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Resumen

El escaso desarrollo de los mercados financieros principalmente en Argentina y en
Latinoamérica ha dado lugar a oportunidades de negocio que consisten en generar, mediante el
uso de nuevas tecnologias, metodologias de financiamiento alternativas a las tradicionales del
mercado que permitan no solo inclusién financiera sino el crecimiento del mercado financiero en
general. Las nuevas formas de explotacién de la informacion y manejo de datos han permitido
generar variadas alternativas disruptivas de financiamiento, entre ellas se encuentra el
“crowdfunding”. En este sistema los fondos son recaudados directamente del mercado por
diversos agentes (individuos 0 empresas) quienes invierten montos relativamente pequefios hasta
llegar al objetivo de recaudacion demandado por quién necesita financiamiento. Mediante la
llegada de las Fintechs al mercado financiero global, las entidades financieras tradicionales han
comenzado a preparar sus estructuras contemplando los retos que aquellas les imponen al tener
una manera mas agil de adaptarse a las necesidades del mercado. Las instituciones financieras
tradicionales estan contemplando el uso de crowdfunding no solo por los beneficios comerciales
sino por los cambios que podra generar dicha metodologia en la industria financiera. El trabajo
busca analizar el potencial de la metodologia del crowdfunding y plantear como las entidades
tradicionales tendran que ir incorporando dicha metodologia para poder satisfacer la demanda de
crédito creciente del mercado en los proximos afos. Para ello se parte del supuesto de que en
Argentina y en Latinoamérica, las entidades tradicionales no han puesto foco ain en el
crowdfunding, mientras que en Europa y en Europa y Estados Unidos se ha vuelto moneda
corriente la interaccion entre ambos tipos de organizaciones. Teniendo en cuenta esto, se

considera que los bancos desarrollaran crowdfunding como anexo a sus estructuras actuales y/o



como empresas adyacente (subsidiarias) permitiéndoles acaparar un mercado que hoy en dia,
principalmente por falta de informacion, no logran alcanzar. El analisis también muestra si existe
algln impedimento en materia regulatoria (bancos y crowdfundings) para que ambos modelos de
negocio se complementen y de qué manera estos pueden aprovechar la regulacion actual para

avanzar en el desarrollo de nuevos negocios.
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1. Introduccion

El mercado financiero argentino y latinoamericano, como también el mercado financiero
global, viene sufriendo cambios radicales principalmente generados por el uso de las
nuevas tecnologias. El rapido desarrollo y crecimiento de las Fintechs ha puesto a las
entidades financieras tradicionales a repensar sus modelos y estructuras de negocios
teniendo en cuenta que las Fintechs ofrecen servicios financieros casi a medida, de forma
agil y adaptable a las necesidades de los usuarios. Los bancos, por el contrario, no han
logrado adaptarse a muchas de las nuevas necesidades y al uso de la informacién que
permite la tecnologia, no solo por falta de interés sino por la regulacién que recae sobre sus
estructuras de negocio.

Por otro lado las entidades financieras tradicionales carecen de informacién para
incorporar o integrar a aquellas personas/entidades que se encuentran por fuera del
mercado, lo cual le ha permitido a las Fintechs tomar una posicion fundamental en este
aspecto, generando cierta complementariedad con los bancos para satisfacer al mercado.

El crowdfunding y sus subtipos son una de las maneras que el mercado ha adoptado para
conseguir el financiamiento necesario para desarrollar negocios (sobre todo aquellos
negocios nuevos) sin pasar por procesos de analisis exhaustivos y cargados de
documentacion. En este sistema se involucran a los inversores con los tomadores de fondos
directamente a través de una plataforma.

Un reporte hecho por el “European Expertise Centre on Alternative Finance and
Community Finance” (Crowdfundinghub, 2016) muestra que los bancos, por el momento,
han adoptado una posicion de “esperar y ver” como el crowdfunding interactia y qué
devolucién le brinca el mercado. Mientras tanto muchas entidades ya se encuentran
desarrollando sus propias plataformas o realizando negociaciones con empresas que
actualmente se dedican al negocio.

La presente investigacion analizara como estas entidades podran trabajar en conjunto
acorde a lo permitido por la regulacién actual para que la complementariedad entre ambas
se pueda llevar a cabo y los bancos puedan utilizar la metodologia del crowdfunding en sus

estructuras.



2. Objetivo general

El objetivo del trabajo es proponer la incorporacion de nuevas metodologias de
financiamiento conocidas como “crowdfunding” en las estructuras de entidades financieras
tradicionales (bancos). Para ello se estudiara cuales son los beneficios de incorporar dicha
metodologia dentro de las habituales, y cuél podria ser su impacto en el mercado.
Adicionalmente se determinaran las distintas vias que poseen los bancos para canalizar este
tipo de negocio y cdmo ambos (crowdfundings y bancos) pueden complementarse para
alcanzar un manejo de informacién eficiente en pos de acortar la brecha asimétrica que hoy

en dia acecha el mercado financiero en general.



3. Desarrollo del tema

3.1 Introduccion al crowdfunding

La presente investigacion se centra en la conexion que se establecera entre las
entidades financieras tradicionales (bancos) y las nuevas metodologias de financiamiento
“Crowdfunding”, teniendo en cuenta que el mercado de créditos y de inversiones viene

evolucionando desde la llegada de las denominadas Fintechs al sistema financiero.

Se define al crowdfunding como “una financiacion colectiva que consiste en la
puesta en marcha de proyectos mediante aportaciones econdmicas (funding =
financiamiento, o también conocido en la jerga financiera como “fondeo”) de un conjunto
de personas (crowd= masas, colectivo)”. (Butszbach, 2012). Por otro lado se puede
considerar al crowdfunding como el proceso de consultarle al pablico en general (crowd)
por “donaciones” o aportes economicos (funding) para nuevos proyectos (Scott Steinberg,
2012).

Si comparamos las definiciones expuestas, podemos encontrar que una se refiere a
financiacion colectiva mientras que la otra habla de donaciones. Si bien las dos hacen
alusién a la participacién de un conjunto de personas, podria considerarse que el termino
financiacion viene dotado de un interés econémico per se, mientras que la donacion se
aplica a una actividad sin un objetivo de retribucion. De hecho, podemos decir que el
crowdfunding es un derivado o un desprendimiento del “crowdsourcing”, cuyo objetivo
principal refiere a la recaudacion de recursos para el desarrollo de determinada actividad,
relacionada con proyectos sociales (por ejemplo: salvar vidas, conservar el medio ambiente,
construir casas para personas de pocos recursos, etc.). ES muy importante enmarcar la
transicion de la palabra “crowdsourcing” hacia “crowdfunding”. Para ello, nos tenemos
que remitir al afio 2006 cuando segun el portal espafiol Wordspy (pagina especializada en
nuevas palabras de lengua espafiola) se publicd un articulo en el que se explicaba que su
Blog, conocido como “Fundavlog”, tenia como objetivo principal (core del negocio) la
utilizacion del crowdfunding (Michael Sullivan,2006). Por esta razon, puede tomarse el afio
2006 como una fecha cercana al nacimiento y a la puesta en marcha de esta metodologia

considerada disruptiva, como lo es el “crowdfundig”.



Dos afios antes, en 2004 Tim O’Reilly, a quien generalmente se le atribuye la
paternidad del término web 2.0, enmarcé un cambio de paradigma, estableciendo que la
mayor diferencia entre la era de la pc y la era de la web 2.0 fue que internet se habia
transformado en plataforma. Es importante remarcar esta fecha (2004) en relacion con la
mencion del “crowdfunding” dos afios mas tarde (2006) porque el uso de las plataformas
digitales es el espacio en el cual se encuentran las partes que interactian en el
crowdfunding o crowdsourcing. Estas plataformas facilitan el encuentro de la multitud de
individuos favoreciendo relaciones peer to peer, peer to business y business to business,
por lo que mediante esta hueva metodologia de financiamiento o de captacion de fondos se
puede generar cualquier tipo de negocio, siempre y cuando la comunicacién entre los
participantes se dé apropiadamente, se garantice la operatoria (se mitiguen tanto los riesgos
asociados como los riesgos de fraude), exista proteccion legal para los usuarios y la

regulacién sea adecuada para el funcionamiento.

Por medio de las plataformas y de las agiles conexiones que estas permiten entre los
usuarios, la metodologia del crowdfunding se ha ido diversificando de tal manera que se
han generado sub-tipos de obtencion de capital y, por ende, diferentes formas de
devolucién. Los derivados del crowdfunding se distinguen segin el modo en el que el

capital es devuelto a sus inversores.

Dentro de los distintos tipos de crowdfunding que actualmente se utilizan para
recaudar o recolectar fondos, dos de ellos le competen al tema del trabajo en cuestion

debido a su particular relacion con lo financiero:

- Crowdlending: los inversores reciben un instrumento de débito
(préstamos participativos, bonos u otros instrumentos de renta fija) que especifica
claramente como se devolvera la inversion; Equity crowdfunding: los inversores
obtienen acciones o participaciones de la empresa / proyecto y el retorno esta ligado
al futuro éxito de esta (Cuesta, Fernandez de Lis, Roibas, Rubio, Ruesta, Tuesta y
Urbiola, 2014)

Se puede encontrar hoy en dia una gran cantidad de empresas dedicadas al

crowdfunding, siendo una de las mas conocidas Kickstarter, cuyo caso de éxito y



funcionamiento puede ser probado en la cantidad de proyectos financiados y fondos
recaudados, 169 mil y U$D 4,5 billones respectivamente, todos con fines sociales
(Kickstarter, 2019). Sin embargo, este trabajo, se centra en el analisis de aquellas empresas
(Fintechs), que a diferencia de Kickstarter, si poseen como objetivo el desarrollo de
proyectos financieros. Entre las empresas que utilizan el sistema de crowdlending podemos
destacar a: Funding circle, Zopa, Afluenta, Cumplo, Hello Merci, Loan Book, Rate Settler,
Prestadero, Arboribus, Comunitae, Lendinvest, Zank, Lendingclub, Eollice, Companisto y

Seed match.

Con respecto a los crowdfundings mas conocidos como “crowdequity” los mas
importantes son: Angeslden, crowdcube, broota, Vakita, AngelList, Anaxago y The Crowd
Angel. (Cuesta, et.al., 2014)

Tal como lo indica su nombre, Crowdlending posee el formato de un préstamo que
le garantiza al inversor un retorno fijo, y esto se debe a que el tomador de los fondos esta

dispuesto a pagar una tasa sobre la cual ambas partes se pusieron de acuerdo.

El equity crowdfunding no garantiza un retorno o una tasa fija, sino que por el
contrario le da a aquel que provee los fondos un porcentaje de los retornos o pérdidas del
negocio. Esta ultima metodologia es muy utilizada para el financiamiento de micro-

emprendimientos y muy conocida entre los emprendedores.

Ambos formatos fueron particularmente generados y demandados para adaptarse a
las necesidades del mercado, con el objetivo de favorecer tanto a aquellos que demandan
fondos como a los que tienen interés en destinar fondos a proyectos de economia real que

les son atractivos..

3.1.2 El mercado actual del crowdfunding y su irrupcién en los métodos tradicionales
de financiamiento

El crowdfunding, a través de cualquiera de sus subtipos, propone una forma de
financiacion y de acceso al financiamiento disruptivo en comparacién al mercado actual de

créditos. Si bien encuentra su desarrollo principalmente en Estados Unidos y en Europa, en



Sudamérica el mercado del crowd viene posicionandose, principalmente, porque es en los
paises en desarrollo donde la inclusién financiera es un tema pendiente de cubrir y esta
metodologia permite el acceso al financiamiento de una forma mas &gil y sin excesos

regulatorios.

Si bien en el documento se hace referencia a que las primeras menciones del
crowdfunding se realizaron en el afio 2006 podemos decir que la ola de crecimiento de esta
metodologia se dio en el afio 2012, afio en que sus cifras comenzaron a tomar relevancia y
registrarse. Un informe de la consultora “Massolution” (Massolution, 2015) indica que ese
afio a nivel mundial se habian recaudado un total de $34,4 billones de dolares distribuidos

de la siguiente manera:

$17.25bn Total funding volume: $34.4bn
210%
.6
82% 98.6%
r'$6.48b1
$10.54bn
NORTH AMERICA EUROPE
101%
ASIA
50% 59%
I $85.74m $20.16m I
AFRICA $68.6m
SOUTH
M 2015 Percentage Annual Growth Rate AMERICA OCEANIA

2015 Funding Volume

La evolucion del afio 2012 al afio 2015 nos muestra el crecimiento exponencial y el
posicionamiento que el negocio del crowdfunging ha ido tomando. Para el afio 2012 el
mercado mundial de crowdfunding tenia un volumen de recaudacion o financiamiento de
$2,7 billones de dolares, llegado el afio 2013 su crecimiento fue de un poco mas del 100%
alcanzando un nivel de 6,1 billones de dolares. Ya para 2014 el nivel de recaudacion en
términos nominales continué con dicha tendencia alcista logrando una recaudacion de
$16,2 billones para alcanzar su punto mas alto en 2015 al tocar un volumen de $34,4
billones de ddlares. Como todo método innovador o nueva tecnologia, los datos suelen ser

complicados de obtener y de medir, sin embargo, a pesar de que Massolution dejo de



realizar las publicaciones sobre el crowdfunding durante el afio 2015, se pudo encontrar
informacion de los afios posteriores en otras fuentes como en la consultora Universo

Crowdfunding.
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En el cuadro anterior (cuya medicién se lleva a cabo en euros), podemos ver que
durante el afio 2016 la recaudacion aproximada oscil6 los $84,2 billones de ddlares,
mientras que la ultima informacion disponible, afio 2017, nos muestra un crecimiento mas
acotado, por lo que entendemos que el negocio habria encontrado cierto equilibrio,
alcanzando una recaudacion de $117 billones de dolares. Si extrapolamos este dato a la
representacion que posee el crowdfunding a nivel mundial, teniendo en cuenta la totalidad
de financiamiento otorgado a los distintos tipos de consumidores (personas fisicas/humanas
y juridicas) medida en billones de dolares, el mercado ocupa solo un 0,07%. Para el célculo
de este porcentaje se tuvo en cuenta el cociente entre la totalidad de financiamiento al 2017
- usd billones 129.970 (“Datos del Banco Mundial.org, 2018) y los usd billones 117

reportados mas arriba por la consultora mencionada.



Fuente: grafico tomado de “Datos del Banco Mundial.org, 2018

Segun los datos mencionados, pareceria que el crowdfunding no posee una gran
incidencia en el mercado mundial de créditos. Sin embargo, si se toman los porcentajes de
crecimiento afio a afio, aquellas entidades que poseen estructuras de financiamiento
tradicionales cuya oferta al mercado financiero se realiza mediante los productos
tradicionales, podrian encontrar en este tipo de metodologia un nuevo negocio a desarrollar,

impulsado por las nuevas necesidades de los demandantes de fondos.

Como destacamos mas arriba el crowdfunding financiero viene precedido de un
modelo considerado mas filantropico relacionado a la donacion o la recompensa cuyo
principal referente ha sido Kickstarter. Sin embargo, tal como lo indica Carmen Cuesta en

el estudio de reaserch realizado para el BBVA en el afio 2014:

El notable desarrollo experimentado por esta nueva forma de financiacion en los
ultimos afios se ha debido a la conjuncion de varias fuerzas: en primer lugar, las
movilizaciones de oferta y demanda propiciadas por el escenario de crisis
econdmica han llevado, por un lado, a los agentes con necesidad de financiacion a la
busqueda de fuentes alternativas para hacer frente a la escasez de crédito
(principalmente para proyectos en sus primeras fases o iniciativas con riesgo

elevado) y, por otro lado, a los agentes ahorradores a la busqueda de rentabilidades



superiores a las ofrecidas por el sistema financiero tradicional, en un contexto de
bajos tipos de interés a nivel global. En segundo lugar, el despliegue de una
infraestructura de telecomunicaciones adecuada y una mejora destacable en la
velocidad de procesamiento de la informacién en la era digital ha permitido, por
ejemplo, el desarrollo de interfaces mas interactivas y atractivas para el usuario o la
posibilidad de aplicar nuevas técnicas analiticas provenientes del Big Data para
mejorar el calculo de los scorings. Todo esto se ha unido al acceso y uso por parte
de una masa suficiente de la poblacion de Internet —especialmente de servicios
financieros, como los pagos electronicos o la banca on-line. Por dltimo, los limbos
dejados por la regulacion han permitido el desarrollo gradual del crowdfunding, si
bien las diferencias entre paises son grandes y se observan casos donde no se

permiten ciertos modelos de crowdfunding financiero (particularmente el de equity).

Estas tres fuerzas (demanda-oferta de financiacion, tecnologia en la era digital y
regulacion), consideradas conjuntamente, permiten entender el desempefio
diferencial del crowdfunding financiero en las distintas geografias (Cuesta, et.al.,
2014, p11).

Las “fuerzas” o aptitudes mencionadas generan diversos beneficios Yy restricciones a
los usuarios y a quienes se involucran en estas plataformas para conseguir fondos que les
permitan sacar adelante sus negocios. Sin embargo, existen diversos problemas que todavia
(incluso en aquellos paises mas desarrollados) esta metodologia no ha logrado resolver,
generando distintos tipos de conflictos entre entidades financieras tradicionales (bancos),

los usuarios y los duefios de las plataformas.

3.1.3 Beneficios y problemas del crowdfunding

El crowdfunding encuentra su fundamentacién por la facilidad que esta metodologia
posee a la hora de hacer participes a los distintos involucrados del denominado ecosistema
del crowdfunding. Se considera que el ecosistema esta formado por seis piezas claves: los

emprendedores o prestatarios, los prestamistas o inversores, el servicio a intercambiar, el



precio al que se pacta dicho intercambio, la plataforma digital y el marco regulatorio
existente, (Cuesta, et.al., 2014, p4).

Inversoresf
presta mistas Pagu decucﬂ:af ago decucta/
Dividendo Dividendo
-
i I Dinerolmvertido Plataforma DineroPrestado Prestatario
i- —_ ) Servicio de Capital

Marco Regulatorio

Fuente: grafico de fuente propia.

Los emprendedores son aquellos que acorde a la necesidad puntual que poseen de
financiamiento demandan aportes a través de la plataforma. Generalmente esta demanda de
dinero, via crowdfunding, tiene lugar porque las entidades financieras tradicionales carecen
de estructura, de informacion o de interés sobre el tipo de demandante al que nos estamos
refiriendo (en principio aquellas personas no incluidas en el sistema financiero formal o
aquellas personas que no poseen la suficiente documentacion como para respaldar sus
negocios). Entonces ante esa problematica, estos prestatarios se vuelcan a estos mercados
no tradicionales para presentar su necesidad y lograr la captacion de fondos necesaria para

el desarrollo de su proyecto.

En segundo lugar, se encuentran los inversores, que son aquellos interesados en los
proyectos como para brindar a los demandantes el soporte financiero requerido para llevar a

cabo sus negocios. Este aporte financiero completa el tercer elemento del ecosistema.

Como cuarto punto, se plantea el precio que estan dispuestos a pagar, que sera
fijado dependiendo del subtipo de crowdfunding del que se esté hablando. Si el proyecto
gue necesita financiamiento es planteado de forma tal que esté capacitado para ofrecerle un
retorno fijo a sus inversores, entonces se tomara el modelo de crowdlending. Por el

contrario, si el esquema que plantea el negocio que requiere financiamiento proporciona a



aquellos que estén interesados en invertir un porcentaje de sus negocios, entonces el subtipo

correspondiente sera el de equity crowdfunding.

En quinto lugar, ninguno de estos encuentros entre prestatarios y prestamistas se
llevaria a cabo sin el quinto elemento que es “la plataforma”, en la cual conviven proyectos
que recauden fondos via equity o via retornos mediante tasas fijadas de antemano
(crowdlending). La ultima pieza del ecosistema, cuya importancia es muy alta, es el marco

regulatorio.

Existen ciertos incentivos que estimulan a los interesados en este tipo de inversiones

a formar parte del esquema y del ecosistema del crowd (Cuesta, et.al., 2014):

-La plataforma permite recibir opiniones sobre el proyecto. Genera que los
distintos usuarios interactien dejando su percepcion del negocio en cualquiera de

sus etapas;

-Permitir varios inversores y no solo una entidad. Este punto no solo se encuentra
normado por las entidades regulatorias del crowdfunding sino que el objetivo
primordial de este es que exista diversificacion de inversores e inversiones para no
asumir un riesgo de no repago o de incobrabilidad elevado. Si trasladamos lo
mencionado a las empresas financieras tradicionales, son estas las que terminan
asumiendo todo el riesgo de exposicién, por el hecho de fondear el proyecto

completamente.

-Permite al inversor acceder a multiplicidad de inversiones (no solo las
tradicionales). El inversor solo por el hecho de acceder al crowdfunding tiene la
posibilidad de diversificar su cartera de inversiones invirtiendo en los distintos
proyectos presentados en la plataforma. Teniendo en cuenta que estos proyectos
exceden a las inversiones tradicionales de mercados de capitales, el inversor puede

destinar sus fondos al desarrollo de negocios a los cuales antes no podia acceder.

-El costo de acceso al capital suele ser menor y a veces nulo. El costo de acceso
muchas veces suele ser inferior debido a que los inversores estan dispuestos a ceder
su capital a una tasa inferior a la de los bancos, teniendo en cuenta que la relacion

entre el desarrollador del negocio y el inversor es cuasi directa.



Sobre el ultimo punto, hay que aclarar que en lo que respecta a crowdfunding
financiero, el costo de acceso al capital no es nulo y adicionalmente, los inversores
generalmente van a reclamar un rendimiento superior ante proyectos mas riesgosos. En las
entidades financieras tradicionales esto ultimo, muchas veces, se encuentra estandarizado y
la medicién de ese riesgo se desarrolla de una manera consensuada con el mercado en
general, la cual es llevada a cabo por expertos que mediante la recoleccion de cierta
informacion generan una tasa de rendimiento exigida inferior. Por el contrario, ante la falta
de informacion, en el crowdfunding los inversores podrian llegar a obtener tasas que no
reflejaran el riesgo verdadero del negocio, perjudicando asi a aquellos que destinen sus

fondos.

Los desincentivos en la utilizacién de este tipo de herramientas se encuentran,
también, asociados a los incentivos que implican este tipo de operaciones y la baja
confianza que se puede tener en las plataformas en las cuales se transaccionan estos
“productos” de inversion / financiacion. De la misma forma otro desincentivo que posee
este tipo de operatoria se encuentra asociado a los fraudes y robo de datos que se producen

por operar en ambientes digitales:

La evolucion de las nuevas tecnologias ha facilitado la incorporacion de nuestros
datos de caracter personal a ficheros informaticos de facil copia y distribucion.
Cuando nuestros datos estaban Unicamente en formato papel, era mucho mas facil
protegerlos. La evolucién tecnoldgica nos ha hecho mas vulnerables, y es mas facil
perder el control.

Los cientos de datos que se vuelcan en la red crean a su vez mas datos sobre el
usuario, generando un perfil muy definido de gustos, personalidad, identidad,
procedencia... el cruce de informacion mediante algoritmos convierte detalles que
en un principio parecen triviales en un arma de doble filo: el Big Data es un

progreso que a la vez genera nuevos riesgos (Curbelo, 2016)

Mas alla de lo mencionado, no debemos dejar de tener en cuenta las caracteristicas
gue debe de poseer una plataforma para ser confiable y garantizar la integridad de los datos

de los que alli interactuan.



Por ultimo, en paises en desarrollo donde existe escasa bancarizacion (como en
Argentina) y teniendo en cuenta que realizar transacciones por internet requiere tener una
cuenta abierta y vigente en un banco o poseer algin medio de pago, el desincentivo se
genera por las limitantes que posee la poblacion para entrar al sistema financiero, ya sea por
medio de productos activos o productos pasivos, ya que gran parte de estos no posee la
documentacién necesaria para poder operar. Por el contrario, en economias mas
desarrolladas son los medios de pago tecnoldgicos o las fintechs las que estan ayudando a la

poblacién a incluirse financieramente.

Que el negocio del crowdfunding posea incentivos para atraer usuarios y que a su
vez tenga desincentivos para que se alejen de dicha plataforma encuentra un equilibrio dado
por el ente regulador que fija las principales competencias que debe de tener el negocio
para funcionar y para establecer claridad entre los usuarios. Si bien las normativas muchas
veces generan descontentos al establecer un marco regulatorio, suelen darle confianza a
aquellos que se encuentran interesados en operar. Para lograr claridad para los usuarios,
transparencia en el modelo de negocio y en la interaccion con el mercado, la metodologia
de crowdfunding ha sido regulada por la Comisién Nacional de Valores (CNV) mediante la
resolucion general 717-E/2017 publicada el 29/12/2017 en el Boletin Oficial con las

siguientes caracteristicas:

o Las plataformas de Financiamiento Colectivo deben
constituirse como Sociedades Andnimas, contar con estatuto social, objeto
social, domicilios registrados, registro de accionistas, pagina web propia y
correo electrdnico, entre otros requisitos en la operatoria para asegurar la
transparencia del sistema. Deben inscribirse en un registro especial y ser
autorizadas por la CNV.

o El Patrimonio neto minimo para constituir una empresa de

proyectos de financiamiento colectivos es de 250 mil pesos.

o Las plataformas deben elaborar una Guia de Seleccion de
Proyectos de Financiamiento Colectivo que tiene que contener los criterios

y/o metodologias que seran aplicadas para el andlisis, seleccion y



publicacion de los Proyectos de Financiamiento Colectivo, los cuales

deberan ser objetivos, razonables y no discriminatorios.

o Las plataformas de financiamiento colectivo estan obligadas
a generar canales de comunicacion directos entre emprendedores e

inversores, pudiendo mediar sélo en caso de abuso o fraude.

o No podran destacar proyectos, asesorar a los inversores ni
realizar recomendaciones acerca de los proyectos publicados. Estan
obligadas también a publicar en forma clara y destacada las comisiones a
cobrar por el uso de la plataforma.

o Ningun inversor podra participar en mas del cinco por ciento
(5%) de la suscripcion de un Proyecto de Financiamiento Colectivo
(“Reportefintech”, 2018)

e Se permite la participacion de personas humanas como juridicas
por medio de varias opciones a través de la PFC:

o Se pueden comprar acciones de la Sociedad (SA, SAS) ya
constituida;

o Adquirir créditos convertibles en acciones de la sociedad

o Participar directamente en el fideicomiso en el caso de
que el proyecto haya nacido de esta forma
(“Crowdfunding: reglas para emprender”,2018)

El dltimo punto mencionado de la normativa de la CNV debe ser destacado ya que
cualquier emprendimiento o desarrollo de un modelo de crowdfunding normativamente se
encuentra destinado a diversificar el riesgo o, visto de otra forma, a no tener una exposicion
al riesgo financiero o de crédito elevada. Entendiendo como riesgo financiero, de crédito o
de insolvencia a la incertidumbre asociada al rendimiento de la inversion debida a la
posibilidad de que la empresa/persona no pueda hacer frente a sus obligaciones (Ceupe,
2018). Esta caracteristica resulta importante a la hora de involucrar a los distintos

participantes debido a que puede ser interpretada de forma positiva o negativa.



Es positiva por el hecho de que un participante o inversor no puede ejercer ningun
tipo de control o influencia sobre el proyecto que se estd financiando, impidiéndoles a
dichos inversores asumir un riesgo elevado que podria ocasionar, inclusive, la pérdida total
de la inversién. Sumado a esto, la baja participacion en los proyectos alienta a que el
inversor se vea interesado en otros proyectos que también requieren financiamiento. En la
misma linea en nuestro pais, existe una ventaja impositiva a la hora de realizar inversiones

mediante estas plataformas:

e Hasta el 75% del dinero destinado inicialmente en estos proyectos puede ser
deducido del impuesto a las ganancias.
e En caso de que dichos proyectos se encuentren en zonas consideradas “en
desarrollo” ese porcentaje se podra extender hasta el 85%.
¢ Adicionalmente la norma contempla que podran deducirse de impuesto a las
ganancias hasta el 10% de los dividendos obtenidos durante los primeros 5
afios de vida del proyecto (“crowdfunding: reglas para emprender”,2018).
Por el lado negativo se encuentra la demora en conseguir los fondos por parte de los
duefios del proyecto, teniendo en cuenta que los que invierten solo pueden representar un
5% cada uno de la totalidad del capital demandado. Esta demora puede representar un costo
de oportunidad muy alto para ambas partes de la cadena (inversores y tomadores)

generando un desaliento a la participacién en la plataforma.

3.2 La banca tradicional y la posibilidad de complementarse con el
crowdfunding

La otra cara de las metodologias no tradicionales de financiamiento de las cuales se
ha hecho referencia son las entidades tradicionales que ofrecen productos de inversion y de
financiamiento. Estas, si bien se han ido desarrollando y adaptando a las nuevas
necesidades de los mercados, contintan siendo deficitarias en varios aspectos pues no
llegan a satisfacer a aquellos que se encuentran incluidos en el sistema financiero y
tampoco generan inclusién financiera para aquellos que hoy en dia no forman parte de este

mercado.



Una caracteristica fundamental del mercado no satisfecho es la informacion
imprecisa 0 nula, particularidad que influye notablemente en las decisiones de las
organizaciones tradicionales cuando deben aprobar un crédito. Esta carencia de
informacidn en paises subdesarrollados y hasta en paises del primer mundo aparece
principalmente en clientes de bajos recursos, empresas pequefias 0 medianas 0 micro-
emprendedores y hasta en empresas grandes cuya informacion resulta no del todo
confiable. EI universo de demandantes de crédito e inversores posee una representacion
muy alta no solo en nuestro pais, sino también a nivel mundial y es punto sobre el cual las

empresas tecnologicas han puesto su foco.

Si bien las entidades tradicionales han ido modificando su forma de acercamiento
hacia este tipo de clientes y han comenzado a incorporarlos al sistema, se puede decir que
los intentos no han sido del todo efectivos basicamente porque los ndmeros asi lo

demuestran a través de los niveles de bancarizacion.
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Del cuadro precedente, cuya informacion data del afio 2017 (“Camarafintech”,
2017), se puede ver que en Latinoamérica los bancos no han logrado acaparar una gran
parte del mercado, dejando espacio disponible para que otros agentes (como las fintechs) se
hagan cargo de la demanda de crédito insatisfecha.



Mucha de esta demanda insatisfecha se debe a que las entidades financieras
tradicionales que ofrecen crédito a los clientes exigen que estos se encuentren de alguna
manera bancarizados.

Existen diversas definiciones de bancarizacion, pero nos detendremos en la que

expone la GCEF del Mercosur:

El nivel de disponibilidad, acceso y utilizacion de la poblacion de un pais o una
region econdémica a los servicios ofrecidos por los bancos y/o otras entidades que
forman parte del sistema financiero. EI concepto en sentido amplio se refiere a todos
los servicios del sistema financiero en su conjunto y en sentido mas estricto se
refiere a los servicios ofrecidos por los bancos y entidades financieras (GCEF
Mercosur, 2011, p15).
Por otro lado, en linea con lo mencionado anteriormente, la Camara Fintech
presenta el siguiente cuadro para aclarar qué diferencias existen entre una persona que se

encuentra bancarizada y una que no:

SEMI BANCARIZADOS | NOBANCARIZADOS

Fuente: Camarafintech, informe realizado por Accenture



Si existe poblacion que se encuentra bancarizada y poblacion que no goza del
mismo privilegio, todo indicaria que estos ultimos no poseen los mismos recursos que los
que si se encuentran integrados al sistema. No encontrarse incluido en el sistema
probablemente genera un impedimento social para interactuar en los mercados financieros,
ya sea para realizar transacciones cotidianas (medios de pago) como para obtener créditos y
/ o invertir. Si bien los niveles de bancarizacién pueden ser medidos de diferentes formas,
por ejemplo: si se posee cuenta en algin banco, si se tiene una tarjeta de crédito activa o un
préstamo personal, consideraremos que tiene algan tipo de cuenta abierta, entendiendo que
previo a un crédito se requiere poseer una cuenta a la vista en alguna entidad financiera.
Basado en lo anterior, el Global Findex (organizacion adjunta al banco mundial) en el afio
2017 report6 que el 54,4% de los adultos en América Latina tenia acceso a al menos una
cuenta bancaria. Comparado con las mediciones previas realizadas durante el afio 2014
(nivel de bancarizacion del 51,4% y 2011 (39,3%) se percibe un crecimiento sostenido en
los dltimos afios reportados. Sin embargo, a pesar de que el crecimiento suena alentador,
cabe destacar que todavia una porcion enorme de las personas adultas (45,6%) no se
encuentra dentro del sistema (“Global findex database”,2017).

Sabemos que en beneficio de las sociedades, en este caso de América Latina, el
porcentaje de personas (incluye empresas también) que forman parte del sistema financiero
ha ido creciendo y, en consecuencia, ha favorecido el desarrollo de las economias. Lo que
por el momento no estamos preparados para contestar es si ese incremento en la
participacion del mercado financiero se viene dando de la mano de las entidades financieras
tradicionales, que han implementado metodologias por las cuales una persona / entidad no
bancarizada puede pasar a estarlo, o si la mayor parte del logro se puede atribuir a la
tecnologia aplicada a las finanzas, en este caso principalmente a los medios de pago
digitales. En la mayoria de los casos, estos acceden a informacidn de los clientes utilizando
diferentes tecnologias conseguidas por las mismas fintechs o, en este caso en particular, por
la via del crowdfunding (que forma parte del universo fintech)

Con el objetivo de entender en qué proporcion aquellos agentes que hoy en dia
integran el mercado de créditos vienen realizando un aporte significativo en la integracién
financiera, podemos tomar de ejemplo un estudio realizado en China, economia que si bien

es considerada de las mas solidas del mundo, se encuentra en un proceso de desarrollo al



igual que muchos paises de Ameérica Latina (Huang, Sen, Wang y Guo, 2016). Este trabajo
menciona que la actividad financiera en este pais se ha visto empoderada principalmente
por tres factores:
e La existencia de politicas y los procedimientos restrictivos que requieren las
entidades financieras tradicionales.
e Los reguladores han tomado una postura mas tolerante a las finanzas por
internet, dandole el espacio y las condiciones para que esta emerja y crezca.
e El desarrollo de un excelente uso de sus recursos de IT (tecnologia de la
informacién) y manejo de la informacién (big data) mediante la obtencién
de datos de terminales digitales como, por ejemplo, los celulares.

Estos tres puntos mencionados pueden ser trasladables a  cualquier pais
independientemente de las caracteristicas que el mercado financiero tenga. Por ejemplo:
cuando se hace mencion a “politicas y procedimientos restrictivos” se entiende que los
bancos se encuentran regidos por normativas estrictas de distintos entes reguladores, que
ejercen un control que si bien se puede considerar necesario, también, en algunos casos,
puede interpretarse como muy restrictivos e ineficientes para el ritmo en que los procesos y
el modelo de negocio tienden a cambiar. Por otro lado, la mayoria de estas regulaciones no
ha quitado controles sobre los bancos, pero si ha flexibilizado a entidades alternativas
mediante las cuales se pueden reemplazar ciertos servicios que los bancos también ofrecen.

En un informe presentado por Infotechnology en el afio 2018 se menciona cémo en
Argentina el Banco Central se expidié contra el reclamo de los Bancos hacia las Fintechs:

A contramano de lo que pedian los bancos —que pretendian un marco regulatorio a

la medida de las fintech, que no captan dep6sitos— el Central decidi6 “dejar hacer”.

Hubo, en esa decision, también un guifio a las grandes entidades: los bancos, que

tenian limitada su participacion en empresas del tipo fintech, ahora pueden comprar

0 crear una desde cero, siempre y cuando lo hagan con fondos propios, sin

comprometer los depdsitos de los ahorristas. “En aras de mayor competencia y de

mayores posibilidades de expansion del financiamiento es que hay que dejarlos

competir (Pulla, 2018).

Por ultimo, estas entidades tecnoldgicas cuya estrategia es agilizar procesos,

permitiéndole al pablico tomar productos de manera sencilla, adoptan modelos de manejo



de decision que no solo extraen informacién del sistema financiero tal como lo vienen
realizando los bancos hace tiempo, sino que suman distintas variables ‘“personales”
extraidas del uso de sus plataformas y de aplicaciones moviles.

Al igual que los autores mencionados en el articulo, consideramos que las finanzas
digitales han actuado, sobre todo durante los Gltimos afios, como una herramienta efectiva
para promover la inclusion financiera, incrementando de esta forma el tamafio y por ende el
alcance de los servicios financieros tradicionales, teniendo un rol complementario que sirve
de meétodo de conexion entre los no bancarizados y aquellos que si forman parte del sistema
financiero. Este rol complementario se genera basicamente a partir de la tecnologia: los
segmentos no bancarizados suelen no estarlo por diversas razones (algunas ya
mencionadas) sin embargo estas personas, en Su mayoria, cuentan con dispositivos
tecnoldgicos (celulares) que les permiten estar en contacto con herramientas que son
utilizadas por el sistema financiero tanto tecnolégico como tradicional. Por ejemplo, los
medios de pago digitales no discriminan entre quienes poseen un producto vigente (ya sea
activo o pasivo) en un banco y quienes no, y estdn abiertos a cualquier tipo de
individuo/empresa que quiera usarlo, generando el efecto de inclusion, en este caso
financiera, al que nos referiamos mas arriba.

Las fintechs poseen relacion tanto con los medios de pago tradicionales (bancarios)
como con los medios de pagos digitales, por lo cual, por el hecho de contar con un medio
de pago digital o con algun tipo de asistencia crediticia en una entidad financiera no
tradicional, el cliente se va sumergiendo en el mercado financiero consiguiendo estar
incluido en él.

Se puede ver que en esta época de expansion de las finanzas digitales, éstas no han
tendido a opacar o0 a reemplazar los negocios de las entidades tradicionales financieras, sino
que, por el contrario, actian de complemento apoyandose también en las estructuras de

financiamiento que los bancos ofrecen para desarrollar sus negocios.



Fuente: Camarafintech, 2017

En linea con lo antedicho, pareciera que las entidades financieras tradicionales
incorporan a sus estructuras, modelos de negocio alineados con el mundo Fintech ya sea
porque “copian” a las entidades tecnologicas y avanzan hasta donde la regulacion se lo
permite, porque destinan fondos a asistir crediticiamente a aquellas Fintechs que no captan
fondos por cuenta propia o estos no son suficientes para desarrollar sus negocios o
simplemente porgue crearon una Fintech adosada al banco para no perder mercado. Si bien
todavia no sabemos si lo hacen concretamente con alguna de las formas mencionadas lo
que por el momento si sabemos es que los bancos y las fintechs en la actualidad conviven y
favorecen al desarrollo de la inclusion financiera teniendo en cuenta que las fintechs, se
apoyan en los Bancos para, entre otras cosas, conseguir financiamiento. Generalmente estas
entidades realizan en los bancos las denominadas “Descargas de cartera” (procesos de
cesion de cartera) con recurso o sin recurso, las cuales consisten en endosar los pagares y
cederlos a los bancos a cambio de su valor actual que, a su vez, son descontados a tasas de
mercado. Esto les permite a las Fintech dar con financiamiento de forma rapida ofreciendo
como garantia los créditos cedidos.

El mundo Fintech ha encontrado su razon de ser en diferentes servicios especificos
que se han ido desarrollando y estableciendo en el mercado de la siguiente forma, con una
incidencia particular y un crecimiento particular en casa caso: 1.medios de pago;

2.préstamos; 3.gestion de finanzas empresariales; 4.gestion de finanzas personales;



5.financiamiento colaborativo y 6.tecnologias empresariales para las instituciones
financieras (Bid, Bid invest, Finnovista, 2018). Hacia el afio 2017 la cantidad de proyectos
activos y que desarrollaban alguna de las actividades o que pertenecian a algunos de los
segmentos mencionados representaba una totalidad de 703 emprendimientos, mientras que
durante el afio 2018 se registraron 1.166 (un incremento del 66%). La representacion que
poseen los segmentos 0 modelos de negocio dentro del ambito Fintech sobre la totalidad de
emprendimientos al 2018 se encuentra conformada de la siguiente manera: un 24,4%
corresponde a medios de pagos digitales, 17,8% a préstamos, 15,5% a gestion de finanzas
empresariales, 7,7% corresponde a gestion de finanzas personales, 7,6% a financiamiento
colectivo (crowdfunding) mientras que un 6,1% corresponde a tecnologias empresariales
para instituciones financieras. El restante 20,6% corresponde a otro tipo de segmentos (ej.
banca digital, seguros, gestion patrimonial, etc.), cuyo peso en individual no es relevante
(Bid, Bid invest, Finnovista, 2018).

Este panorama nos corrobora que los bancos deberéan trabajar en colaboracién con
herramientas como el crowdfunding para asistir crediticiamente a aquellos que hoy en dia
no lo hacen. El mercado posee la necesidad de dar con herramientas que ayuden tanto a las
empresas como a los individuos a administrar mejor sus recursos y a ir migrando hacia la
digitalizacion de sus finanzas. Esta mejor administracion y su respectiva digitalizacion, que
favorece a lograr interacciones mas eficientes de proveedor — cliente, se esta llevando a
cabo mediante las empresas tecnoldgicas relacionadas al mercado financiero sobre la cual

los bancos se estan apoyando (Bid, Bid invest, Finnovista,2018).

3.3 La importancia de la informacion para el desarrollo del crowdfunding

El crowfunding ha ido evolucionado y por el mejor manejo de la informacion o los
menores requerimientos para operar o porque el modelo de negocio permite financiar
proyectos que anteriormente se encontraban fuera de Orbita, pareceria ser que es una
opcion a considerar para los bancos a la hora de sumar.

Si las fintechs logran dar con clientes que no se encuentran incluidos
financieramente, generando su inclusion y, a su vez, creando nuevos mercados esto llevaria
a que sus estructuras de decisidn son mas efectivas a la hora de realizar nuevos negocios. Si

bien la efectividad de este tipo de decisiones se relaciona con el punto y los objetivos de



cada entidad en particular, pareciera que las fintechs estan acortando la brecha de asimetria
de informacion que los bancos solian tener a la hora de otorgar créditos y de hacer sus
respectivas evaluaciones y scorings

La asimetria de informacion (Akerlof, 1970) se refiere al hecho de que uno de los
contratantes puede estar mejor informado que su contraparte. Esta definicion es muy
importante para dar el punto de partida sobre si las Fintechs y sus métodos pueden
complementar los analisis que actualmente realizan los bancos para realizar inversiones u
otorgar fondos.

El éxito de las empresas de este tipo y su alta penetracion en el mercado se
encuentran relacionados con el dinamismo que poseen, en comparacién con la banca
tradicional, y el vacio regulatorio que les permite a este tipo de entidades moverse de una
manera mucho mas rapida. Sumado a esto, el momento actual resulta clave ya que la
tecnologia estd al alcance de la mano y en lo que se refiere a servicios tecnologicos se
encuentra altamente relacionado con la experiencia del usuario. El usuario, ya sea que
estemos refiriéndonos a individuos o empresas, es el que determina la usabilidad y la
adquisicion del servicio o producto que se esté comercializando (“Las Fintechs avanzan en
nuestro pais”,2017). Las Fintechs, en general, han puesto foco en entender la informacion
que las rodea maés alla de aquellos que se encuentran interesados en sus servicios. Mediante
esta informacion combinada con metodologias estadisticas y de explotacion de datos, que
podemos considerar avanzadas, han logrado acercarse de manera activa (sin esperar que sea
el cliente quien se acerca) y comprender mejor las necesidades que los clientes poseen. De
esta forma han conseguido acortar la brecha de informacién asimétrica en sus analisis
crediticios en pos de alcanzar esos mercados a los cuales los bancos no estaban llegando.
Gonzales Pereira dice: “La experiencia del usuario hace mucho hincapié en la simplicidad
de los procesos para que estos sean lo menos engorrosos posibles de forma tal de constituir
experiencias mas amigables, personalizadas y sobre todo digitales” (“Las Fintechsavanzan
en nuestro pais”,2017)

Si nos enfocamos en la experiencia del usuario en las entidades tradicionales, si bien
estas se han ido acoplando al mercado, la mayoria de las personas es reticente a acercarse a
un banco ya que lo toma como una tarea tediosa. Sobre todo en lo que refiere al mundo de

los Millenials (edades entre 20 y 35 afios), quienes actualmente conforman una gran base



del sistema financiero, representando alrededor del 26% de la poblacion argentina, cuyo
esquema es realizar cualquier tipo de operacion via dispositivos moviles sin acercarse a una
sucursal:

De acuerdo con datos de Microsoft Financial Services, el 20% de los millennials

cambio de institucion financiera en los ultimos 12 meses. Ademas, el 27% de los

nacidos en esta generacion preferiria no tener banco y el 32% jamas pis6 uno, segln
un estudio de Equifax.

Es un segmento exigente. No van a las sucursales, por lo que su prioridad no es la

atencion. Pero si el tiempo. No quieren perder el tiempo, con lo cual los canales

digitales tienen que funcionar a la perfeccion (Humar, 2018).

Esto ultimo indicaria que la preferencia de los usuarios y la experiencia del proceso
en una entidad tecno en comparacion con la de un banco resultan mas agradables. Lo
mencionado presenta mas claridad sobre la participacion que tienen las fintechs en el
mercado y de cdmo la banca tradicional puede ir complementandose a los servicios que esta
ofrecen. Para Gonzales Pereira:

Una Fintech no reemplaza a un banco porgue no da todos los servicios de un banco

y €S0 no creo que cambie en el corto plazo. Los bancos van a seguir existiendo, pero

quizas no para lo que los necesitabamos hace un tiempo atrds. Algunas cosas las

vamos a poder resolver a través de otros canales y esos canales son las Fintech.

Ambos tienen ventajas sobre el otro, pero si los llegas a juntar, tenés un producto

competitivo desde todas las aristas. Si las Fintech son muy buenas dando una

experiencia de producto que el banco no puede dar, éstos les pueden proporcionar a

ellas atributos que, por ahi, les falta, como la marca, temas de seguridad o politicas

de gestidn de riesgo, ademas de una cartera de clientes (“Las fintechs avanzan en
nuestro pais”,2017):

Por el momento, la idea de que los bancos sirvan de apoyo a las Fintechs y, a su vez,
se beneficien de ellas parece lo méas razonable, dado que estos poseen mucha experiencia
en los distintos servicios que involucran movimientos financieros y las Fintech si bien
poseen un mejor manejo de la informacion y de la tecnologia, no se dirigen hacia los
clientes ofreciendo toda la gama de servicios / productos que ofrece un banco, sino que lo

hacen especializandose en uno o algunos particulares. Sumado a esto las Fintechs no



cuentan con el capital y la capacidad de fondeo que si tienen los bancos, por lo cual, en
primera instancia, su crecimiento estara no solo atado a la capacidad de management sino a
la capacidad de conseguir fondeo y este, en gran medida, sera proveido por las entidades
tradicionales de financiamiento.

Que los bancos participen fondeando a las Fintechs es una manera de no perder
nuevos negocios, sin embargo, en este tipo de participacion no queda muy claro si reciben
toda la informacién que necesitarian para, en otro momento, realizar ellos mismos los
analisis que las Fintechs hicieron con el objetivo de llegar a conclusiones similares
(otorgamiento u alta de servicio/producto).

En relacion con el tema central del trabajo, donde se plantea que los bancos tendran
que incorporar metodologias de crowdfunding (Fintech) a sus estructuras para no dejar de
lado negocios de financiamiento de proyectos de economia real. Podemos afirmar que la
participacion directa o indirecta en los negocios de las Fintechs le permite al banco acceder
a clientes nuevos, a los que, por el momento, no llegaba. El crowdfunding los ayudaria a

mejorar el entendimiento de estos nuevos clientes:

Al realizar una comparacion con los escenarios de inversion tradicionales, sucede
que los empresarios generalmente deben proporcionar planes comerciales y
presupuestos detallados que justifiquen sus solicitudes de financiamiento, negocien
la transferencia de participaciones de propiedad y regateen el valor real de su
empresa. Algunas empresas y proyectos pueden requerir multiples rondas de
financiacion, cada una de las cuales exige negociaciones y compromisos adicionales
con el riesgo y el estrés adicional de tener que demostrar la validez y el valor de su
proyecto en cada paso. En cambio, con el crowdfunding, si el producto resuena
fuertemente con el publico, puede superar el objetivo de financiacién (Steinberg,
2012).

El crowdfunding, al utilizarlo mediante una plataforma digital, no tiene barreras ya
que se utiliza un canal que permite que llegue la oferta a un nimero incalculable de
potenciales interesados sin filtros de ningun tipo. Por lo que amplia y conecta mas

facilmente la oferta de proyectos y la financiacion (Cavanna, 2013).



Por otro lado si el proyecto de crowdfunding no resulta ser exitoso y no cumple con
los objetivos del financiamiento requerido por los demandantes de dinero, a diferencia de lo
que ocurre en un financiamiento tradicional, no perderdn nada méas que el tiempo
(dependiendo del mercado donde se esté interactuando el costo de oportunidad podria ser
muy elevado) y la abolladura ocasional de su imagen publica y luego, podran volver a
intentarlo, con un plan y una presentacion mejorados (Steinberg, 2012) . En otro método, si
no se logra impresionar a los inversores, las startups pueden considerarse muy afortunadas
si obtienen una segunda oportunidad. Los burds de crédito, los cuales son consultados por
las entidades bancarias a la hora de evaluar créditos, tienen en consideracion la cantidad de
bancos a los cuales el cliente se ha acercado, y de haberse acercado a muchos sin obtener
respuestas positivas se suele castigar el score, generando impedimentos a los clientes en el
mercado por un tiempo. Cabe destacar que en las plataformas de crowdfunding si bien se
pueden presentar los proyectos nuevamente, una vez que han fracasado, si tienen como
objetivo a los mismos clientes, es posible que éstos tomen conocimiento de su campafia

anterior y vuelvan a tener respuestas negativas (Steinberg, 2012)

En las extracciones de los diversos especialistas en temas de crowdfunding figuran
conceptos que resultan de importancia a la hora de introducirnos en la justificacion de la
participaciéon que los bancos podrian llegar a tener en estas nuevas formas de

financiamiento. Scott Steinberg menciona:

Un determinado producto puede resonar fuertemente entre el publico que desee
participar generando superar o alcanzar facilmente el objetivo de financiacion” en
un contexto donde la busqueda de captacién de fondos sea realizada en una

plataforma de crowdfunding (Steinberg, 2012).

Por el contrario, un proceso de financiamiento de un proyecto de economia real
(ejemplo: la construccién de un edificio, el loteo de un barrio privado, la compra de una
flota de camiones, la puesta en marcha de una start-up, etc.) en un banco debe de pasar
muchas instancias de aprobacion y generalmente, dependiendo del tipo de negocio o
proyecto sobre el cual se esté hablando, el rechazo se puede generar en la primera reunion

de trabajo.



Que los bancos puedan delegar cierto peso del analisis de crédito a aquellos
usuarios que intervienen en el proceso del crowdfunding es un punto sensible a la hora de
entender qué riesgos asociados podrian aparecer en las estructuras de los primeros, que
actualmente presentan procesos ordenados y robustos no solo de documentacion sino

también de analisis.

3.3.1 Los bancos podrian delegar las evaluaciones de riesgo crediticio en proyectos
financiados via crowdfunding.

Para otorgar crédito, los bancos, independientemente del segmento al que se dirijan,
siguen una politica de crédito previamente establecida y acordada por los altos mandos que
funciona como guia estratégica tanto para mantener el riesgo financiero controlado como
para lograr los objetivos de negocio impuestos. La politica crediticia de cada entidad es
confidencial y cada una de ellas va realizando ajustes, ya sea para que ésta se vuelva mas
estricta, por una necesidad de cumplimiento normativo o para hacerla méas laxa acorde al
apetito de riesgo que la entidad posee. En definitiva, dicha politica se va moviendo a través
del tiempo y se encuentra muy influenciada no solo por el mercado, sino también por la
informacion que posee cada entidad para armar una “mejor” o mas eficiente estrategia de
crédito. Esta estrategia crediticia, se nutre principalmente de informacion interna, si es que
el cliente ya forma parte de esa organizacion, y de informacion externa,
independientemente de si es cliente o no. La informacion tanto interna como externa es de
primordial importancia para el cliente que desea acceder al financiamiento ya que la
mayoria de las entidades realizan el armado de sus requerimientos y estandares de
aceptacion crediticia acorde a los diferentes datos que logran reunir del cliente, con el fin de

inferir su comportamiento de pago futuro:

Hemos encontrado que las caracteristicas de riesgo observables (informacion
interna y privada o externa y publica) y la performance operativa (informacion
generalmente interna aunque también existe publica y externa) para empresas
privadas son menos pasibles de adquirir crédito cuando los estandares crediticios de
los bancos son mas rigidos. Cuando dichos estandares crediticios se vuelven mas
restrictivos en un 1%, dicha decision lleva asociado una declinacion de linea de

crédito para empresas privadas de un 3%. Adicionalmente el porcentaje de liquidez



que los bancos destinan (en otros términos, los fondos totales para el financiamiento
de empresas privadas) declina en gran medida cuando los Bancos ajustan o vuelven

mas restrictivos sus estandares de préstamos (Dimiriglu, Jame y Kizilaslan, 2011).

Suena razonable que una politica de crédito ajustada tienda a ir en detrimento del
otorgamiento de crédito dado que esto significaria que el cliente que desea tomar fondos
debe de contar con méas informacion y de mejor “calidad”, tanto interna como externa, para
acceder al crédito. Una vez cubierta la parte de la informacion requerida por las entidades,
ésta cae en manos de decisores 0 expertos en el tema quienes desde dentro de la entidad
tienen la potestad de decidir si con dicha informacion obtenida el demandante del crédito se
encuentra en condiciones de ser sujeto de crédito. Estas decisiones de aceptacion que
poseen los bancos dependen mucho del tipo de producto que se esté solicitando y de la
entidad en la cual se esté solicitando. Hoy en dia existe una infinidad de productos
financieros que son ofrecidos al publico en general (personas humanas y/o juridicas) y que
se han ido creando y adaptando acorde acorde a los cambios en los modelos de negocio.
Teniendo en cuenta que la carta de productos financieros para satisfacer la demanda de
fondos es muy amplia, los expertos en el manejo de la informacion (analistas y
especialistas) se han apoyado en la tecnologia y en entidades (terceros) especializadas en
esto para ofrecer respuestas rapidas y efectivas. Todo este proceso de informacion podria
resultar engorroso comparado con el proceso de toma de decisiones que plantea la

metodologia de crowdfunding.

Por otra parte, desde el punto de vista de los inversores, cabe preguntarse qué es lo
qgue hace que éstos inviertan en proyectos de economia real mediante este tipo de

metodologias. Para ello Javier Guiterras indica:

El ser humano, como el resto de animales que pueblan el planeta, es un agente auto-
interesado. Si hacemos algo, es por obtener alguna cosa a cambio... y loS
“micromecenas” (en alusion a los inversores que participan en el crowfunding) no
son una excepcion: buscan sentirse bien. ¢Por qué razones experimentan esta
sensacion cuando participan en un proceso de crowdfunding? Segun se desprende

del estudio, ayudar a crear aquello que gusta a los “mecenas” es el



principal driver impulsor de la inversion. Planificar un proyecto que conecte con los
intereses de los mecenas, resulta de vital importancia para conseguir financiacion
(“Marketing&Consumo”, 2014).

Los proyectos presentados en las plataformas que ofrecen financiamiento a través
del “crowd” suelen conectar intereses. Esto no quiere decir que el comun de las personas se
encuentre en condiciones de comprender un analisis econdémico-financiero (crediticio)
detallado, pero generalmente aquellos que se acercan por interés propio poseen un
entendimiento general del tema, o simplemente se ven motivados porque les participar de
alguna forma en ese negocio en particular. En contraposicion, las entidades formales no
siempre se ven tentadas a financiar proyectos o nuevos negocios debido a que estas si
involucran andlisis exhaustivos (tal como se ha mencionado) que van mas alla de la

“aficion” o el “gusto” que se podria llegar a tener.

El segundo motivo més destacado por el que las personas invierten en procesos
de crowdfunding viene dado por el hecho que no existan intermediarios entre creadores e
inversores: el 61% de los mecenas de las plataforma quiere sentirse co-participe del
proyecto para el que han invertido dinero, siendo indispensable una relacion directa, no

mediada, entre emprendedores y mecenas (“Marketing&Consumo”, 2014)

Este tipo de relacién que se da entre los inversores y aquellos que demandan los
fondos para llevar a cabo los proyectos solo se consigue utilizando este tipo de
metodologia. En este punto, es muy importante el rol que cumple la plataforma para
conectar ambas partes ya que la relacion entre el inversor que se intereso en el proyecto y el
tomador de los fondos que lo va a estar desarrollando se lleva a cabo en la plataforma y su
comunicacion (con mayor o menor fluidez) se realizara por este medio. Los inversores
generalmente entienden que por medio del crowdfundig (ya sea via crowd equity o
crowdlending) poseen una injerencia directa en el desarrollo del proyecto, y esto si bien no
es real dado que la estructura del crowdfunding y del fondeo en términos legales se realiza
por medio de un fideicomiso financiero (en la mayoria de los casos se da de esta forma), de
cierta manera se torna real y esta dado por el hecho de que ese fideicomiso financiero,

creado para que los aportantes de capital se encuentren amparados legalmente, va



directamente dirigido al fondeo del proyecto con un objetivo especifico (el proyecto en si

mismo).

Por ultimo, el tercer factor que impulsa a los inversores a fondear este tipo de
proyectos se relaciona con los proyectos de “equity crowfunding” por su carécter
innovador. La innovacion en estos tiempos es constante y muchas veces se presentan
proyectos atractivos en los caules pocas veces se tiene la oportunidad de participar. Este
tipo de metodologia de financiamiento permite ser participe sin la necesidad de poner a

riesgo un capital elevado.

Teniendo en cuenta lo anterior, los bancos podrian considerar la opinion de los
inversores que se basa en decisiones no del todo analiticas y si mas apoyadas en el
conocimiento del negocio o los gustos y preferencias del inversor que determina su propia
exposicion y apetito al riesgo. En estos casos es el propio inversor y el conjunto de ellos
quienes realizan los andlisis sobre el tipo de inversion que van a realizar, mientras que los
especialistas de los bancos sélo brindan un tipo de opinion de diferente indole a la de los
interesados en los proyectos ya sea por falta de informacion o informacion asimétrica. Que
directamente sean los inversores los que tomen dichas decisiones, acorde a sus analisis,
genera un consenso basado en las expectativas que posee cada uno sobre el recupero y/o
rendimiento de ese capital mas la ganancia prometida. En estas condiciones pareciera que el
crowdfunding delega en cada interesado el analisis crediticio que de alguna forma
(seguramente con un nivel de detalle en promedio inferior) una entidad bancaria realiza,
independientemente, de que dichas entidades continten haciéndolo, generando valor
agregado para aquellos usuarios que se vuelquen méas a un analisis cotidiano y

estandarizado.

El banco podria aprovechar la situacién mencionada participando en proyectos de
crowfunding ya sea generandolos o fondeando aquellos proyectos que las
personas/empresas consideren viables. Si para las personas resultan proyectos “viables”, l0s
bancos podrian hacer una suerte de “free-riding” y asumir que como existen muchos
participantes (la cantidad de participantes estara dada partiendo de la base que se ha juntado

un numero especifico de capital y por normativa se sabe que cada inversor no puede



superar un 5% del capital total que requiere el proyecto) el proyecto/negocio planteado es
“confiable” 0 simplemente utilizar la metodologia del crowd como fuente de mejora de

falta de informacion.

Visto de otra forma, los bancos podrian acortar la brecha de falta de informacién
que poseen los proyectos que se financian en estas plataformas, tomando casos de éxito y
no éxito cuya participacion de capital es acotada como base para tomar una decision de
participar en inversiones de este tipo. En este caso los bancos estarian poniendo en riesgo,
como maximo, el 5% del capital total que se requiere para financiar un proyecto y no la
totalidad o parcialidad superior al 5% que generalmente los bancos asumen al momento de

financiar proyectos que son acercados a sus entidades directamente.

3.3.2 ¢Es lainformacion que proveen las plataformas de crowdfunding
compatible con los andlisis que llevan a cabo las entidades bancarias?

El modelo de crowdfunding posee ventajas en términos de rapidez y de
aprovechamiento tecnoldgico y esta parece ser una buena oportunidad para que los bancos
o0 entidades tradicionales que ofrecen financiamiento puedan financiar a aquellos proyectos

gue hoy en dia rechazan por carencia de informacion.

Las entidades bancarias especialistas en el otorgamiento de créditos y con mucha
experiencia en los negocios suelen evaluar a sus clientes (personas humanas o empresas)
mediante un “scoring”. Si bien existen innumerables definiciones para este término, las

cuales todas son muy similares, Economipedia la define del siguiente modo:

Una metodologia de evaluacion crediticia que consiste en asignar un puntaje al

potencial deudor. De esta forma, se intenta medir la solvencia del cliente.

El credit scoring se basa principalmente en el historial de préstamos del solicitante.
Dicha informacion es otorgada por las centrales de riesgo, entidades que rednen
informacion de todos los usuarios del sistema financiero(“Calificacion crediticia-

credit scoring”, 2018).


https://economipedia.com/definiciones/deudor.html
https://economipedia.com/definiciones/solvencia.html
https://economipedia.com/definiciones/prestamo.html
https://economipedia.com/definiciones/sistema-financiero.html

Basicamente los modelos de score tradicionales que se alimentan de datos
historicos, internos y externos, asignan un valor de riesgo en puntos a los clientes, mediante
regresiones que permiten utilizar diversas variables para explicar el futuro comportamiento

de un cliente, en este caso un cliente (persona humana o juridica) que solicita fondos.

El crowdfunding recibe otro tipo de informacion completamente diferente. Si bien
las plataformas o los distintos agentes que quieran tomar fondos o invertir mediante esta
metodologia tienen la oportunidad de recoger informacién similar a la que utilizan las
entidades tradicionales y, de esta forma, armar una puntuacion, no es el objetivo principal
en la evaluacion de riesgo que este sistema elige. Dicho de otra manera, si bien las
plataformas que actualmente se dedican al crowfunding generan credibilidad verificando
que los proyectos/negocios que alli se alojan sean reales, no tienen por objetivo medir el
riesgo de aquellos que invierten o aquellos que van a ser tomadores de los fondos, sino que
esta medicion recae en las personas/empresas que encuentran interés en estos proyectos de
economia real. Es por ello que al recibir las plataformas de crowd otro tipo de sefial y de
informacién, los modelos de score a aplicar podrian ser muy diferentes y las entidades
tradicionales podrian aprovechar dicha informacion para complementar sus scorings
altamente probados y validados, para tener un entendimiento mucho mas soélido de aquellos

rechazos o aceptaciones sobre los demandantes de crédito.

El equipo de reaserch del BBVA hace referencia a este tipo de complementariedad

que se verificaria si los bancos incorporaran la metodologia del crowdfunding:

Hay que destacar que con el auge del crowdfunding se estan aplicando una serie de
nuevas herramientas de scoring que van mas alla de los métodos tradicionales
basados en la informacion historica del comportamiento crediticio del cliente. Por
ejemplo, algunas plataformas extraen informacion adicional del emprendedor o la
startup que buscan financiacion para completar el perfil de riesgo habitual, sobre

todo a través de su reputacion digital.

Este tipo de informacion se puede extraer con el andlisis de datos, en concreto con
el andlisis semantico de las respuestas a ciertas preguntas, la forma de interactuar

con la plataforma y los tiempos de respuesta. El objetivo es conocer al cliente por su



comportamiento en la plataforma, al igual que en las sucursales de crédito lo hacen
con la entrevista en persona que se realiza (“Crowdfunding y banca
tradicional”,2018).

El paper hace referencia a que la colaboracion entre las plataformas de
crowdfunding y las entidades tradicionales podria ser de beneficio para ambas, aportando
una mejoria al mercado de crédito y, por ende, de desarrollo de proyectos/negocios en

general.

Ahora bien, pareceria que esta ventaja que menciona el informe de reaserch del
BBVA podria quedar trunca si nos basamos en que los bancos aun contintan utilizando
modelos de scoring mas rigidos y que si bien se han ido adaptando con el tiempo, estas
adaptaciones fueron generadas, principalmente, por la mejora en la calidad de los datos lo
que no implica que se hayan incorporado a los modelos atributos mas flexibles del tipo de
los que un crowdfunding podria llegar a aportar relacionados principalmente a los intereses
y a las caracteristicas de los que presentan sus proyectos de economia real para obtener los

fondos deseados.

“No importa quién eres como persona, tu score crediticio solo refleja la
probabilidad de pagar deuda responsablemente” (McClanahan, 2014). En esta frase
presentada en el journal de Annie McClanahan, es Experian (Bureau de crédito y empresa
de consultoria) quien hace referencia a que independientemente de que un tomador de
crédito no sea una persona/empresa que va por los mercados con intenciones fraudulentas o
de obtener ventajas, sino que lo que desea es desarrollar negocios, los modelos de score
solo se encuentran interesados en captar si el cliente tiene o no posibilidades de pagar la

deuda.

El inconveniente radica en encontrar un cierto balance que permita trabajar en
conjunto un score bancario con un score creado por variables obtenidas del crowdfunding.
Si entendemos que trabajando con un solo score (el de los bancos) la gente y los proyectos
suelen tener menos acceso al financiamiento, principalmente debido a que los modelos de
puntuacion utilizan informacion histérica que si no es encontrada porque el demandante del

crédito es nuevo en el mercado la sefial es mala, y si es encontrada pero la historia crediticia



no es buena, dicha sefial también es negativa, entonces involucrando otro score, las
evaluaciones de riesgos podrian ser méas efectivas en términos de riesgo, pero no mas
efectivas en términos de cantidad de clientes que podradn disponer de los fondos
demandados. Por otro lado, tampoco pareceria ser correcto reemplazar un scoring (el de los
bancos) por otro (el generado por el crowdfunding) ya que ambos se nutren de variables
diferentes. Sumado a esto ultimo, el crowdfunding posee un “espiritu” de negocio que no se
encuentra fundamentado por la mitigacion del riesgo en si y los analisis exhaustivos, sino
que, por el contrario, se basan en la intuicién y las ganas que tienen los distintos
participantes de invertir y formar parte de proyectos. La principal medida que posee el
crowdfunding para mitigar riesgo, més alld de la confiabilidad que la plataforma pueda
llegar a transmitirles a los usuarios, se encuentra dada pura y exclusivamente por las

limitaciones de los montos a invertir.

En consecuencia, habria que evaluar qué es lo que el mercado se encuentra
realizando para combinar ambas metodologias de evaluacion. En ese punto intermedio se
hallan las Fintechs, aquellas cuyo modelo de negocio se enfoca en otorgar préstamos a
individuos han “resuelto” su problematica del uso de score de mercado reemplazando los
modelos tradicionales por otros méas innovadores que tienen en cuenta informacion,
relacionada a variables no tan tangibles como las que las entidades tradicionales estan
acostumbradas a utilizar y que se relaciona con los bienes que el cliente posee y con como
se maneja en sociedad, por ejemplo: la marca y modelo de celular, el tamafio de la
resolucion de la pantalla, el horario de acceso a la plataforma, el tipo de cuenta y banco, la
IP desde la que se conecta, la geo-localizacién, el modo de expresion escrita, el formato de
nombre y dominio de correo electronico, entre otros factores (“Con big data y machine
learning la Fintech Moni cre6 un nuevo sistema de scoring”,2019). Con esta informacion,
se logra armar un sistema de puntuacion para inferir y reemplazar aquellos datos “duros”
que no se pueden conseguir en la informacion conocida por el mercado crediticio. Sin
embargo, en lo que respecta a financiamiento para micro-emprendimiento y empresas
(salvo aquellas que sean unipersonales) no se han definido variables alternativas a las

tradicionales para evaluar el riesgo potencial.



Por el momento, si bien no hay referencia en el mercado relativa a la
implementacion de un scoring para crowdfunding todo indicaria que las nuevas tecnologias
con aplicaciones de machine learning y big data permitirian realizar un modelo de score
“balanceado” que involucre variables relacionadas a la reputacion de aquellas personas que
solicitan fondos en conjunto con ciertos aspectos de riesgo relevantes (basados en
informacion historica), sin perder nocién del espiritu que el modelo del crowd conlleva. De
esta forma, tal como lo indica el estudio del BBVA:

La colaboracion no tiene por qué ser una idea descabellada. Los bancos pueden
enviar a las plataformas a los clientes que tengan un perfil de riesgo no asumible
para ellos, mientras que las plataformas pueden promocionar otros servicios
bancarios que no compitan con su negociado (desde una cuenta hasta servicios de

tesoreria, por ejemplo).

Otra forma de colaboracion se podria dar con la opcion de compartir riesgos entre el
banco y la plataforma, si el primero cubre un porcentaje de la financiacién a través
de inversiones colectivas, por ejemplo dentro de una tipologia de proyectos que
podrian enmarcarse en la responsabilidad social corporativa o de caracter mas social

(“Crowdfunding y banca tradicional”,2018).

Como vemos el informe destaca que los bancos y las plataformas de crowd podrian
compartir riesgos y/o apoyarse en los analisis que los inversores con interés en los diversos
proyectos presentados realizan, sin descartarlos en primera instancia. De esta manera, los
bancos, apoyando proyectos mediante una participacion minoritaria (en este caso limitada
por los porcentajes de inversion permitidos por la CNV) o “avalando” plataformas de
crowd, podrian generar ain mas confianza en los inversores impulsando el mercado de

créditos y sus respectivos negocios.

Si los métodos de explotacion como el Big data y el machine learning colaboran
para que los modelos rigidos de decision actien en conjunto con los modelo no

tradicionales, el scoring conjunto podria transformarse en realidad:



La adopcidn de estrategias basadas en el analisis de datos (Big Data) puede aportar
importantes beneficios a las organizaciones, tales como: descubrir y alcanzar nichos
de mercado a los que antes no podiamos llegar, aumentar ventas a traves de
sistemas de recomendacion y venta cruzada, ofrecer al cliente una experiencia de
consumo personalizada, anticipar y prevenir fugas de clientes, determinar el
potencial de cada cliente / segmento, predecir las necesidades de nuestros clientes
(“CTI soluciones”,2019).

De generar un modelo que satisfaga tanto a las entidades financieras tradicionales
como a aquellas que financian proyectos via crowd para poder desarrollar los negocios en
conjunto, habria que verificar si los bancos estan en condiciones normativas de incorporar a

sus estructuras esta forma de financiamiento.

3.4 ¢ Existen regulaciones que impidan a los bancos complementarse con
el crowdfunding?

Si bien el negocio de crowdfunding es muy reciente tanto a nivel mundial como
para nuestro pais, el crecimiento intensivo del volumen de negocio ha despertado el interés
de las entidades regulatorias de los distintos lugares no solo para proteger a los usuarios

sino también a las entidades que llevan a cabo este tipo de actividades.

Como indicamos en puntos anteriores la metodologia de crowdfunding en nuestro
pais, si bien se encuentra actualmente regulada por la Comision Nacional de valores
(CNV), se espera gque ante su crecimiento sostenido y a medida que el negocio vaya

mutando, dicha regulacion deba ser ajustada.

Teniendo en cuenta que el tema central del trabajo plantea la participacion de
entidades bancarias en metodologias de financiamiento mediante el crowd, un punto a
desarrollar seria si este tipo de entidades no se encuentran restringidas por el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) para formar parte de estos negocios. Para ello se tuvo
en cuenta la Gltima emision sobre la comunicacion “A” 6612 con fecha 17/12/2018

“Servicios complementarios de la actividad financiera y actividades permitidas” con el



objetivo de comprender si los bancos estan en condiciones de formar parte de los negocios
que el crowdfunding podria traerle.

El texto ordenado del BCRA en su punto 1.1 indica que “se encuentra prohibida la
explotacion por cuenta propia de todas las actividades industriales, agropecuarias,
comerciales y de cualquier otra indole no financiera salvo las especificamente admitidas
por el Banco Central de la Republica Argentina” (BCRA, 2019)

El punto 1.2 de la misma normativa hace referencia a la explotacion por cuenta
propia:

La expresion "explotar por cuenta propia"... es comprensiva de cualquier actividad

no financiera que sea llevada cabo por si o a través de una empresa en la cual la

entidad financiera posea, directa o indirectamente, una participacién accionaria.

Se entendera que queda configurada esa situaciéon cuando la participacion supere el

12,5% del capital social de la empresa o el 12,5% (BCRA, 2019).

Que los bancos podrian llegar a tener participacion en plataformas de crowdfunding,
ya sea como propietarios 0 como inversores, se plasma en los puntos 2.1 y 2.2 donde se
determinan las actividades que si se encuentran comprendidas y el alcance de ellas:

Los bancos comerciales y las compafiias financieras podran mantener

participaciones en el capital de empresas del pais o del exterior que tengan por

objeto exclusivo alguna(s) de la(s) actividades que se mencionan en el punto 2.2.,

superiores al 12,5 % del capital social o del total de votos o porcentajes inferiores si

ello es suficiente para formar la voluntad social en las asambleas de accionistas o

reuniones de directorio de dichas empresas, sujeto al cumplimiento de las

disposiciones contenidas en el punto 2.3 (este punto no sera detallado pero indica

que se debe de informar a la Superintendencia de Entidades Financieras y

Cambiarias — SEFyC- las adquisiciones o incorporaciones de participaciones

societarias directas o indirectas de las actividades comprendidas en el punto 2.2)

(BCRA,2019).

En el punto 2.2.5 se hace referencia a las funciones de entidades bancarias como
agente relativas a productos de inversion colectiva, nombrando, entre otros, a los

fideicomisos financieros. Cabe destacar que la mayoria de los proyectos elevados en



plataformas de crowd y financiados por esta metodologia poseen una figura de fideicomiso
financiero por detras.

Por otro lado el punto 2.2.20 define como actividad comprendida a la “provision de
servicios financieros a personas fisicas 0 grupos asociativos de personas fisicas, de bajos
recursos, que desarrollen actividades por cuenta propia, no vinculadas a la entidad
financiera” (BCRA, 2019).

Por altimo se encuentra el punto 2.2.22 que refiere a “empresas de desarrollo y
provision de servicios para la actividad financiera basados en tecnologia y / o servicios de
pago electronico” (BCRA, 2019).

Los puntos mencionados y separados particularmente del texto ordenado son los
que mas se aproximan a los lineamientos que los bancos o entidades tradicionales de
financiamiento que se rigen bajo la normativa del BCRA deben de seguir para poder
incorporar a sus estructuras o por fuera de ellas la metodologia de crowdfunding como
modelo de financiamiento adicional. Si bien hoy en dia los textos ordenados del BCRA no
mencionan la practica particular del crowd como una actividad prohibida o permitida, si se
hace referencia a los fideicomisos financieros, a la provision de servicios financieros para
grupos asociativos de personas y empresas de desarrollo de servicios, basadas en tecnologia
y medios electrdnicos de pago (Fintechs).

De la lectura e interpretacion de la comunicacion y mas especificamente de los
puntos seleccionados, se puede ver que hoy en dia, pese al auge y a la diversificacion de los
negocios Fintechs, no se expresa taxativamente qué tipo de participacion pueden tener los
bancos sobre estas. Debido a esto ultimo, entendiendo que el crowdfunding, si bien no se
encuentra dentro de las actividades prohibidas como tampoco de las permitidas y que de
cierta forma se podria encuadrar en los puntos vistos, se considera propicio que el BCRA se
expida en cuanto a qué tipo de participacion pueden llegar a tener los bancos para que
quede claro cuéles son las limitantes de estos en los esquemas de crowdfunding o de

negocios que involucren esta metodologia.



3.4.1 Formas para que el crowdfunding se complemente

Los bancos y las Fintechs tanto a nivel mundial como en nuestro pais han venido
entrelazando sus respectivos negocios principalmente porque los primeros requieren de
nueva tecnologia y de la versatilidad que les permite su relacion con las empresas
tecnoldgicas, y a estas ultimas les sirve tener como soporte entidades consolidadas que les
hagan de sponsors validando, de cierta forma, su accionar en el mercado (en este caso
financiero):

Los banqueros tradicionales, ya sea porque las tienen como clientes o proveedores,

fomentan su crecimiento o son accionistas de ellas, supieron dejar atras su temor

inicial y hoy las ven como un aliado clave para llegar a nuevos mercados.

Desde la optica de las fintech, la necesidad de contar con una marca de reconocida

trayectoria y servicios financieros de calidad que le den soporte a los productos que

ofrecen las obliga a mantener una relacion mas que fluida con una entidad

convencional” (Bergelin, 2019) .

De la frase se desprende que muchos de los bancos que actualmente operan en el
mercado han ido creando sus propias sociedades fintechs las cuales poseen sus propias
estructuras, su propia cultura organizacional y metodologias completamente diferentes al
banco, apoyandose en estos para la obtencién de fondos, la transaccionabilidad de los
usuarios, etc.

Los bancos comenzaron a conformar sus propias fintechs o formar parte de ellas,
luego de una charla llevada a cabo entre ADEBA (Asociacion de Bancos Argentinos) y el
presidente del BCRA (en ese momento Federico Sturzenneger) en abril del 2017, donde al
contrario de lo que ocurre ahora (Fintechs y bancos actuando como complementos en el
mercado), los bancos fueron a solicitar regulaciones para las empresas Fintechs y el ex
mandatario abrié el juego para que sean los bancos quienes participen en el proceso de
creacion de tecnologias que mejoren las experiencias de los usuarios (“Los bancos se
reconvierten a través de las Fintechs”, 2019).

Los bancos interesados en la creacion de este tipo de empresas o de formar parte de
ellas, integraron un fondo (actualmente formado por 7 entidades bancarias: Banco Macro,

el Banco de Servicios y Transacciones (BST), el Banco de Valores, el Supervielle, el Banco



de San Juan, Piano y el Columbia) conocido como Arfintech, el cual posee como objetivo
principal invertir en Fintechs relacionadas con el negocio financiero:

Arfintech tiene como objetivo financiar el desarrollo de Startups relacionadas con el

mundo financiero. Participar a todo el sistema bancario argentino, con el animo de

impulsar nuevas ideas e imitar a los principales bancos mundiales en su tendencia
de desarrollo de programas de incubacién, adquisicion o asociacion con compariias

Fintech (“Arfintech”,2019)

De la misma forma que estas entidades bancarias se han sumado a la creacién de
empresas Fintech y entendiendo que el crowdfunding es también parte de este tipo de
empresas tecnoldgicas, se propone realizar un fondo comun al estilo de Arfintech, donde
los bancos destinen fondos para la creacion de Fintechs cuyo desarrollo se encuentre
enfocado en la creacién de plataformas crowd para el financiamiento de proyectos de
economia real. Adicionalmente este fondo, integrado por los distintos bancos, podra tener
la capacidad de invertir fondeando a aquellos proyectos que uno, algunos o todos los
integrantes del fondo deseen financiar (siempre hasta lo permitido por normativa de la
CNV). De esta forma el fondo estaria diversificando el riesgo entre sus integrantes ya que
los fondos a conceder tanto para la creacién de los administradores y las plataformas como
para los proyectos publicados en ellas estaran delimitados por la participacion societaria y
accionaria que poseen los bancos en el fondo. Al mismo tiempo el fondo actuaria de
sponsor no solo de estas nuevas empresas tecnoldgicas (asociadas a este fondo y por ende a
los bancos) sino que también actuaria de sponsor de las plataformas dando credibilidad a
proyectos de economia real que hasta el momento no podian ser financiados.

Entendiendo que los bancos y por ende el fondo creado para el financiamiento de
estas empresas poseen procesos completamente avalados por el mercado y que si bien, en
algunos casos, parecen restrictivos o tediosos, el complementarse con las Fintechs los
ayuda a traspasar dichas barreras, la percepcion de los usuarios deberia ser positiva y
favorecer la participacion, con la posibilidad de generar nuevos negocios en los mercados
cuyos beneficios ya son conocidos (mas empleo para los ciudadanos, crecimiento
productivo, consumo, etc.).

El crear un fondo formado por distintas entidades bancarias, para financiar

proyectos y/o armar plataformas de crowd donde los distintos interesados en invertir y/o



buscar financiamiento puedan encontrarse, puede resultar con una aplicabilidad positiva
siempre y cuando ofrezca algin beneficio y diferencial, no solo sobre la practicidad en la
aprobacion de los proyectos permitidos en las plataformas (utilizando un modelo de
scoring), sino también en los costos y la capacidad de diversificacion del riesgo:

Desde el punto de vista del inversor, el crowdfunding podria servir como una nueva

herramienta de diversificacion. Si el cargo de administracion de la plataforma

virtual resulta mas bajo que las formas tradicionales de financiamiento, entonces, el
crowdfunding reducira los costos del tomador de financiamiento. Si el inversor es
accionista en la entidad financiada por crowdfunding, recibird retornos superiores
por la inversion realizada. Promover una competencia mas elevada entre los
diversos proveedores de crowdfunding podra desbloguear negocios innovadores,
reducir los costos y mejorar la eficiencia entre aquellos que ofrecen financiamiento

tradicional” (Zetzsche y Preiner, 2018).

Si los inversores/creadores del fondo son aquellos que actualmente ofrecen
financiamiento tradicional para el desarrollo de proyectos de economia real, entonces, la
mejora en la eficiencia del crowdfunding permitira no solo obtener un rendimiento superior
en sus negocios sino también hacer mas eficiente el mercado actual, generando nuevas
posibilidades a los tomadores de fondos y a los inversores.

En lo que respecta a la regulacion, en el mercado actual, el crowdfunding, se
encuentra regulado por la CNV. En paises desarrollados, principalmente en Europa y
Estados Unidos, el marco regulatorio ha ido cambiando debido al crecimiento y al lugar
que esta metodologia ha ido ocupando. Por ejemplo, en Europa, pasé de estar regulada
solamente por la OFC (Office of Fair Trade) a quedar bajo la normativa de la FCA
(Financial Conduct Authority) también. De esta forma la FCA ha impuesto ciertas barreras
tanto para las plataformas de crowd lending como aquellas de equity, aplicando un estricto
régimen de creditos. Jay Tikam, lo explica del siguiente modo:

- El negocio representa un riesgo elevado: La FCA hace una distincion entre negocios
de bajo y de alto riesgo. Al calificar a este tipo de negocio como de “alto riesgo”
requiere que se cumplan estandares regulatorios muy elevados”.

- Regulacidn a la puesta en marcha: las plataformas tendran que pasar por un proceso

regulatorio “fuerte” previo al inicio o puesta en marcha. Esto actualmente aplica



tanto para plataformas actualmente operativas como para aquellas que estén por

salir. Entre los requerimientos para poder operar se encuentran: a-deben tener los

recursos financieros adecuados para llevar a cabo sus negocios; b-tener sistemas

apropiados y robustos que permitan controlar el proceso y el manejo de riesgos; c-

ofrecer un correcto tratamiento a los clientes; d-miembros de equipo capacitados

para asegurarse que las operaciones de los clientes se realicen correctamente.

- Personal apropiado: el personal clave para la operatoria debera ser aprobado por la
FCA en términos de contar con la capacitacion y los conocimientos necesarios para
llevar a cabo el negocio. Cualquier negligencia por parte del personal clave de la
organizacion podrd ser revisada y sometida a un proceso criminal que podra
prohibir la nueva participacion de estos en el sistema financiero

- Compliance continuo: una vez que la plataforma se encuentre en funcionamiento, se
requerira de un proceso de compliance continuo donde se deberan generar manuales
de compliance, procesos con actualizacién continua y expertos en el area. La FCA
aplicard auditorias sobre el asunto constantemente.

- Poder extenso: la FCA posee un poder extenso para la aplicacion de multas y la
suspension de aquellas plataformas que no cumplan con la normativa vigente. La
misma cuenta con los poderes necesarios para: a-imponer penalidades, censuras,
suspensiones, etc.; b-Cancelar negocios que fueron aprobados; c-forzar la
retribucion y redimir a aquellos clientes dafiados; d-intervenir en ciertos productos y
operaciones para pararlas, reversarlas y cancelarlas (Tikam, 2014).

Las reglamentaciones impuestas en Europa si bien son restrictivas, poseen gran
aceptacion no solo entre los inversores sino también entre los tomadores de fondos que
participan dentro del crowdfunding, principalmente porque todas estas barreras apuntan a
mejorar y dar credibilidad al proceso. Teniendo en cuenta que la metodologia del crowd,
béasicamente, naci6 en Europa y EEUU, y que cuando arribd a nuestro pais, la
reglamentacion se baso en lo ya vigente alrededor del mundo, existe una alta probabilidad
de que en un tiempo no muy lejano nuestro pais adopte idénticas o similares barreras. En la
complementacién entre bancos y crowdfunding, las entidades bancarias podrian ayudar a

alcanzar los estandares requeridos, dado que poseen una elevada experiencia en temas



regulatorios, personal especializado en las distintas areas y una larga tradicion de auditorias

sobre todo tipo de procesos.

En Gran Bretafia el Banco de Santander se haaliado con una empresa de
crowdlending para intercambiarse clientes de tal forma que el banco le envia
clientes que el crowdlending puede cubrir mejor sus necesidades y a su vez, la
plataforma de crowdlending le envia al Banco de Santander a aquellos clientes que
necesitan de los servicios bancarios que ofrece la banca tradicional y que las
empresas de crowdlending no ofrecen. Esperamos que pronto en Espafia se legisle a
favor de un mayor entendimiento entre la banca tradicional y las empresas de
crowdlending, tal y como ya se ha hecho en el Reino Unido, en donde se ha
publicado una Ley llamada “Bank Referral Scheme* que fomenta el uso del
crowdlending como via de financiacion alternativay que obliga a los bancos a
redirigir a las plataformas de crowdlending aquellas solicitudes de financiacion que,
por diversos motivos, la banca tradicional no ha podido satisfacer
(“crowdlending.es”, 2018).

Independientemente de que la ley en el Reino Unido (Bank Referral Scheme)
indique “obligatoriedad” o no para derivar aquellos proyectos no aceptados por los bancos,
0 que no cumplen con los requisitos establecidos por estos, no se puede dejar de hacer
mencion que la complementariedad entre las entidades financieras tradicionales y las
alternativas disruptivas de financiamiento, en este caso el crowdfunding, se va
consolidando. Si bien la nota de “crowlending.es” realizada por Esteban Lépez indica que
se espera que Espafia imparta las mismas reglas de juego que el Reino Unido esta llevando
a cabo para que el sistema de créditos bancarios en este caso se complemente con el
crowdfunding, el hecho de que en Espafia o en el resto del mundo no se realice no tendria
que tomarse como un aspecto negativo, ya que consideramos que la colaboracion entre
estos dos entes (bancos y crowds) no tiene por qué darse por ley, sino que son las mismas
reglas del mercado las estan llevando a estos diferentes modelos de negocio a funcionar en
conjunto, por tratarse de un negocio no solo para las plataformas sino también para los

bancos.


https://en.wikipedia.org/wiki/Bank_referral_scheme

Si bien una forma de complemento entre los bancos y el crowd podria darse por ley,
no consideramos que esto tendria un impacto positivo en el desarrollo de estos modelos de
negocios. Sin embargo, vale destacar que las posibles leyes o recomendaciones de
entidades reguladoras que fomenten este tipo de uniones entre los bancos y las nuevas

metodologias de financiamiento, dan soporte a la idea central del trabajo.

3.5 El mercado financiero y la complementacion entre bancos y
crowdfundings

La forma mas natural en la que deberia darse el complemento entre los bancos y el
crowd tendria que generarse tal como actualmente se estd dando entre Fintechs y bancos,
donde estos Ultimos se acoplan a empresas de tecnologia que ya vienen operando o crean su
nueva empresa para ofrecer otro tipo de servicio que actualmente en su estructura no
pueden incorporar. Que no haya obligacion por parte de una entidad reguladora a que los
bancos tengan que derivar los proyectos por ellos rechazados a plataformas de
crowdfunding posee un aspecto positivo y es que es el mismo mercado el que decide en qué
tipo de procesos quiere participar. Ahora bien, la desregulacion con colaboracion entre
crowds y bancos podria ser mucho mas efectiva y generar confianza a partir de sus
procesos directamente, dado que son los usuarios los que finalmente tendrén la decision a
cerca de donde iniciar su proceso de obtener financiamiento.

De darse el complemento entre bancos y crowds, el mercado sin lugar a dudas
podria verse beneficiado por conseguir mayor financiamiento y la posibilidad de que
muchos proyectos que hoy en dia quedan a mitad de camino continGen su rumbo. Sin
embargo no necesariamente el interés de los bancos sobre esta metodologia es grande. A
este respecto, en un articulo publicado en el diario de Espafa, “Elconfidencial” (se hace
mencion a lo siguiente:

La mayoria de proyectos son muy modestos. No nos engafiemos: la mayoria de

proyectos de financiacion masiva de nuestro pais se enmarcan dentro del

Ilamado crowdfunding de recompensas: un grupo de musica que recauda dinero a

cambio de su disco, un director de cine que financia su corto a cambio de una

entrada para el preestreno. Estos proyectos son tremendamente modestos: de no ser

por el crowdfunding, quiza nunca habrian salido adelante (Otto, 2014).



En el caso de que los bancos participaran de plataformas de crowdfunding (ya sea
generandolas o solo invirtiendo en una porcion de los proyectos que alli se ofertan), si los
proyectos que alli se plantean no poseen ciertas caracteristicas interesantes, en sentido
econdémico, que respalden la participacion, entonces estos no tendrian intensiones de figurar
como “patrocinadores” o creadores de dichas plataformas. Sobre todo teniendo en cuenta
que son los bancos los que correrian el mayor riesgo reputacional si existe alguna falla o
fraude en el mecanismo. El diario “El Pais” hace mencion al siguiente proyecto financiado
en “Kickstarter” (lider mundial en financiamiento colectivo):

El segundo proyecto que mas dinero ha recaudado Kickstarter pedia 40.000 euros

para desarrollar una nevera portatil con distintas funcionalidades. Consiguid

levantar 11 millones con la promesa de entregar el producto a sus inversores en
febrero de 2015, cuando preveian tenerlo terminado. Pero el éxito de la campafia

aumento la demanda y la complejidad de los procesos de envio, logistica y

certificacion, por lo que la entrega no fue como esperaban. Hoy, la nevera se puede

comprar a través de su web o de Amazon por algo méas de 300 euros, pero un tercio
de quienes invirtieron no la ha recibido y no espera hacerlo hasta dentro de tres afios

(Cortés, 2018).

En este ejemplo se puede ver un producto “modesto” que si bien logra reunir un
elevado financiamiento, fracasa al momento de dar los resultados prometidos a los que lo
financiaron (en este caso no era un retorno monetario sino que era el producto en si). En tal
sentido, que un banco haga de sponsor y de referente de una plataforma de crowdfunding
le generaria un riesgo reputacional y de confianza que podria llegar a impactar su operatoria
habitual.

Sin embargo, desarrollando un sistema de complementacion basado en aportes de
informacién por parte del banco y del crowd, cuyo objetivo sea dar con proyectos que
quieran ser financiados no solo por los usuarios sino también por la entidad bancaria
asociada, la situacion como la del ejemplo mostrado anteriormente no deberia ocurrir. Esta
vision se encuentra fundamentada en el hecho de que el crowdfunding posee conocimiento
y capacidad de analisis para evaluar proyectos que resulten atractivos y el banco posee
capacidad analitica para determinar, con una elevada probabilidad, cuales son los negocios

con rendimientos positivos.


https://www.geekwire.com/2017/thousands-kickstarter-backers-still-waiting-coolest-cooler-may-wait-another-3-years/

Volviendo al ejemplo de aquellos proyectos considerados ‘“modestos”, una
plataforma de crowdfunding con apoyo de una entidad bancaria podria disponibilizar un
proyecto en donde se recauden fondos (por ejemplo el desarrollo de un fondo comin de
inversion cerrado a través de un fideicomiso) para financiar negocios de este tipo. De esta
forma en vez de financiar directamente un solo proyecto “modesto”, los inversores
destinarian sus inversiones a un proyecto que consiste en el armado de un fondo comun de
inversion cerrado que, a su vez, invierte en maltiples negocios pequefios. Con esta opcion y
operatoria se le da a los inversores otra perspectiva del destino de sus fondos, se genera asi
una herramienta financiera (FCI cerrado) adicional que ayuda a “mitigar” ciertos riesgos y
consigue recaudar los fondos necesarios para que el tomador pueda llevar acabo su negocio.

Si bien en la complementacion se pueden dar diversas situaciones donde el crowd y
el banco quieran imponer sus diferentes culturas de analisis generando cierta friccion que
podria ser trasladada al usuario final, en definitiva, de existir una vision de negocio que
apunte a acaparar el mercado que hoy en dia queda disponible, la mejor opcion es que se dé
la colaboracién tal como se estd dando hoy en dia entre los bancos y las Fintechs. Que los
bancos, ya sea por acuerdos comerciales o0 mediante la creacidn de su negocio Fintech (de
crowdfunding), puedan incorporar esta metodologia favorecera a la integracién financiera 'y
al desarrollo del mercado de créditos de manera exponencial, permitiendo sumar a la toma
de decisiones nuevas herramientas que generen una mayor eficiencia en los negocios.

Un estudio realizado por Fundacién la Caixa, Instituto de Innovacion Social de
Esade y Fundacion PwC (2013) enmarca los siguientes retos que posee el mercado del
sector no incluido financieramente (en Espafia conocido como el “Tercer Sector”) o de
escasa relacion financiera:

e Flexibilidad y agilidad de adaptacion: las entidades deben ser flexibles y
capaces de adaptarse a unas necesidades sociales cambiantes.

e Orientacion a resultados: medicion de resultados e impacto.

e Relacion entre entidades: trabajo en red y colaboracién de entidades que
buscan un impacto comdn.

e “Mutualizacion”: fusion o alianzas como via para incrementar la eficiencia,
la competitividad y el impacto en los resultados.

e Relacién con la sociedad civil: relacion intensa en sus diferentes facetas de



colaboracion, como donante, voluntario o ciudadano.

Dichos retos se destacan por su vinculacién con la metodologia del crowd (relacion
dada por la colaboracion entre el crowd y los bancos) como nuevo canal de financiacion
basado en el interés de una comunidad que empatiza y conecta con el proyecto de un
fundraiser, democratiza la financiacion y potencia el papel de la sociedad civil (Mata,
2014). Se entiende que el sector al que se refiere la investigacion se encuentra
estrechamente relacionada con aquella poblacién no incluida en nuestro mercado financiero
y que dichos retos estan altamente conectados con la situacion actual de nuestro pais. Por
ello, de darse la integracion del crowdfunding a los bancos, no solo tendria un impacto en el
desarrollo crediticio, econémico y financiero sino que también tendria un impacto social
positivo, en primera instancia, abriendo las puertas a otras formas ain mas innovadoras

para el desarrollo de proyectos de economia real.

4. Conclusién

La investigacion realizada muestra de qué manera el uso de las nuevas tecnologias
estd realizando cambios cada vez mas radicales al funcionamiento habitual del mercado
financiero. En el caso de andlisis, es el crowdfunding la metodologia que se ha establecido
en el mercado ofreciendo una forma alternativa de financiamiento. A pesar de que el
trabajo realizado no muestra una forma concreta de como las entidades financieras
tradicionales deben incorporar a sus estructuras el crowdfunding para alcanzar el mercado
disponible que hoy en dia no abarcan, se proponen dos maneras posibles:

e La primera consiste en crear una empresa adyacente al banco (sociedad del
grupo) que se apoye en éste para sustentar su operatoria;

e La segunda, consiste en aliarse con alguna entidad del mercado que ya se
encuentre inmersa en el mundo del crowdfunding, de forma tal de explotar el
negocio aprovechando la experiencia del banco y la tecnologia de la
plataforma.

Tal como se muestra en el analisis realizado es evidente que el crowdfunding viene
ganando terreno a nivel mundial con lo cual a medida que el mercado vaya madurando y

aceptando la metodologia (sobre todo en Latinoamérica) la complementariedad entre los



bancos y el crowdfunding se dara naturalmente, ya sea mediante las opciones presentadas o

mediante nuevas formas propuestas.

Los bancos para poder adaptar sus estructuras al crowdfunding tendran que
acostumbrarse a un uso de informacion diferente y a una interpretacion de datos
principalmente conocida por el mundo Fintech. Es por ello que se recomienda iniciar ese
proceso de adaptacion generando un modelo de score para los analisis de riesgo que se
alimente no solo de informacion conocida y confiable para los bancos sino también de
informacidn que las plataformas tecnoldgicas les puedan proveer. De esta forma mediante
la utilizacién de inputs conocidos y por conocer se podra dar una respuesta mas eficiente al
mercado y se lograra satisfacer las necesidades demandadas.

En lo referente a la regulacion a aplicar, no se encontraron indicios de que se
prohiba la complementariedad o la apertura de sociedades adyacentes al banco que lleven a
cabo metodologias de crowdfunding, y en aquellos mercados mas desarrollados como el de
Norteamérica y Europa, son los mismos entes reguladores quienes se encuentran
fomentando el apoyo entre el crowd y los bancos. De esta forma se considera un buen
momento para que los bancos comiencen a preparar sus estructuras para sumar la
metodologia y, por el otro lado, se recomienda a los entes reguladores del pais que se
expidan mas claramente sobre dichas reglas para proteger a los usuarios, los negocios y el

esquema de crowdfunding en general.

Por ultimo el crowdfunding, sin dudas, sera sujeto de numerosos nuevos estudios y
de él se expandirdn nuevas ramas a medida que el mercado financiero continue
evolucionando y que los usuarios del mercado vayan modificando sus necesidades. Sera
interesante ver queé impacto generara esta metodologia en los proximos afios
independientemente de si los bancos crean en ella 0 no, basandose en que solo representa

una tendencia que en el largo plazo no prosperara.
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6.1 Normativa de la Union Europea
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6.2 Normativa Jobs Act (EEUU):

https://www.sec.gov/spotlight/jobs-act.shtml

6.3 Normativa de “Bank Referral Scheme”’:

https://www.british-business-bank.co.uk/finance-referral-platforms-policy/
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