El marketplace lending:

una nueva clase de activo de
inversion

Eloi Noya

El marketplace lending o inversién en multiples préstamos que ofrecen pla-
taformas online ha irrumpido con fuerza en estos ultimos afios. El articulo
analiza por qué se puede considerar una nueva clase de activo de inver-
sién y qué ventajas ofrece para ser incorporado dentro de las carteras de
las gestoras de activos y de la banca privada.

El marketplace lending o inversi6é en multiples préstecs que ofereixen pla-
taformes online ha irromput amb forga en els darrers anys. L'article ana-
litza per queé pot considerar-se una nova classe d’actiu d’inversié i quins
avantatges ofereix per ser incorporat dins de les carteres de les gestores
d’actius i de la banca privada.

Marketplace Lending or the investment in many loans being offered by online
platforms has burst into the investment arena in the last few years. The arti-
cle analyzes why it can be considered a new investment asset class and what
advantages offers to be included in the portfolios of both asset managers and
private banks.

En la ultima década ha emergido en el sector financiero el fenédmeno del fintech, compuesto
por empresas de nueva creacién que estan planteando una auténtica disrupcion, mediante el
uso de la tecnologia, con una fuerte orientacion a la satisfaccion de alguna necesidad basica
en las finanzas de los clientes, y en la mayoria de casos retando a la banca incumbente con
nuevos modelos de negocio que amenazan la misma existencia de los bancos tradicionales.
Entre los verticales del fintech, que se han desarrollado con mayor fuerza, tanto en términos
de volumenes como por el grado de desafio al sector tradicional bancario, se encuentra el que
empezé llamandose peer-to-peer lending (P2P Lending), y que con la llegada del segmento
institucional los expertos pasaron a denominar con el término mas preciso de marketplace
lending.En el ambito espaiioly en otros paises cercanos como Francia ha hecho fortuna el término
crowdlending. A los efectos de la presente nota, los tres términos se consideran equivalentes.
El marketplace lending (MPL) nacié en 2005 cuando en Reino Unido la startup Zopa lanzé
su plataforma online de préstamos personales a particulares, que eran financiados con las
aportaciones de inversores, cada uno con importes relativamente pequefios. En los siguientes
anos fueron apareciendo plataformas similares, especialmente en paises anglosajones, como
los casos de Prosper (2006) y Lending Club (2007) en Estados Unidos, o Funding Circle (2010)
en Reino Unido, o el pionero en Espafia que fue Comunitae (2009). Desde aquellos inicios, el
panorama del sector ha variado enormemente y nos encontramos desde hace algo mas de un
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lustro conungran nimero de plataformas que ofrecenensu
conjunto unampliorango de subclases de este nuevo activo,
que incluyen los préstamos a empresas (tanto pequefios
negocios como empresas de tamafio mediano), préstamos
hipotecarios, préstamos de impacto social o ambiental, asi
como la financiacién de facturas.

Las empresas que proporcionan MPL, por tanto, son
plataformas online que permiten a los inversores prestar
a particulares o empresas. A diferencia de los bancos, las
empresas de marketplace lending no toman depdsitos ni
prestan directamente, por consiguiente no toman riesgo
en sus balances y obtienen sus ingresos basicamente de las
comisiones que reciben tanto de los prestatarios como, en
ocasiones, de los prestamistas/inversores. La mayoria de
plataformas fomentan la diversificacion de los inversores
en un gran numero de préstamos, repartiendo los importes
invertidosen multitud de prestatarios con el fin de minimizar
elriesgo deimpago.

2. ¢Por qué es una nueva clase de activo?

La primera pregunta que alguien puede hacerse es si
realmente estamos ante una nueva clase de activo. Aunque
en la presente nota defenderemos que si es una nueva clase
de activo con ventajas claras para su inclusién en cualquier
carteradeinversiones, larespuesta por parte de laindustria
de gestion de activos no es tan clara, al menos hasta el
momento. A pesar del crecimiento exponencial del mercado
mundial de plataformas de MPL en los ultimos afos, y
la creciente participaciéon de inversores institucionales,
todavia no se conoce ningun banco relevante ni ninguno
de los mayores asset managers que hayan incluido activos
de marketplace lending junto a las clases tradicionales
de activo, como mercado monetario, bonos, acciones,
commodities o inmobiliario. Determinados bancos estan
tomando participaciones en empresas del sector fintech,
mediante diversas formulas como puede ser el vehiculo de
capital riesgo del Santander, Innoventures, o la aceleradora
de fintech de Barclays; sin embargo, la inversiéon de bancos
incumbentesen el capital de lasempresas fintech en general
ylas plataformas de marketplace lending en particular, nose
ha visto traducida hasta el momento en una apuesta por la
inversion en activos de marketplace lending.

Una de las evidencias de que estamos ante una clase de
activo diferenciada del resto de clases es cuando existe una
baja correlacién entre el performance (medida como los
rendimientos netos anuales) de esta clase de activo respecto
al performance del resto de clases. Los estudios realizados
hasta la fecha (LendingRobot', AltFi y otros) demuestran
efectivamente lamuy baja correlaciéon entre el performance
delaclase MPLy el performance del resto de clases de activo,
lo que demostraria que estamos ante una nueva clase entre

los activos de inversion, diferenciada del resto de clases.

Se puede comprobar que la correlacion media entre MPL
y los diferentes activos de renta variable esta entre 0,13 y
0,19, una correlacién realmente baja. En cambio, podemos
observar que las correlaciones entre las distintas subclases de
rentavariable se sitian entre 0,8y 0,96, una alta correlacién
que demuestra que pertenecen a una misma clase de activo
(larentavariable). Porsu parte, lacorrelacién del MPL con los
activos derentafijaentodassussubclases analizadas (bonos
USA, TIPS USA 'y bonos de alto rendimiento) es claramente
inexistente, con cifrasen torno a cero.

3.Ventajas del marketplace lending como activo

En el estudio realizado por Deloitte’ sobre el mercado

britdnico del marketplace lending, se constaté que la

mayoria de gestores de activos entrevistados reconocian dos
grandes ventajas:

1. Su capacidad para proporcionar rentabilidades mas
elevadas que los demas activos de renta fija (ajustado
por duraciény riesgo).

2. Su menor correlacion con el resto de activos, como
acabamosde ver en latabla de LendingRobot.

Ademas de estos beneficios, repasaremos a continuaciéon
algunas ventajas adicionales que nos parecen igualmente
importantesy que parte de la comunidad inversora no esta
teniendo en cuenta, bien por desconocimiento, bien por
concepciones erréneas sobre la naturaleza de este nuevo
activo.

3.1. Las rentabilidades historicas del marketplace
lending

El marketplace lending (MPL) ofrece a los inversores la
oportunidad de obtener rentabilidades atractivas ajustadas
a riesgo. Por otro lado, la estructura ligera en los costes de
las plataformas de MPL permite ofrecer a los prestatarios
créditos a un precio competitivo. Puede parecer prematuro
hablar de «rentabilidades histéricas» en un activo que
apenas viene operando desde hace algo mas de diez afios,
pero el resultado es que, de forma consistente en esta década
enelquelasplataformasde marketplace lending hanvenido
operando, larentabilidad neta que han ofrecido hasido muy
estable, en torno al 5-7% dependiendo de la plataformay
del activo especifico que cada una ofrece (préstamos de
particulares, empresas, descuento de facturas o financiacion
inmobiliaria). Las estadisticas mas completas sobre retornos
del marketplace lending se pueden encontrar en Estados
Unidos y en Reino Unido, donde se encuentran también las
plataformas que vienen operando desde hace mas tiempo
y que canalizan los mayores voliumenes, y muestran mucha
consistenciacuyarentabilidad neta obtenidasesitiaenesta
horquilla del 5-7%.
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Funding Circle, que brinda préstamos a pequefas empresas
con plazos entre 12 y 60 meses; Zopa, que presenta en su
marketplace préstamos de particulares a plazos entre 12y
60 meses; Ratesetter, que ofrece préstamos a particulares,
a pequefas empresas y para promociones inmobiliaria;
Market Invoice, que financia facturas de empresas, con una
duracion media de unos pocos meses (tipicamente entre
30y 120 dias); y la reciente introduccién en marzo de 2017
de Lendix, la plataforma francesa que opera desde hace
poco también en Espaia e Italia y que ofrece préstamos a
empresas consolidadasa plazosentre 6y 84 meses. A pesar de
la aparente heterogeneidad de préstamos incluidos en este
indice LARI, los retornos netos en los Gltimos 10 aios se han
movido entre el 4,5% y el 6,8%. Esta rentabilidad es neta,
unavez descontadas las pérdidas que provocan losimpagos
que no se recuperan, y su estabilidad ya nos apunta que
existe una muy positiva relacion del binomio rentabilidad-
riesgo frente aactivos con rentabilidades histéricassimilares,
pero con una volatilidad muchisimo mayor.

Por su parte, en Estados Unidos las dos plataformas
mayores, Lending Club y Prosper, estdn enfocadas princi-
palmente alospréstamos a particulares o consumerlending,
frecuentemente solicitados para cancelar las deudas
aplazadas de las tarjetas de crédito. Se puede comprobar
que nosololarentabilidad neta en estas plataformashasido
siempre positiva en sus 10 afios de existencia, con retornos
de entre el 5y el 8%, sino que, de acuerdo con el estudio
realizado en 2015 por Liberum* con datos proporcionados
por la Reserva Federal americana, si cogemos como activo
la deuda en tarjetas de crédito y miramos su rentabilidad
neta (intereses cobrados por el aplazamiento de deuda de
tarjetas de crédito menos las pérdidas por impagos) en los
Ultimos 20 afios (desde 1995) se observa una rentabilidad
neta media del 8%, con un minimo del 4% en 2009 (afio

de muy alto estrés financiero) y un maximo del 12% (1995,
con una economia americana en expansion). De nuevo se
confirman los retornos siempre positivosampliando las cifras
a un horizonte de 20 afos e independientemente del ciclo
econdmico.

3.2. La excelente relacion del binomio rentabili-
dad-riesgo

En el mismo estudio de Liberum (2015) se calculé6 mediante
backtesting la ratio de Sharpe para un horizonte de 20
anos del «activo» de las tarjetas de crédito (como un proxy
del MPL) frente a otros activos como el inmobiliario o la
renta variable (el indice S&P 500). En el grafico adjunto se
comprueba que la rentabilidad histérica de las tarjetas de
crédito es algo inferior al inmobiliario o a la renta variable;
sin embargo, la volatilidad es muy inferior, dando pie a
una ratio de Sharpe cercana a 2 para el MPL, frente a un
1 en el inmobiliario y algo menos del 0,5 en el indice S&P
representativo de larentavariable.

3.3. El limitado riesgo sistematico de prestar a la
economia real

Como es conocido entre los gestores de activos, el riesgo
sistematico de una clase de activo es aquel que no puede
ser eliminado a través de una mayor diversificacion; esto
es, se trata del riesgo inherente al «sistema», que siempre
estard presente, aunque la inversion esté repartida en 20,
100 0 10.000 valores diferentes. El riesgo sistematico afecta
especialmente alos mercados de capitales como larenta fija
ylarentavariable.Enelcasodelarentafija, es precisamente
elriesgosistematico el que lahace especialmente vulnerable
y volatil, ya que unsinfin de fenédmenos (subidas de tipos de
interés, aumento de lainflacion, shocks de oferta energética,
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sucesos en el mercado de derivados, etc.) pueden afectar el
precio de los bonos y ningun gestor de cartera de renta fija
puede eliminar estos riesgos mediante la diversificacion de
su cartera.

Por el contrario, y como sefiala Levy®, para el MPL «el
Unico riesgo que no puede ser eliminado a través de una
amplia diversificacion de préstamos y de plataformas es
la posibilidad de un impago masivo de un gran namero
de prestamistas debido a alguna circunstancia imprevista
muy grave que lleve de repente a causar altas tasas de
morosidad». Levy seflala que deberian ser eventos como
«una guerra devastadora» o «una epidemia global» que
pudieran ocasionar tal volumen de impagos, que afectara
a todo el activo de MPL sin posibilidad de reducir el riesgo
mediante diversificacion.

Los inversores en MPL solo deben preocuparse por
minimizar un Unico riesgo, que es el riesgo de crédito,
algo que es facilmente alcanzable diversificando entre
numerosos préstamos y diferentes plataformas. El riesgo
remanente que no puede ser eliminado a través de la
diversificacion es remoto y bastante menos probable que
aquel al cual, sin ir mas lejos, se enfrentan los inversores de
renta fija tradicionales.

La inversién en MPL ayuda a reconciliarse con aquello
por lo que las finanzas fueron creadas: canalizar el ahorro
hacia proyectos individuales o empresariales que requieren
financiacion. Los inversores que optan por estos préstamos
de MPL, préstamos de la economia real, estan poniendo su
confianza en esta misma economia real, y la expectativa de
que a pesar de los vaivenes, del que dia siy dia también los
mercados de capitales sufren por las mas variopintas causas,
lagran mayoriade los prestatarios continuaransatisfaciendo
sus cuotas en cada vencimiento acordado.

3.4. La errénea creencia de la «iliquidez» del MPL

Una objecidon que ciertos asesores financieros realizan
respectoal MPLessuiliquidez. Paraellos resultaimportante
que enun momento determinado se puedarealizar laventa
deunactivoenunmercadoorganizadoyelinversorobtenga
liquidezinmediata. En el caso del MPL, argumentan queello
no es posible en general en las plataformas, que no tienen
habilitado un mercado secundario para poder liquidar sus
posicionessi asilo desean.
Laaparenteiliquidez hastael vencimiento delos préstamos
que tiene el MPL no deberia, sin embargo, preocupar tanto

a los asesores financieros y a los gestores de activo mas

tradicionales. Veamos por qué:

1) En primer lugar, los préstamos de MPL tienen
generalmente vencimientos mucho menores que
las inversiones en renta fija tradicional. En el caso
de los préstamos sobre facturas o pagarés, estamos

hablando de plazos de 60 a 90 dias. Plataformas como
MarketIinvoice en Reino Unido o Finanzarel y Novicap
en Espafia proveen este tipo de préstamos. Muchas
plataformas de préstamos de empresas, como es el caso
de LoanBook, la plataforma que origina mas préstamos
en Espafa, se concentran en financiar necesidades de
circulante, con créditos cuya duracién no excede de un
ano por término medio. En la perspectiva de un inversor
de renta fija, estos vencimientos mas cortos tienen una
enorme ventaja cuando los comparamos con mantener
bonostradicionales.

2) En los casos en que los préstamos de MPL tienen
vencimientos mas largos (cuatro o cinco afios), su
calendario de pagos acostumbra a ser mediante cuotas
mensuales comprensivas de capital e intereses, por
lo que el inversor va obteniendo una liquidez regular
durante este tiempo. Es el caso de los préstamos que
acostumbran a ofrecer plataformas como Funding Circle
en Reino Unido o Lendix en Francia. Cualquier inversor
bien diversificado en numerosos préstamos de diversos
vencimientos va a recuperar una parte significativa
de su inversion, simplemente por el efecto de los
vencimientos de las cuotas mensuales o trimestrales que
se van produciendo en su cartera. La inversion en renta
fija tradicional, por el contrario, obliga a vender en el
mercado secundario los bonos pagando comisionesy a
riesgo de que el precio en aquel momento seainferior al
gue compraron estos activos.

3) La liquidez es en realidad un término mal entendido,
como apunta Levy®. La liquidez, como la entiende
habitualmente la comunidad financiera, se da en los
mercados de capitales cotizados como la bolsa o los
bonos, y en cambio se asevera que el MPL no es liquido
porque no tiene esta cotizacién diaria. Este concepto
de «liquidez» contiene sin embargo una falacia, ya que
se da en circunstancias de normalidad en los mercados,
pero desaparece precisamente enlos momentos de crisis
grave, en los que los inversores institucionales venden
masivamente sus posiciones, la liquidez se esfuma y
afecta al inversor minorista, quien necesitaria de forma
rapida«salirse»y liquidar suinversién en estos mercados
en crisis, y se encuentra por el contrario atrapado en una
situacion de iliquidez o debiendo vender su activo a un
descuento muy alto.

4. Conclusiones

El marketplace lending ha ocasionado una disrupcién en la
industria bancaria y estd cambiando el proceso de originar
créditos. Susventajassobre el sector del créditosonevidentes,
facilitando a toda clase de prestatarios (particulares,
microempresasy empresas consolidadas de medianoy gran



tamafio) un acceso agil, transparente y complementario
al ofrecido por la banca y otros intermediarios financieros
tradicionales.

Por el lado inversor, a medida que el sector del MPL
se consolide y aumente voliumenes y los inversores
institucionales asignen un porcentaje creciente a esta
nueva clase de activo, el MPL puede también ocasionar una
disrupcién en la industria de la inversion y de la gestién de
activos. Continuard, sin embargo, durante cierto tiempo el
desconocimiento, el escepticismo o las reticencias frente a
esta nueva clase de activo por parte de una industria, la de
gestion de activos, que por un lado busca la sofisticacion,
pero por otro, manejaen miopinién errbneamente algunos
conceptos como riesgo o liquidez cuando considera el MPL.

¢Porquéimportaque el marketplace lending sea aceptado
como una nueva clase de activo por los gestores de activos
tradicionalesylosbanqueros privados? Larazén es que seria
un paso fundamental para legitimar el MPL, y con ello se
empezaria a considerar por parte de los equipos de andlisis
y los departamentos legales de las gestoras de activos y los
bancos privados, con el findeincorporarlo ensus estrategias
deinversiény recomendarlo asus clientes.

Enresumen, invertiren marketplace lending ofrece tantas
ventajas a los inversores en términos de retornos estables
y predecibles, diversificacion y autoliquidacién, que solo
puede ser una cuestién de tiempo hasta que la industria de
la gestion de activos y la banca privada empiece a integrar
el marketplace lending en sus carteray recomendaciones. Y
puede ser antes quiza de lo que todos imaginemos.
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