresas P2P; estas no van a prestar a empresas que tengan menos de dos
afios y eso es bastante aceptable, tienen que dibujar una linea en algun sitio. David Stephenson en AltFi sugiere
que hay evidencia de que el coste del dinero para las empresas riesgosas esta en realidad bajando y las
plataformas como ArchOver han dibujado la linea en los 18 meses, prestando a empresas ligeramente mas
jovenes. ;Por qué no pueden las plataformas fijar el precio de ese riesgo y proporcionar un producto contra
ello?

24http://business-reporter.co.uk/2014/10/26 /when-retreat-can-represent-a-winning-strategy/
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“Cuando empezamos, teniamos esa intencién - tener combinaciones de capital social y préstamos. Nos
dimos cuenta al segundo dia que necesitdbamos estar regulados de un modo totalmente distinto.

Kevin Caley, ThinCats

“Hay menos informacidn sobre startups; los indices de fracasos en empresas de menos de un afio o dos
es mayor que en otras y las relaciones entre los datos se empieza a desmoronar por debajo de los dos
anos.”

Samir Desai, Funding Circle

“El precio por el crédito seria una carga para esas empresas. No es sostenible; se arriesga la oportunidad
de la empresa.”

Giles Andrews, Zopa

“Uno vuelve a la pregunta sobre el capital social y la deuda. La actitud en el Reino Unido es que los
empresarios se lo quieren quedar todo. Los mercados van a cambiar a medida que nosotros maduremos
como industria - vamos a diversificar mds. Pero el lado de las acciones del préstamo estd fuertemente
regulado en el Reino Unido. Pasarse a eso introduce un nuevo conjunto completo de regulaciones.”

Andrew Holgate, Assetz Capital

No estoy completamente de acuerdo con la posicidn de las plataformas de préstamos P2P, aunque puedo ver
que tienen mas que suficientes oportunidades para crecer cada vez mas sin tener que proporcionar capital
inicial. Yo estoy trabajando en paises en vias de desarrollo que se estin desarrollando sin ninguna
infraestructura y que tienen una gran necesidad de capital de riesgo. Estamos mirando tipos de productos
totalmente nuevos.

En Colombia, por ejemplo, hemos desarrollado un producto de crédito que se trata de un préstamo a la
compafiia a una tasa alta de interés en el &mbito del 30%. No hay reembolso, el interés simplemente se acumula
hasta llegar a un punto en que se convierte en la cantidad aumentada, ya sea a un préstamo de menor coste o a
capital social; principalmente a un préstamo de menor coste en comparacion con su prestabilidad. Es
reempaquetado y el precio baja. Esto es muy atractivo para los empresarios y ain es mas barato que el capital
social (asumiendo el éxito).

Existe cierto punto en donde el capital social y los préstamos se superponen. No olvidemos que Silicon Valley
Bank hizo una fortuna en instrumentos que cayeron entre el capital social y los préstamos y eso sucedié hace
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25 afios. Silicon Valley Bank hizo un préstamo y lo completd con garantias e hicieron una fortuna. Al riesgo se
le puede fijar precio.

Mi punto de vista es contrario a la perspectiva de Barclays, yo veo a empresas jovenes actualmente que aceptan
un financiamiento a cambio de capital social cuando yo creo que ellos deberian haber aceptado la deuda. Donde
Barclays cree que la deuda deberia, en una etapa, discutiblemente, bastante temprana en el continuo
riesgo/recompensa, volcarse en capital social, yo pienso que los empresarios deberian pensar en la deuda como
una alternativa mas econémica que el capital social. Una y otra vez, oigo de empresarios que vendieron mas de
la compaiiia de lo debieron a fin de conseguir que entrara dinero en el negocio, en donde podrian haber
obtenido el dinero a un precio mas bajo de otro sitio. Pienso que las plataformas P2P van a desempefiar un
papel cada vez mayor en la financiaciéon de pequefias empresas en varias etapas de crecimiento, si pueden
encargarse de propuestas de préstamos de mas alto riesgo y si pueden fijar precio a ese riesgo de la forma
correcta.

“Si resulta que hay una proporcién importante del mercado que yo (Barclays) veo como mds cerca del
capital social y ustedes (las plataformas P2P) la ven como mds cerca de la deuda y ustedes tienen razon
y yo estoy equivocado, entonces, ese serd el cambio mds fundamental en las actividades bancarias que
hayamos visto en los tltimos 30 afios.”

Barclays

Existe una absoluta escasez de dinero para las compaiiias jovenes, en crecimiento, de menos de 2 afios, y sin
embargo, el apetito por capital de dichas empresas es insaciable. Estas son empresas que han sido privadas de
capital, particularmente en los ultimos afios. Me pregunto hasta qué grado pueden las plataformas P2P, en el
futuro, llenar dicha necesidad sin que un banco toque, en ningin momento, el dinero, para otra cosa que no sea
la de procesarlo.

(Hasta qué punto puede crecer la presencia de las plataformas? Actualmente, un empresario habria analizado
otras plataformas o personas para las etapas de financiacion empresarial: Pre-inicial, inicial, post-inicial,
inversores angeles. Pero ya estoy viendo hoy algunas empresas innovadoras saltando de una piedra P2P a otra
piedra P2P a través del rio sin siquiera tocar el sistema bancario en absoluto y llegando al punto en que estan
tan maduras que el sistema bancario esta corriendo tras ellas.

Cinco afios a partir de ahora, ;creceran estas piedras del rio lo suficiente como para formar un puente sélido?
Yo imagino que distintos empresas establecidas se veran afectadas de diferentes maneras: Ya he dicho
anteriormente que yo creo que el modelo de Capitales de Riesgo estd defectuoso; esta fracturado y esta
cambiando. El concepto de la inversion angel sera eliminado y cambiara profundamente, en parte debido al
crowdfunding de recompensa y en parte debido a las plataformas en linea de inversores angeles - estas tienen
el potencial de crear mas capital en el mundo. Los bancos estin cambiando y tienen una necesidad imperiosa
de cambiar irrevocablemente.

“Yo creo que eso estd en manos de los de la generacion del milenio. Lo que nosotros hacemos tiene mucha
base en internet y estd impulsado por los medios de comunicacion. La reunion de las multitudes es una
caracteristica tipica de los medios sociales y que ha sido adoptado mayormente por las generaciones de
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jovenes. Averiguar quién estd invirtiendo, suele tener que ver con las generaciones de personas de mds
edad, porque estos tienen el capital. ;Llegard la generacion mds joven a un punto en que nunca vayan a
un banco? Si, ese serd el caso y nosotros estamos poniendo los cimientos para que eso ocurra.”

Andrew Holgate, Assetz Capital

[Sidebar] Caso de estudio de Innpulsa Colombia

Cuando nosotros iniciamos Innpulsa en 2012 habian sélo dos redes de inversores angel (apenas activas) y
sin ningln fondo en absoluto en Colombia - habia un Capital de Riesgo, pero no para la fase inicial, solamente
para mas de 1 millén de délares

Nuestra vision del entero ecosistema era la de activar las inversiones privadas. La prioridad era probar la
demanda para ese tipo de recurso en empresas en fase inicial en Colombia. Primero conectamos con
empresarios - dando subvenciones iniciales de $ 25 mil délares a $ 170 mil délares. En ese punto, tenfamos
alrededor de US $ 10 millones de délares estadounidenses como pequefio fondo para la prueba. Obtuvimos
una gran respuesta. Pudimos asignar este dinero a 50 startups, pero alrededor de 600 lo solicitaron. Al
menos 100 de los que no obtuvieron los fondos, estaban, no obstante, cualificados para obtenerlos.

Al comienzo, sdlo estamos pidiendo un producto viable minimo y alguna demostraciéon de pruebas de
mercado, asi que realmente estamos mirando startups, empresas en etapa inicial y en crecimiento inicial. En
el segundo afio, decidimos enfocarnos sdlo en aquellas con un MVP (Producto Viable Minimo) y que estaban
vendiendo - negociando incluso con sélo $ 1 ddlar. Invertimos alrededor de US $ 7 millones de délares
estadounidenses en 32 compaiiias - eso es lo que tenemos actualmente. Estamos activando una demanda y
evaluando cdmo se estd comportando el mercado. El fracaso del mercado no se trata s6lo de la falta
informacion; el fracaso del mercado se trata de la falta de informacién y de recursos.

En los EE.UU. y en el Reino Unido, para las fases de inversion, generalmente uno tiene una LLP (Sociedad de
Responsabilidad Limitada) y un GP (Socio General) y después las empresas en las que se va a invertir. En
Colombia, debido ala regulacion, uno necesita tener inversores, socios generales y una cosa llamada Sociedad
de Gestion que maneja el dinero. El dinero va a esta tercera parte y ellos cobran alrededor de un 1.5% en
cuotas cada afo. Anadido a los gastos de gestion del GP, significa que si uno tiene un fondo pequefio, es
demasiado caro. El 33% de ese fondo se ira en gastos de gestién y quedara considerablemente poco para
invertir y diversificar su cartera.

Necesitamos arreglar todo el sistema regulatorio de Colombia, jpero va a tomar tiempo! Asi que, mientras
tanto, hemos podido activar tres fondos para empresas en fase inicial, lo que significa invertir $ 25 mil d6lares
- $ 200 mil délares en compaiifas de alto potencial o de ‘hiper-crecimiento’ como las llamamos aqui, en todos
los sectores. Por cada délar que ingresamos, hemos activado 4 délares. Estamos viendo los primeros éxitos.

Necesitamos activar a mas personas - nuevos inversores -y animar a antiguos inversores a que pongan mas
dinero. Tenemos un programa llamado Matching Grants (Subvenciones Equiparadas) en el que por cada
délar que pone un inversor en un empresario, nosotros lo equiparamos con una subvencién para que
inviertan los inversores. Nosotros cofinanciamos la inversién. Tenemos $ 4 millones de ddlares para hacer
esto.

37



En Colombia, Crowdfunding no es legal todavia. Cuando muchos inversores desean adquirir capital, no esta
permitido. Si uno junta a mas de 20 inversores en una plataforma, es ilegal. Uno no puede tener a mas de 20
inversores en una operacion.

En el ecosistema de EE.UU., uno a menudo tiene a un empresario trabajando con un empresario en serie que
se ha convertido en inversor angel o mentor. Ese no es el procedimiento en Colombia. En Colombia, estamos
viendo la primera generacion de empresarios y la segunda generacion de oficinas de gestion del patrimonio
familiar con enormes recursos - alrededor de 50 familias en Colombia son propietarias de mas de US $ 500
millones de délares. Estd muy concentrado. Ellos estan acostumbrados a los activos clasicos como
inversiones - bienes inmuebles o inversiones tradicionales e institucionales. Los ejecutivos de mediana edad
que podrian invertir son reacios al riesgo. Es una mentalidad cultural y los empresarios no saben como
comunicarse con estos inversores.

Nosotros ayudarnos a los empresarios con grandes ideas - ellos no proceden de universidades, ya que las
universidades no son hubs para empresarios en Colombia. Por lo general, se trata de empleados con grandes
ideas que se sienten incapaces de implementar sus ideas dentro de la empresa en la que trabajan. Lo
llamamos “pseudo-spin-off” (creacion de actividades econémicas a partir de otras empresas existentes). La
compaiiia no esta implicada, pero el empleado crea actividades econémicas en una nueva direccion. Luego,
un mentor se une al equipo y empiezan a trabajar juntos. Los mentores proceden de organizaciones de apoyo
a empresas como Endeavour, o de aceleradores. Se trata de una relacién tactica con el empresario. El mentor
presenta pequefias cantidades de capital - $ 10 mil ddlares por seis meses - para solucionar el flujo de
efectivo y el empresario entrega acciones/capital social a cambio.

Una vez que han construido un modelo mas sdlido, el empresario y el mentor van a un inversor. Pero,
normalmente, el inversor quiere algln tipo de garantia y también tiene aversion al riesgo. En lugar del
crowdfunding, en Innpulsa estamos haciendo garantias colectivas. Las personas normales que disponen de
una cantidad para invertir de entre $ 25 y $ 500 ddlares y tienen una tarjeta de crédito, pueden poner el
dinero en la plataforma como un respaldo para el riesgo. Ellos estan invirtiendo en garantias. Si las cosas
salen bien, podrian ganar cuatro veces el dinero invertido. El inversor va a devolver la garantia que pidié. Si
las cosas no salen bien, no recibiran ningiin reembolso. Nosotros queremos aplicar la colaboracién abierta a
la garantia de modo que el inversor tenga suficiente dinero como respaldo para sus inversiones. Ahora
estamos implementando la prueba piloto. Si sale bien, sera la primera plataforma basada en garantias
colectivas del mundo - jy legal en Colombia!! Nosotros queremos garantizar el 50% de la inversion por parte
del inversor.

Nosotros buscamos hiper-crecimiento impulsado por la innovacion - sea que esto procesos, dinero fresco,
un mercado o producto nuevo. El 52% de nuestras compafiias emprendedoras son digitales. Las restantes
estan muy diversificadas: Tecnologia limpia, biotecnologia, biodiversidad - alimentos, cosmética, ingenieria.

Innpulsa tiene un area llamada mentalidad y cultura. Queremos activar el dialogo e introducir los términos
empresariales en las conversaciones cotidianas. Tenemos barreras culturales que no nos permiten fiarnos
de los empresarios - una resaca del narcotrafico de las décadas de 1980 y 1990 en las que los ‘empresarios’
eran los opulentos traficantes de la droga/capos de la droga y llegaron a ser los modelos de la generacion de
jovenes. Los medios de comunicacidn lo perpetuaron. La sociedad sospechaba de cualquier empresario
exitoso ya que se consideraba que estaba implicado en la cultura de la droga - asi que ser un empresario
exitoso era vergonzoso. Nosotros, ahora, tenemos nuestra propia empresa de medios de radiodifusion que
necesita producir noticias positivas sobre iniciativa empresarial todos los dias -http://colombia-inn.com.co/
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. Nosotros hemos mostrado dos peliculas sobre iniciativa empresarial en los cines. Queremos producir una
version de Dragons’ Den, pero adaptada a Colombia.

También tenemos un programa llamado Preparacidn para la Financiacién para empresarios, en el que ellos
empiezan a solucionar las cosas que necesitan solucionar para llegar a ser mas atractivos para los bancos a
fin de conseguir acceso a un crédito regular. Eso no es posible si no cambiamos la evaluacion de crédito del
banco y la mentalidad. Por tanto, dirigimos el programa en paralelo con los bancos. Nosotros queremos
presentar los bancos a los empresarios - ellos necesitan aprender cémo evaluarlos de un modo mas
inteligente. jLos bancos ven a los empresarios como una politica de RSC (responsabilidad social corporativa)
por el momento!

Nosotros tenemos un par de plataformas de préstamos P2P en Colombia. La brecha entre ricos y pobres en
Colombia es enorme. Nosotros tenemos plataformas de base piramidal para solucionar los problemas de fijo
de efectivo o resolver los problemas de educacion - por ejemplo, alguien que desea aprender una nueva
habilidad para conseguir un puesto de trabajo independiente puede pedir prestado dinero de un par por
medio de la plataforma. El ‘par’ que presta el dinero obtiene un porcentaje de los ingresos generados como
resultado de adquirir el prestatario la nueva habilidad. Las personas de Colombia prefieren deber dinero a
alguien que tener un crédito del banco. Es un tema cultural. P2P es cultural.

[1] Todos los totales acumulados son correctos a partir de septiembre de 2014 y son estadisticas del
LiberumAltFi Volume Indexhttp://www.altfi.com/data

[2] Nesta, Banking On Each Other, Peer-to-Peer Lending to Business: Evidence from Funding Circle, Abril 2013

[3] AltFi Volume Indexhttp://www.altfi.com/data

[4] AltFi Data incluye el crowdfunding y financiacion de la factura en este total, en el que el préstamo al
consumidor P2P representa el 31.8%; el préstamo a empresas P2P el 49.6%; financiacion de facturas el 16.1%
y Crowdfunding el 2.6%. Las cifras son correctas desde septiembre de 2014.

[5] Samir Desai, fundador de Funding Circle, en conversacion con Barclays, 15 de septiembre de 2014

[6] McKinsey citado por Giles Andrews, consejero delegado de Zopa, en conversacién con Barclays, 15 de
septiembre de 2014
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CAPITULO 4: FINANCIAMIENTO DE FACTURAS

. QUE ES EL FINANCIAMIENTO DE FACTURAS?

Cuando una compaiiia necesita poner dinero en el negocio, una opcién es conseguir un préstamo contra algunos
ingresos previstos, por trabajo ya realizado. En esencia, una empresa puede ‘vender’ sus facturas - negociacion
de facturas - obteniendo un préstamo por adelantado por una factura ya presentada al cliente. Cuando el cliente
paga la factura, la compafiia devuelve el préstamo mas el interés, al prestamista.

Esa es una gran ayuda para las empresas que son pequeifias, ya que las empresas mas pequefias suelen ser las
ultimas en cobrar en la piramide de los contratistas. Las grandes compafiias también son culpables de retrasar
el pago de facturas por 90 dias o incluso 120 dias y si una PYME se ve obligada a aceptar esas condiciones de
pago (si somos realistas, no hay otra opcién) entonces, esa demora en el pago priva a la pequefia empresa del
esencial flujo de efectivo necesario para operar.

Por lo general, cuando los bancos ofrecen la negociacion de facturas como una opcién a sus clientes
empresariales, toman todo el libro de deudores - no van a ‘comprar’ facturas individuales. También cargan
cuotas por el servicio: Comisiones por adelantado, comisiones anuales, comisiones por no usar el servicio,
comisiones por la ampliacién y por la cancelacién del servicio. A veces, una empresa tiene que aceptar un
periodo de bloqueo de varios afios y el banco, también, puede cobrar honorarios juridicos a la empresa o
requerir garantias personales. El periodo de tramitacion y el retraso de tiempo para que a una PYME le llegue
la decision de parte de los bancos puede ser de algunas semanas.

Con el financiamiento alternativo, algunas empresas innovadoras han modernizado el modelo de
financiamiento de facturas proporcionando flexibilidad a las PYMES en la forma un servicio ‘a la carta’ es decir,
que una empresa tenga la posibilidad de vender una factura solamente. Ellos han eliminado comisiones ocultas
y, una vez mas, al estar basados en Internet y utilizar datos facilmente accesibles para crear un sistema de
verificacion de crédito, son capaces de completar todo el proceso en cuestion de horas, en vez de semanas. Estas
plataformas pueden conseguir capital de trabajo para la PYME de una manera mas rapida, mas inteligente y
mas transparente. Como sucede con las demas plataformas P2P, los préstamos avalados por facturas son
efectuados por inversores que reciben intereses en la cancelacion o pago de dichos préstamos. Por lo general,
los que invierten en estas plataformas son inversores sofisticados y personas con alto poder adquisitivo.

;. QUIENES SON LOS ACTORES PRINCIPALES?
Hay dos plataformas que dominan el mercado britanico. Market Invoice y Platform Black.

MarketInvoice fue lanzada en 2011 y ha financiado mas de £280 millones. En agosto de 2013, el gobierno
britanico empezo6 a comprar facturas de MarketInvoice como parte de la iniciativa del British Business Bank.
Una PYME hace la solicitud en linea y cuando se aprueba, puede subir su factura. Un miembro del equipo de
MarketInvoice programara la venta de la factura en una de sus dos sesiones de negociacion diarias.

Platform Black también fue lanzada en 2011 y ha financiado casi £80 millones. Una PYME puede hacer su
solicitud en linea o a través de un ‘introductor’ (que gana comision por referidos). Una vez aprobada, la PYME
puede cargar su factura para que entre en una subasta en vivo. La PYME fija el coste maximo del financiamiento
y los inversores pujan hasta la tasa de mercado en la subasta. Una negociacidn tipica de 30 dias costaria cerca
de un 1,2% del monto adelantado. También hay una comisién de transaccion que la PYME puede fijar al decidir
si desea el dinero para 30, 60 6 90 dias.

Platform Black
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Las empresas con grado de inversion (Tesco, Sainsbury, Carillion) son atendidas bien por los grandes
bancos, los JP Morgans del mundo, pero sigue habiendo un vacio que no es s6lo en el financiamiento
de las PYMES, es en cualquier grado de subinversion.

No tenemos ningun interés en competir con los bancos. No tenemos ningtin deseo de crear una gama
de productos masivos. Los bancos van a existir siempre. jLa gente siempre va a necesitar una cuenta
bancaria! Estamos aqui para atender a las empresas a las que los bancos no pueden atender y no
desean atender.

Nos enfocamos en el capital de trabajo, porque es un punto ideal para nosotros; permanecemos fieles
a esa vertical y nos centramos en ofrecer un futuro que procese y proporcione decenas de millones al
mes y después, con suerte, cientos de millones. Ese es el futuro que nos gustaria ver. Nuestros aliados
son los bancos, entidades de financiamiento de facturas, empresas de auditoria, corredores - jy todos
los demas proveedores de financiamiento alternativo!

La amenaza para los bancos no procede de nosotros; viene de empresas como Apple que procesan
mas pagos en el Reino Unido que Lloyds Bank. Los bancos deberian temer a empresas tan feroces
como Apple. Lo que estas hacen con los pagos es bueno. Google Bank es otro. Sus relaciones con los
clientes son la clave y ellos han dado en el clavo.

Louise Beaumont, Platform Black

MarketInvoice

El financiamiento de facturas tiene una mala reputacion entre bambalinas de las malas practicas
de los proveedores tradicionales. En algunos casos, eso nos beneficia - las empresas estan
ansiosas por una solucién mejor - pero en otros, crea una barrera psicoldgica, porque las
empresas, automaticamente, creen que el financiamiento de facturas ‘no es para ellas’ cuando, en
realidad, les podria ayudar.

Necesitamos demostrar que utilizar MarketInvoice es caracteristica de una empresa inteligente y
en crecimiento. Ademas, con demasiada frecuencia, los bancos tienen una relacién cautiva con sus
clientes empresariales. Con el tiempo, la demanda de las empresas para acceder a productos nuevos
e innovadores deberia impulsar el cambio aqui, pero también necesitamos entender como trabajar
con los bancos en lugar de en contra de estos.

Tenemos que hacer crecer nuestro mercado y nuestras cuotas de mercado. No vemos razén por la
que no podamos triplicar nuestros volimenes actuales en los préximos afios. El servicio que
ofrecemos es eficaz y con una excelente relacion calidad, asi que se trata, sobre todo, de crear
conciencia. Desde 2011, hemos reducido el tiempo que nos toma financiar a una empresa desde
cerca de 20 dias a tan sélo unas cuantas horas. Los bancos se han quedado estancados en 3-6
semanas por casi 40 afos.

Anil Stocker, MarketInvoice
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En la década de 1990, cuando yo trabajaba en software, soliamos hacer dos preguntas clave sobre cualquier
pieza de software: ‘;Es eso un producto o una caracteristica?’ ;Se trata de la formaciéon de una empresa
influyente o es tan s6lo una caracteristica/funcion de una empresa mas grande que va a durar el tiempo
suficiente hasta ser comprada? Yo veo a Platform Black y a MarketInvoice como caracteristicas. Como sucede
con las plataformas de préstamos P2P, las plataformas de negociacion de facturas tienen que ganar cada nuevo
cliente, mientras que los bancos tienen una sélida base de clientes de los prestatarios. Lo que ofrecen Platform
Black y MarketInvoice es una caracteristica de un producto.

Estas plataformas son disruptores clasicos de un mercado consolidado. Han ideado una version mejor de un
producto que estan ofreciendo a un grupo de personas que antes no tenia otro modo de poder acceder a este
producto. Van a obligar a los empresas establecidas existentes a cambiar o a morir. Estas plataformas no estan
ingresando nuevo capital de riesgo en el mercado, sino que son un sistema de distribucion competidor, que es
bueno para el cliente y afina los precios de los bancos. Esta situacién estd mucho mas clara que la que hallamos
en los préstamos P2P, pero nos sugiere que otras areas no observadas de la banca pueden sufrir un destino
similar.

La ventaja que tienen Platform Black y MarketInvoice no es sostenible, porque lo que hacen ellos lo pueden
hacer los bancos. Uno no puede subestimar el enorme poder de capital de los bancos. Barclays Bank abre un
tercio de todas las cuentas bancarias de nuevas empresas del Reino Unido y esa escala significa que si ellos
quisieran colocar un producto “demoledor” (que desplace por completo a la competencia) a su base de clientes
e integrarlo con un sistema financiero, podrian hacerlo. Una vez que lo hace un banco grande, su peso y alcance
les permitira tener éxito.

Todos los bancos estan trabajando en algo y van a estar trabajando en la deuda antes que en el capital social.
Tengo confianza en que lo que los bancos estan ideando es una oferta a la carta, que compita directamente con
MarketInvoice y Platform Black. Si yo fuese un banco del tamafio de Barclays, seria mucho mas facil construir
una nueva interfaz, porque eso evita la necesidad de integrar otra plataforma con los sistemas financieros
existentes. Ningin banco desea la integracion con otra pieza de tecnologia; la pesadilla de todas las
instituciones financieras la constituyen sus sistemas financieros.

Algunos de los nuevos bancos rivales probablemente estan en una posicion mejor desde el punto de vista de la
tecnologia de la informacion, para codificar, dentro de su misma infraestructura, este tipo de negociacion de
facturas a la carta. Un banco se ve limitado debido al hecho de que lleva décadas ejecutando sus operaciones
con c6digos y los bancos nuevos pueden adaptarse mejor para ofrecerlas. En dltima instancia, los bancos
necesitan empezar a pensar mas como empresas de software de web.

La cosa mas sencilla que deben hacer los bancos es crear una interfaz basada en la web para clientes de cuentas
de pequefias empresas y que, sobre cualquier factura dada en el sistema bancario, el cliente pueda tener la
opcion de hacer clic en ‘vender factura.’ Ese es el sistema de un clic de Amazon. Si yo soy un banco y tengo un
cliente que quiere un préstamo, obviamente voy a liberar la emision de obligaciones para mi cliente y
posiblemente no se lo voy a liberar a una plataforma de financiamiento alternativo. En tltima instancia, dudo
que a los inversores les vaya a importar si es un banco quien les ofrece la gran rentabilidad o es un proveedor
de financiamiento alternativo; en algunos casos, podrian preferir a un banco desde una perspectiva puramente
logistica. Si yo, como inversor, pudiese visualizar/abrir todas mis cuentas y mover el dinero de esta cuenta a
aquella, la vida seria mas simple.

MarketInvoice y Platform Black se hallan en total peligro, pero creo que van a tener éxito. ;Por qué? Debido a
que los mejores y los peores bancos intentaran construir una version propia de las plataformas, pero los bancos
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inteligentes de segunda linea intentaran comprarlas. Estas plataformas de financiamiento alternativo llegaran
a integrarse en el sistema financiero central. Su fin no es ser grande, su fin es ser compradas. La buena noticia
para dichas empresas es que se van a hacer ricas por la venta. La mala noticia es que la integracion va a fallar
inevitablemente. Las grandes empresas no pueden integrar sistemas informaticos pequefios. El revolucionario
tiene que ser duefio del proceso. Si la empresa establecida existente es duefia del proceso, ellos intentaran
conservar a la empresa establecida existente. Este futuro se ha repetido durante los pasados 50 afios en la
tecnologia, en todos los sectores del mercado.

Silos bancos son inteligentes las van a comprar, van a mantener la marca personal y van a inyectarles

dinero. Si utilizan al proveedor de financiamiento alternativo como un modelo adicional o modelo
dentro del mismo sector para crear sinergias, simplemente no va a funcionar. De igual modo, si tratan
de desarrollar su propio modelo, no va a funcionar. Los bancos siempre tratan de poseer todo, pero
podrian poner su dinero a trabajar a través de las plataformas y tomar un enfoque integral, lo cual
seria mucho mas acertado.

Louise Beaumont, Platform Black

CONCLUSION

Incluso mientras escribimos esto, va quedando cada vez mas claro que las personas estan encontrando lugares
mas novedosos para ser intermediarios de maneras que nadie habia concebido antes. Esta actividad da fuerza
a nuestra afirmacién de que este mosaico de soluciones puntuales podria con el tiempo proporcionar a una
empresa joven un viaje o trayectoria sin interrupciones a través de todas las fases de capital semilla y fase
inicial de capitalizacion que evita la necesidad del financiamiento tradicional.

Existe evidencia que va apareciendo casi a diario de que el financiamiento alternativo esta evolucionando
rapidamente. Los multiples ejemplos que hemos destacado para elaborar nuestros puntos a continuacion, son
todos ellos cortesia de nuestros amigos en AltFi:

Asset Match - www.assetmatch.com - es una plataforma innovadora en linea que permite a las empresas privadas
subastar participaciones a redes de inversores privados.

Sin embargo, es otro uso de la web para asumir otra parte de la banca y tomar el lugar de una empresa de riesgo
secundaria que compra las carteras en dificultades de aquellas empresas que quieren deshacerse de esas
carteras. Estamos viendo a personas innovadoras llenando vacios por todos lados.

El sitio web de crowdfunding de participaciéon de crecimiento mds rdpido del afio 2014 - SyndicateRoom -
esencialmente ha co-alojado la OPI (Oferta Publica Inicial) de Mill Residential REIT, el primer Fondo de Inversion
Inmobiliaria de cardcter residencial del Reino Unido. El objetivo original de Mill Group era de £2.100.000, aunque
la demanda era alta, la subida pronto llegé al exceso y el total final fue de £ 2.225.520. Segtin el modelo de
SyndicateRoom, £1,6 millones no fueron comprometidos por inversores privados, sino como capital inicial de parte
de los gerentes del REIT (Fondo de Inversion Inmobiliaria). SyndicateRoom mantendrd todos los fondos invertidos
en una cuenta de depdsito en garantia hasta que el REIT cotice en una bolsa de valores del Reino Unido.

La primera OPI para una empresa que utilizo el crowdfunding de participacion estd ahora completa. ReWalk
Robotics completé su primera OPI para una empresa que fue financiada con crowdfunding de participacion.
ReWalk - que paso a través de miiltiples rondas de financiamiento en la plataforma de crowdfunding de
participacion israeli OurCrowd - ahora cotiza en el NASDAQ.

Esto, ciertamente, ofrece mas evidencia de que el crowdfunding de participacion no es el hermano menor de
otras formas de inversion angel o de inversion institucional. Si alguien puede pasar del crowdfunding a la OP],
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es un salto bastante asombroso. Eso es como saltar desde el financiamiento de inversores angeles a la OPI, y
eso, simplemente, no sucede.

También vemos ejemplos en los que el gobierno britanico esta poniendo dinero en el sector del capital social:

e (Crowdcube ha llegado a ser el receptor de £5 millones del dinero del gobierno que ha sido asignado por
el London Co-Investment Fund (Fondo de Coinversién de Londres) junto con capital de inversores
privados para ser empleado en empresas de base tecnologica, digital y cientifica que utilizan la
plataforma Crowdcube.

La eficacia de las plataformas web es tan grande que coloca al gobierno en una situacién por la que nunca antes
habia pasado. Los gobiernos, normalmente, tratan de llenar los vacios en el ciclo del capital a través de la
creacion de fondos - un fondo para startups, un fondo de capital semilla, un fondo regional, un fondo para
crecimiento. Aqui esta la evidencia de que en lugar de crear estos fondos, el gobierno ha encontrado un camino
a través de las plataformas de financiamiento alternativo para tercerizar la distribuciéon de dicho dinero, sin
necesidad de contar con actores de segundo nivel para distribuir un fondo, debido a la falta de un modelo de
negocios viable. Al poner dinero en estas plataformas de financiamiento alternativo, el gobierno ha solucionado
un nuevo problema. Los paises en vias de desarrollo - donde los vacios son atin mayores - deberian tomar nota
del uso que hace el gobierno britanico de las plataformas de crowdfunding.

Un nuevo informe de Royal Institution of Chartered Surveyors afirma que el crowdfunding de participacion para
las plataformas de bienes inmuebles podria causar un shock de liquidez al mercado de la vivienda - resultando en
un aumento de la volatilidad en el precio de la vivienda. La RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) ha
especulado que tales inversores en el campo de crowdfunding de participacién podrian inyectar la importante
suma de £50 mil millones en viviendas durante los préximos 5 afos.

Eso nos remonta a nuestra afirmacién central de que el crowdfunding crea capital nuevo. En teoria, uno
esperaria que tales inversores tuvieran acceso a los bienes inmuebles antes de la llegada de la plataforma del
crowdfunding. En realidad, la eficacia de la web ha creado un nivel de eficiencia transaccional tan grande que
uno puede hacer cosas en unidades mas pequefias de las que se podian hacer antes. Eso permite a los actores
menores estar en el mismo campo de juego que los actores mayores; personas que no habrian podido realizar
una inversion inmobiliaria antes, de pronto tienen acceso a comprar una pequefia porcion de una oportunidad
mas grande. La RICS predice que esta nueva oportunidad sera captada en un volumen tal que impactara en el
precio de la propiedad en todo el mercado de la vivienda.

Al parecer, Facebook ha estado en conversaciones con sitios web principales de EE.UU. de préstamos P2P - Lending
Club y Prosper - sobre la elaboracion de un método para sus usuarios a fin de obtener préstamos financiados
mediante su red de comunicacion social. Se afirma que las conversaciones han empezado hace varios meses y
ahora estdn aumentando a medida que Facebook se vuelve mds serio en su estrategia de pagos.

Esto se remonta a nuestro analisis sobre si hay un modo alternativo para encontrar una calificacion crediticia
distinta del método tradicional de los bancos y de los habiles algoritmos de la plataforma de financiamiento
alternativo. Si una parte considerable de nuestras vidas son capturadas en linea, ;podrian esos datos darnos
una informacion predictiva sobre si las personas van a pagar el préstamo y como lo van a hacer? Si Facebook
esta acudiendo a Lending Club y a Prosper en cuanto a conseguir que los préstamos de los usuarios sean
financiados por la red de comunicacion social, esto podria significar dos posibles cosas:

1. Otro canal mas de distribuciéon para préstamos que elimina la posicion de intermediarios de los
prestamistas tradicionales, porque va directo a los puntos del consumidor

2. Una pregunta muy intrigante es, ;podria aprovechar Lending Club el conocimiento que obtiene de
interactuar con Facebook, para mejorar la calidad de su toma de decisiones y, por tanto, conseguir
ventaja adicional sobre los préstamos tradicionales, sumadas a las ventajas de las que ya disfruta?
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El CrowdDataCenter se ha comprometido con Crowdfund Capital Advisors a fin de medir el nivel de actividad del
crowdfunding y su impacto en la creacion de empleo a nivel nacional y regional.

Nuestra mejor manera de medir el crecimiento de una economia es el nimero de nuevos empleos creados -y,
de hecho, esa es la base de como el gobierno distribuye el dinero para el crecimiento econémico (atestigua un
ejemplo de ello el Fondo de Crecimiento Regional). La labor que se esta realizando en los EE.UU. evidencia el
gran impacto del crowdfunding en los empleos del area local - todo sin utilizar dinero del gobierno - sugiere
que el impacto a mas largo plazo del ecosistema del financiamiento alternativo es democratizar la oportunidad
geograficamente, es decir que tan s6lo porque usted viva en una zona desfavorecida eso no quiere decir que no
haya alrededor de usted capital acumulado esperando ser liberado. Actualmente, hay evidencia de nuevas
personas que estan invirtiendo, de que a esas personas les gusta invertir a nivel local y de que esa inversion
conduce a la creacién de empleo. Lo que vamos a ver es un beneficio recursivo donde la poblacién local es cada
vez mas consciente de las oportunidades de la zona y mas inversion local lleva a que se creen mas empleos. Es,
exactamente, el tipo de ciclo de crecimiento econdmico que el gobierno andaba buscando y, por tanto, se
convierte en la ‘panacea’ - la solucién para un problema que ha existido por mucho tiempo.

Basware - www.basware.co.uk, el gigante de la facturacion electrénica - es un nuevo operador en el mercado que
va a lanzar Basware Factoring en asociacién con Arrowgrass Capital. Con unos 60 millones de facturas procesadas
en 2013, puede que no tome nada de tiempo para que el sitio web a lanzarse pronto logre una tremenda fuerza.

Esta es una compafiia que gestiona facturas entre empresas y que acaba de darse cuenta del potencial de su
publico cautivo. Basware es esencialmente una empresa de canales y servicios que acaba de darse cuenta de
que jtoda la informacién estaba en sus tuberias! Ellos estaban a un botén - a un clic - de distancia de convertirse
en una empresa de transformacion. Al asociarse con Arrowgrass Capital, tienen acceso a todo el capital que
necesitan y ahora pueden ir a su enorme base de clientes y ofrecerles la oportunidad de vender sus facturas.

Eso demuestra que la competencia para las plataformas de financiamiento alternativo existente vendra de
lugares de donde menos lo esperamos.

Prestar a las PYMES bajo el esquema FLS (Esquema de Financiacion para Préstamos) estd en declive.
Recientemente y por primera vez, la caida en las cifras de FLS fue mds que cubierta por las contribuciones del
escenario del financiamiento alternativo. Los proveedores de financiamiento alternativo han aumentado ahora
hasta un punto en el que no solo estdn ocupdndose de la brecha del financiamiento de las PYMES, la estdn cerrando.
En realidad, los prestamistas alternativos no sélo llenaron el vacio del FLS en el tercer trimestre, de hecho,
proveyeron a las pequerias empresas un extra de £140 millones después de haber contabilizado la caida de la
actividad de préstamos tradicionales.

En conclusion, hallamos dificil exagerar el impacto potencial del financiamiento alternativo (tanto las empresas
que ya existian como aquellas que podemos ver que estan siendo creadas) ya que en todos los cruces y en todos
los sectores, tanto en el sector publico como en el privado, el financiamiento alternativo esta encontrando la
manera de hacer impacto en modos en que el financiamiento tradicional no lo hace.

Los bancos seguiran existiendo. Los bancos son empresas de servicios publicos; ellos sustentan todo este
cambio. Tienen un enorme alcance y recursos. Aunque pueden ser lentos para responder y adaptarse, el
beneficio inherente de ser la principal empresa de servicio publico que sustenta toda la financiacion alternativa
significard que siguen desempefiando un papel; ya sea un papel moderado pero significativo o, si son
inteligentes y agresivos, un papel mas importante.

No se puede decir lo mismo de los capitalistas de riesgo que parece que se veran alterados profundamente a lo
largo de las préximas décadas en modos que nadie puede prever con exactitud, pero las sefiales sugieren que
su futuro no se ve muy halagiiefio. En cierto modo, podriamos afirmar que los capitalistas de riesgo estan
financiando su propio fracaso al mostrar tal apoyo a las empresas de rapido crecimiento. Es casi la naturaleza
peculiar de los capitalistas de riesgo que invierten en empresas que van a garantizar su propia desaparicion.
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Si miramos a China, con su infinita proliferacion de plataformas de financiamiento, existen 1.200 plataformas
de financiamiento alternativo y no obstante, el 90% fracasé en 2013. China, sin trabas por regulacién o
supervision, tiene tasas de rotacion del 90% y no tiene datos que proporcionen una indicacién realista del
mercado. Por el contrario, en un mercado altamente regulado, hay evidencias de que algunos que desafian a los
rivales ya estan exagerando la oportunidad, en la biisqueda de consumidores incautos que malentienden la
naturaleza de lo que esta sucediendo.

Sin importar lo optimistas que seamos sobre el sector financiero alternativo, lo que estamos prediciendo es el
éxito de la industria, no el de un actor individual. Esta industria no sdlo va a tener éxito, sino que va a dar forma
o destruir mucha de la infraestructura financiera tradicional. Van a haber fallas en el camino hacia el éxito. Las
industrias estan construidas por sobrevivientes, sobre los cuerpos de aquellos que perecieron. El sesgo de
supervivencia dice que cuando miramos atras, todo lo que podemos ver son a los que alcanzaron el éxito,
porque no podemos ver a quienes fallaron, ellos se volvieron invisibles. Sin embargo, los éxitos que se
construyeron sobre los fracasos - desempefiaron una parte crucial.

Hoy, miramos hacia adelante. Vemos una serie de oportunidades, estamos mirando con optimismo viendo que
una industria prosperara y florecera, pero algunos de los participantes fracasaran y seran olvidados cuando
contemos el mito de como crecié esa industria. De hecho, su fracaso se convertira en un trampolin para la
metamorfosis de la industria.

El futuro siempre es incierto; pero también esta a nuestro alrededor, en la forma de jévenes disruptores.
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