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RESUMEN 

La financiación es uno de los aspectos más importantes, y muchas veces problemáticos, a la 

hora de crear una empresa. Hay distintas formas de financiarse, con fondos propios o ajenos. 

El crowdfunding es una forma, relativamente reciente de financiación, con fondos ajenos al 

capital del promotor del negocio y basada en el uso de plataformas tecnológicas.  

Existen distintas formas de crowdfunding. Algunas se pueden basar en donaciones, como por 

ejemplo para financiar proyectos comunitarios, músicos y artísticos. Otras pueden basarse en 

la recaudación y contribuciones de individuos que buscan recompensas no monetarias. Otras 

pueden formar parte del sistema de financiación alternativa para los empresarios y 

emprendedores. Dentro de estas podemos diferenciar, por un lado las aportaciones de los 

inversores a cambio de acciones de las empresas financiadas, más conocido como 

crowdfunding basado en acciones (crowdequity), Y por otro lado, las que se basan en la 

solicitud de crédito, donde los inversores esperan recibir el principal aportado más intereses 

siguiendo un modelo de préstamo tradicional (crowdlending).  

El objetivo de esta tesis es focalizarlo en este último: el crowdlending. Para ello hemos realizado 

cuatro trabajos de investigación que se han publicado en cuatro diferentes journals indexados 

en Web of Science de Clarivate (con JCR). En primer lugar, se estudia el estado del arte del 

crowdlending dentro del crowdfunding. En segundo lugar, se analizan dos casos importantes 

de crowdlending en dos sectores distintos (relojes como complemento de moda y el sector del 

vino). En tercer lugar, se analizan 17 plataformas activas de crowdlending para ver la actividad 

de las mismas en relación a los inversores. En cuarto y último lugar, se estudian los factores en 

la gestión de la información que se asocian a una plataforma de proyectos de crowdlending. 

El crowdlending es una herramienta de financiación que surge de la economía colaborativa. Se 

emplea una plataforma online para poner en común inversores que ofrecen recursos 

económicos, con empresas/individuos emprendedores que necesitan y demandan recursos 

monetarios. Para ello, lo primero que hemos realizado ha sido una revisión de la literatura 

previa en el topic (plasmado en el primer artículo). Luego hemos realizado un estudio 

cualitativo, centrado en dos casos de crowdlending a nivel nacional (plasmado en el segundo 

artículo). Con posterioridad realizamos un estudio cuantitativo de plataformas con el propósito 



de crear un indicador sintético definido por una serie de variables influyentes: importe total 

de los préstamos intermediados en la plataforma, variación anual de este importe, número de 

inversores y su variación anual, rentabilidad media, préstamos por inversor y su variación 

anual, y por último la oferta y la demanda de este modelo de financiación (plasmado en el 

tercer artículo). Finalmente acabamos la investigación de la tesis con un análisis cualitativo 

comparativo (QCA) utilizando tanto componentes numéricos como cualitativos (plasmado en 

el cuarto artículo). 
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ABSTRACT 

Financing is one of the most important, and often problematic, aspects of starting a business. 

There are different ways of financing, with own or third party funds. Crowdfunding is a 

relatively recent form of financing, with funds outside the capital of the business promoter and 

based on the use of technological platforms.  

There are different forms of crowdfunding. Some may be based on donations, for example to 

finance community, music and art projects. Others may be based on fundraising and 

contributions from individuals seeking non-monetary rewards. Others may be part of the 

alternative financing system for entrepreneurs and business people. Within these we can 

differentiate, on the one hand the contributions of investors in exchange for shares of the 

funded companies, better known as crowdfunding based on shares (crowdequity), and on the 

other hand, those based on the application for credit, where investors expect to receive the 

principal contributed plus interest following a traditional lending model (crowdlending).  

The objective of this thesis is to focus on the latter: crowdlending. To this end, we have carried 

out four research papers that have been published in four different journals indexed in 

Clarivate's Web of Science (with JCR). First, the state of the art of crowdlending within 

crowdfunding will be studied. Secondly, two important cases of crowdlending in two different 

sectors will be analyzed (watches as a fashion accessory and the wine sector). Thirdly, 17 active 

crowdlending platforms will be analyzed to see their activity in relation to investors. Fourthly 

and finally, the factors in information management associated with a crowdlending project 

platform are studied. 

Crowdlending is a financing tool that arises from the collaborative economy. An online platform 

is used to match investors who offer economic resources with entrepreneurial 

companies/individuals who need and demand monetary resources. To do this, the first thing 

we have done has been a review of previous literature on the topic (reflected in the first 

article). Then we conducted a qualitative study, focused on two cases of crowdlending at 

national level (shown in the second article). Subsequently, we conducted a quantitative study 

of platforms in order to create a synthetic indicator defined by a series of influential variables: 

total amount of loans intermediated on the platform, annual variation of this amount, number 



of investors and their annual variation, average profitability, loans per investor and their annual 

variation, and finally the supply and demand of this financing model (reflected in the third 

article). Finally, we finish the thesis research with a qualitative comparative analysis (QCA) 

using both numerical and qualitative components (presented in the fourth article). 
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RESUM 

La finançació és un dels aspectes més importants, i moltes voltes problemàtics, a l'hora de 

crear una empresa. Hi ha distintes formes de finançar-se, en fondos propis o aliens. El 

crowdfunding és una forma, relativament recent de finançació, en fondos aliens al capital del 

promotor del negoci i basada en l'us de plataformes tecnològiques.  

Existixen distintes formes de crowdfunding. Algunes es poden basar en donacions, com per 

eixemple per a finançar proyectes comunitaris, músics i artístics. Unes atres poden basar-se en 

la recaptació i contribucions d'individus que busquen recompenses no monetàries. Unes atres 

poden formar part del sistema de finançació alternativa per als empresaris i mamprenedors. 

Dins d'estes podem diferenciar, per un costat les aportacions dels inversors a canvi d'accions 

de les empreses finançades, més conegut com crowdfunding basat en accions (crowdequity), 

I per un atre costat, les que es basen en la solicitut de crèdit, a on els inversors esperen rebre 

el principal aportat més interessos seguint un model de préstam tradicional (crowdlending).  

L'objectiu d'esta tesis és focalizarlo en este últim: el crowdlending. Per a això hem realisat 

quatre treballs d'investigació que s'han publicat en quatre diferents journals indexats en Web 

of Science de Clarivate (en JCR). En primer lloc, s'estudiarà l'estat de l'art del crowdlending dins 

del crowdfunding. En segon lloc, s'analisaran dos casos importants de crowdlending en dos 

sectors distints (rellonges com a complement de moda i el sector del vi). En tercer lloc, 

s'analisaran 17 plataformes actives de crowdlending per a vore l'activitat de les mateixes en 

relació als inversors. En quarto i últim lloc, s'estudien els factors en la gestió de l'informació 

que s'associen a una plataforma de proyectes de crowdlending. 

El crowdlending és una ferramenta de finançació que sorgix de l'economia colaborativa. 

S'ampra una plataforma online per a posar en comú inversors que oferixen recursos 

econòmics, en empreses/individus mamprenedors que necessiten i demanden recursos 

monetaris. Per a això, lo primer que hem realisat ha segut una revisió de la lliteratura prèvia 

en el topic (plasmat en el primer artícul). Després hem realisat un estudi qualitatiu, centrat en 

dos casos de crowdlending a nivell nacional (plasmat en el segon artícul). En posterioritat 

realisem un estudi quantitatiu de plataformes en el propòsit de crear un indicador sintètic 

definit per una série de variables influents: import total dels préstams intermediats en la 



plataforma, variació anual d'este import, número d'inversors i la seua variació anual, 

rendabilitat mitjana, préstams per inversor i la seua variació anual, i per últim l'oferta i la 

demanda d'este model de finançació (plasmat en el tercer artícul). Finalment acabem 

l'investigació de la tesis en un anàlisis qualitatiu comparatiu (QCA) utilisant tant components 

numèrics com a qualitatius (plasmat en el quart artícul). 
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CAPÍTULO I 

 

INTRODUCCIÓN 

 

  



 
El crowdfunding es una herramienta que permite obtener financiación a través de una 

plataforma online. Se aglutinan intereses de demandantes de recursos económicos y oferentes 

de los mismos (Martínez-Climent, Zorio-Grima y Ribeiro-Soriano, 2018). Mediante la utilización 

de este modelo se crea una comunidad o “crowd” de inversores. El crowdfunding es un 

concepto relativamente reciente en la economía, que se fundamenta en modelos anteriores 

de micro financiación o cooperativas (Harrison, 2013; Kedmenec y Strašek, 2017). 

Existen diferentes tipos de crowdfunding, el primer tipo de crowdfunding se denomina 

crowdlending (lo hemos querido poner en primer lugar ya que nos vamos a centrar en él para 

el estudio de esta tesis) y consiste en financiar préstamos para lanzar productos/servicios o 

crear empresas con un tipo de interés asociado a la transacción, y que deberá devolverse con 

una tasa de retorno al dinero prestado. La plataforma, al actuar como mediadora, obtendrá 

una prima o comisión por poner en común a ambas partes. Se estima que el crowdlending 

tiene una orientación económica porque el emprendedor recibe financiación y el inversor una 

retribución económica por la operación. 

El segundo tipo de crowdfunding es el equity crowdfunding, y en este caso se realiza una open 

call o convocatoria abierta, en la que el inversor obtiene acciones de la empresa en la que 

invierte a cambio de su aportación financiera (De Crescenzo, Ribeiro-Soriano y Covin, 2020). 

Su orientación también se considera económica. El tercer tipo de crowdfunding es el reward-

based crowdfunding o basado en una recompensa, retribuye la inversión con un producto, 

servicio o regalo en permuta de su financiación.  La orientación de esta tipología no es ni 

puramente económica ni puramente social, resultando un híbrido modelo de interés. El último 

tipo de crowdfunding es el de donación, cuyo objetivo es obtener fondos para contribuir a 

causas sociales. No se espera ninguna retribución económica sino un desarrollo sostenible o 

una mejora de las condiciones sociales o medioambientales del proyecto.  

 

Objetivos 

El objetivo de esta tesis es investigar el crowdlending como un instrumento que contribuye a 

la financiación de proyectos industriales. Para ello se estudia primero la literatura, realizándose 

una revisión bibliográfica del concepto de crowdlending, modelo de financiación participativa 

hacia empresas, proyectos o personas por parte de inversores a través de internet. Dentro de 
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este modelo de financiación se pueden diferenciar dos categorías según las partes implicadas, 

si son particulares se estará considerando el modelo peer to pèer (P2P) o si se trata de 

empresas el peer to business (P2B). No obstante, debemos decir que basándonos en la 

literatura, no existe una unificación de criterios en la consideración semántica del término P2P, 

puesto que puede asemejarse a “individuo a individuo”, traduciéndose la palabra “individuo” 

como un “particular” o como una “empresa”.  

Los términos de crowdfunding y crowdlending han ganado relevancia en los últimos años 

posicionándose como nuevos modelos de financiación alternativa apoyados por el desarrollo 

tecnológico. Vamos a estudiar dos casos de crowdfunding empresarial. En concreto, se 

analizará el proyecto de crowdlending desarrollado por una empresa del sector de relojería, y 

un crowdfunding tanto de recompensa como crowdlending desarrollado por una empresa del 

sector vinícola, comparando de este modo los tipos de préstamos, proyectos desarrollados, los 

niveles de riesgo y las plataformas utilizadas. 

Seguidamente se identificarán las plataformas líderes del sector de crowdlending. Para ello se 

analizará y tendrá en cuenta el importe total de los préstamos intermediados en la plataforma, 

la variación anual de este importe, el número de inversores y su variación anual, la rentabilidad 

media, los préstamos por inversor y su variación anual, y por último el ratio de oferta y 

demanda en la plataforma.  

Finalmente, se han concretado factores vinculados a la satisfacción de los inversores que 

utilizan las plataformas de crowdlending. Para ello, se analiza la satisfacción de los inversores 

de las plataformas de crowdlending teniendo en cuenta algunas variables: experiencia de 

navegación por la plataforma, publicación y actualización frecuente de los detalles de las 

campañas, comunicación digital efectiva y la existencia de nuevos elementos digitales de redes 

como una aplicación móvil o un blog corporativo. 

 

Estructura 

Esta tesis se estructura en cuatro artículos. Cada uno aborda un subtema distinto, teniendo en 

común el carácter financiador del modelo del crowdlending. A continuación se presenta un 

resumen de los cuatro artículos. 



El primer artículo titulado “Crowdlending: Mapping the core literature and research frontiers” 

se ha publicado en la revista Review of Managerial Science, indexada en el Social Sciences 

Citation Index. Se plantea una investigación que permita describir las aportaciones 

bibliográficas de los autores más representativos dentro de la financiación participativa o 

crowdlending. Igualmente se consideran los trabajos vinculados dentro de este modelo de 

financiación al préstamo P2P, en un horizonte temporal desde 2003 hasta febrero del 2021. 

Además, se estudia el posicionamiento del P2P, puesto que se trata de un área de investigación 

en desarrollo. De esta forma se realiza una identificación de las principales keywords 

relacionadas con el área de investigación, consiguiendo así mostrar la consolidación y 

relevancia del concepto P2P en la actualidad y las posibilidades que genera en el futuro siendo 

conscientes de que se trata de un área de investigación incipiente. 

El segundo artículo “From crowdfunding to crowdlending: The cases of Acero Watch and 

Perinet Winery” se ha publicado en European Journal of International Management, revista 

indexada en el Social Sciences Citation Index. A través de la investigación realizada en este 

artículo se han demostrado las diferencias notables entre los dos casos de empresas 

analizadas, que utilizan crowdfunding para financiarse. Así pues, la Bodega Perinet buscaba 

financiación para la instalación de energía solar para su propio consumo. Mientras Acero 

Watch solicitaba financiación para su actividad de negocio habitual. Bodega Perinet ofreció 

recompensas adicionales al crowdlending. Sin embargo, Acero Watch no ofreció recompensas 

adicionales con el préstamo garantizado. 

El tercer artículo “A synthetic indicator of market leaders in the crowdlending sector” se ha 

publicado en International Journal of Entrepreneurial Behaviour & Research, revista indexada 

en el Social Sciences Citation Index. Para ello se realiza una selección previa de 59 plataformas 

de crowdlending del panorama internacional, de las que solo se utilizan finalmente para el 

estudio 17, ya que son las únicas de las que existe información completa y relevante. De esta 

forma, se pone de manifiesto, la falta de transparencia en la comunicación de la mayoría de 

las plataformas de crowdlending. Asimismo, la selección de indicadores queda condicionada a 

la disponibilidad de datos, puesto que es considerablemente limitada. Se incluyeron en el 

estudio todos los datos disponibles sobre el nivel de actividad y rendimiento de las 

plataformas, siendo los ocho indicadores claves los siguientes: el importe total de los 

préstamos intermediados en la plataforma en 2020, la variación anual de este importe de 2019 
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a 2020, el número de inversores en 2020, la variación anual del número de inversores de 2019 

a 2020, la rentabilidad media en 2020, los préstamos por inversor en 2020, la variación anual 

de los préstamos por inversor de 2019 a 2020, y el ratio de la oferta y la demanda en la 

plataforma de este modelo de financiación en 2020.  

Finalmente, el cuarto artículo se titula “Key factors of information management for 

crowdfunding investor satisfaction”, que está publicado en la revista International Journal of 

Information Management, revista indexada también en Social Sciences Citation Index. Con el 

propósito de analizar la satisfacción del inversor con la plataforma se han investigado 97 

proyectos de crowdlending. El primer paso consistió en examinar las condiciones necesarias 

para la presencia y la ausencia de la motivación del inversor. Considerando la investigación se 

generaron diferentes configuraciones de análisis teniendo en cuenta las condiciones causales 

(o variables independientes). Ninguna condición analizada individualmente tuvo puntuaciones 

de consistencia que superara el corte mínimo para la presencia del resultado (es decir, para la 

satisfacción de los inversores de proyectos de crowdlending con la plataforma de 

crowdfunding), ni para la ausencia del resultado (es decir, para la insatisfacción de los 

inversores de proyectos de crowdlending con la plataforma). Posteriormente se analizaron las 

condiciones suficientes, destacando que existen diferentes configuraciones que repercuten en 

la satisfacción del inversor. 

 

Metodología 

Para el primer artículo se ha realizado un bibliométrico que analiza el estado del arte del 

crowdlending dentro del crowdfunding. Para el mismo se han descargado los artículos de la 

base de datos de la Web of Science (WoS). 

Para el segundo artículo se ha realizado una investigación cualitativa que estudia dos casos de 

crowdlending (sector de relojes y sector del vino). Es decir, entrevistas en las dos empresas 

respectivas. 

Para el tercer artículo se ha realizado un estudio cuantitativo para ver aspectos de 17 

plataformas activas de crowdlending. Para dicho estudio se ha recogido información de bases 

de datos no publicadas (pero accesibles a través de contactos personales). 



Para el cuarto artículo se ha realizado un estudio cualitativo y cuantitativo. Utilizando la técnica 

fuzzy (fs) QCA. Para dicho estudio nos hemos basado en datos no publicados por una 

plataforma de Crowdlending.  
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CAPÍTULO II 

 

CROWDLENDING: LOCALIZANDO LA LITERATURA 

MAS IMPORTANTE Y LAS FRONTERAS DE LA 

INVESTIGACION  

 

CROWDLENDING: MAPPING THE CORE LITERATURE 

AND RESEARCH FRONTIERS 

 

  



Crowdlending: Mapping the core literature and research frontiers. 

Samuel Ribeiro-Navarrete; Juan Piñeiro-Chousa; M. Ángeles López-Cabarco; Daniel Palacios 

Marqués. 

Review Managerial Science 

Q1 

DOI: 10.1007/s11846-021-00491-8  

Subject: Management 

Impact factor 2020: 7.127 

 

El objetivo general de este artículo es realizar una revisión bibliográfica del concepto de 

crowdlending, modelo de financiación participativa hacia empresas, proyectos o personas por 

parte de inversores a través de internet. Dentro de este modelo de financiación se pueden 

diferenciar dos categorías según las partes implicadas, si son particulares se estará 

considerando el modelo peer to pèer (P2P) o si se trata de empresas el peer to business (P2B). 

Como hemos apuntado con anterioridad, según la literatura no existe una unificación de 

criterios en la consideración semántica del término P2P, puesto que puede asemejarse a 

“individuo a individuo”, traduciéndose la palabra “individuo” como un “particular” o como una 

“empresa”. Por lo que para nuestra investigación vamos a tener en cuenta el comportamiento 

de los inversores, su proceso de toma de decisiones y las expectativas que generan en relación 

con los procesos de financiación.  

 

Es necesario considerar que existe una asimetría de información en relación con las 

plataformas de crowdfunding, en concreto con el concepto de crowdlending. Por lo que 

planteamos una investigación que permita describir las aportaciones bibliográficas de los 

autores más representativos dentro de la financiación participativa o crowdlending. 

Igualmente se consideran los términos semánticos vinculados dentro de este modelo de 

financiación al préstamo. Nuestro estudio incluye un horizonte temporal desde 2003 hasta 

febrero del 2021. De esta forma se realiza una identificación de las principales keywords 

relacionadas con el área de investigación, consiguiendo así mostrar la consolidación y 
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relevancia del concepto en la actualidad y las posibilidades que genera en el futuro siendo 

conscientes de que se trata de un área de investigación incipiente. 

 

Para la búsqueda de referencias se han utilizado los operadores booleanos (OR AND). Siendo 

los siguientes conceptos los que han quedado vinculados al análisis: (peer to peer lending), 

(crowdlending), (p2p lending), (peer to business lending), (P2B lending), (business to business 

lending), (B2B lending), (crowd lending), (crowd-lending), (peer-to-peer lending), (peer-to-

business lending), (business-to-business lending) y (peer-to-peer (P2P) lending). 

Además, para obtener resultados precisos, sólo se consideraron las investigaciones agrupadas 

dentro de las siguientes categorías: Economics, Business Finance, Business, Computer Science 

Information Systems, Management, Computer Science Interdisciplinary Applications, 

Operations Research Management Science y Social Sciences Interdisciplinary.  

 

Teniendo en cuenta el objetivo propuesto, se han utilizado métodos recientes de análisis como 

son el análisis mediante la co-citación, el acoplamiento bibliográfico, y la co-ocurrencia de 

palabras clave. De esta forma se pone de manifiesto los autores, publicaciones y revistas más 

relevantes desde 2003 hasta 2021 en el ámbito de la financiación vinculada al crowdlending. 

Con el objetivo de desarrollar este estudio bibliográfico, se ha utilizado el Software VOSviewer 

(el cual considera los nodos y los enlaces como método de relación entre conceptos). A través 

de este método, se ha calculado la matriz de similaridad y la matriz de co-ocurrencia entre 

conceptos, así como también se ha representado un mapa visual de los resultados. 

 

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos de la co-citación, es necesario destacar las 

referencias más representativas en relación al concepto de crowdlending. El número mínimo 

de citas para considerar una referencia se fijó en 50, por lo que, del total de 10884 referencias 

consideradas en el estudio, solo 11 trabajos fueron destacados por superar este umbral. Para 

el estudio bibliométrico se ha utilizado el análisis estadístico propuesto en las publicaciones 

científicas de (Pritchard, 1969) a través del cual se proporciona información objetiva e 

imparcial sobre un campo de investigación específico (Zupic y Čater, 2015). 



Considerando esta premisa, se consiguen identificar dos grupos concretos. El primero, 

contiene siete papers relacionados con la confianza o comportamiento de rebaño que adoptan 

los inversores ante este modelo de financiación, siendo los autores más representativos: 

Herzenstein, Dholakia y Andrews, (2011); Duarte, Siegel y Young, (2012); Zhang y Liu, (2012); 

Dentro de este grupo, es necesario considerar el trabajo de investigación de los autores Lin, 

Prabhala y Siva, (2013), siendo el más relevante según el número de citaciones. El segundo 

grupo está compuesto por cuatro investigaciones, las cuales quedan vinculadas al concepto 

desde una perspectiva financiera. Dentro de este clúster se identifican como autores 

principales Lee y Lee (2012). Teniendo en cuenta la revisión bibliográfica, se ha podido observar 

cómo dicho paper se encuentra cercano al centro del gráfico, lo que muestra la relación 

existente entre ambos grupos identificados, es decir, entre la perspectiva financiera y el 

comportamiento que adoptan los inversores en  este tipo de plataformas.  

 

Considerando el acoplamiento bibliográfico, se analizan las revistas que tienen 5 ó más trabajos 

publicados relacionados con el tópico. Así pues, dentro de las 283 fuentes existentes, solo 11 

superaron este umbral.  Teniendo en cuenta lo mencionado con anterioridad, la revista con un 

mayor número de trabajos publicados, 15, fue Electronic Commerce Research and Application, 

la cual tenía 390 citas entre sus publicaciones. Continuando con el análisis de este aspecto, es 

decir, el número de trabajos citados, la revista que adquiere especial relevancia es 

Management Science con 785, con únicamente 5 trabajos publicados.  

Si se hace referencia a la temporalización, y se consideran los artículos más actuales (desde 

2019), son las revistas Finance Research Letters, Emerging Markets Finance Trade, European 

Journal of Finance e IEEE Access las que incluyen más artículos destacados vinculados al tópico.  

 

En relación con la co-ocurrencia, las keywords relacionadas que destacan con el concepto de 

crowdlending son: “Peer-to-peer lending”, “P2P lending”, “Crowdfunding”, “Fintech”, 

“Information asymmetry”, “P2P” y “Online P2P lending”.  Además, se debe considerar que el 

interés en este topic ha crecido considerablemente en los últimos años, viéndose impulsado 

por conceptos vinculados a la digitalización y las tecnologías tales como “Fintech”, “machine 
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learning” y “deep learning and soft information”. De esta forma, se aportan nuevas líneas de 

investigación futuras. 

 

El crowdfunding, entendido como forma de financiación digital, está ganando relevancia en la 

sociedad actual apoyado en las nuevas tecnologías, por lo que se vuelve necesario analizar los 

factores que influyen en el rendimiento de los proyectos generados a través de estas 

plataformas de financiación (Chen et al., 2020). De este modo es preciso considerar que el 

éxito del crowdfunding queda vinculado a la digitalización de la sociedad y a la creciente 

presencia de Internet (Bouncken et al., 2015). A su vez, requiere del conocimiento y de la 

colaboración a todos los niveles (Bouncken et al., 2021). Así pues, el crowdfunding ha ganado 

popularidad desde la crisis financiera de 2008 y se vuelve especialmente relevante para las 

pequeñas y medianas empresas (PYME), puesto que, a través de una plataforma, se reúnen 

pequeñas contribuciones de un gran número de inversores para financiar proyectos 

(Cholakova y Clarysse, 2015).  

 

Las transacciones de crowdlending tienen lugar principalmente en entornos online, donde 

prestamistas y prestatarios realizan intercambios de confianza. Los préstamos entre ambas 

partes implican plataformas que unen a prestamistas y prestatarios que buscan financiación 

para llevar a cabo sus proyectos. Así pues, las plataformas de préstamos facilitan los 

intercambios mediante servicios de selección de créditos, tipos de interés (Wei y Lin, 2017; 

Franks et al., 2020), predicción de impagos o procedimientos de préstamo formales e 

informales (Allen et al., 2019).  

 

Teniendo en cuenta los problemas de asimetría de información que pueden surgir en las 

transacciones se deberán considerar las señales informativas que permiten guiar al usuario en 

el uso de estos modelos de financiación. De esta forma, se evitarán los desequilibrios de 

información, permitiendo así atraer financiación tras proporcionar una información 

consistente y precisa (Connelly et al., 2011). Estas señales tendrán también la capacidad de 

comunicar las habilidades (Connelly, et al., 2011), ayudar a construir la reputación (Walsh et 



al., 2015), generar credibilidad (Leischnig y Enke, 2011), destacar la calidad de las ofertas (Helm 

y Özergin, 2015) o desarrollar ofertas co-creativas (Patterson, 2016).  

 

El capital social ha quedado examinado como elemento facilitador o dificultador de los 

intercambios económicos (Guiso et al., 2004; Granovetter, 2005). De esta forma, las 

conexiones sociales pueden ser beneficiosas, puesto que además de transmitir flujos de 

información entre las partes, los lazos que generan ofrecen una valiosa señal para que las 

personas ajenas infieran la calidad de los agentes implicados. En definitiva, al proporcionar 

contenido, el capital social puede mitigar las posibles ineficiencias causadas por los 

desequilibrios de información, aumentando así la eficiencia del mercado (Durlauf y Fafchamps, 

2005). De esta forma, esta investigación propone el análisis de la literatura de los préstamos, 

analizando cómo y por qué ha evolucionado este concepto de préstamo  desde el 

crowdsourcing y el crowdfunding, permitiendo a su vez explorar que dirección tomará la 

investigación en el futuro.  

 

Los académicos han estudiado el crowdfunding desde diferentes puntos de vista, incluyendo 

la motivación del crowdfunder (Ordanini et al., 2011), los tipos y definiciones de crowdfunder 

(Schwienbacher y Larralde, 2012; Mollick, 2014), la señalización informativa (Burtch et al., 

2013), los factores que permiten el éxito de este método de financiación (Kuppuswamy y 

Bayus, 2017), la distribución geográfica de las inversiones (Agrawal et al., 2011), el capital social 

(Lin et al. 2013; Mollick, 2014), el altruismo local y el capital social (Giudici et al., 2018), la 

comunicación (Courtney et al., 2017), los relatos y descripciones (Parhankangas y Renko, 

2017), la educación, el género y la experiencia profesional de los solicitantes de fondos (Barbi 

y Mattioli, 2019), los vínculos sociales de los solicitantes de fondos (Simon et al. 2019), la 

financiación empresarial (Roma et al., 2017), las percepciones de los consumidores (Wehnert 

et al., 2019) o la ciencia y la tecnología (Colombo et al., 2015; Sauermann et al., 2019). 

 

Este concepto de préstamo ha adquirido relevancia en los últimos años ya que no requiere de 

ningún intermediario financiero (Lee y Lee, 2012), permitiendo así las operaciones a través de 

plataformas multilaterales y mercados virtuales que facilitan las transacciones entre agentes. 
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Así pues, el objetivo principal de los mercados de estos préstamos es involucrar a compradores 

y vendedores en transacciones convenientes y de confianza. Sin embargo, estos intermediarios 

se consideran depositarios de información no consistente sobre la calidad del crédito (Petersen 

y Rajan, 2002). Por lo que, en las transacciones de préstamos la información es difícil de 

verificar, dado que los prestamistas son menos sofisticados, el marco institucional está menos 

desarrollado dando así lugar a asimetrías de información. En este contexto las señales son 

cruciales para que los inversores reduzcan el riesgo de la inversión y tomen decisiones (Ahlers 

et al., 2015; Courtney et al., 2017). Así pues, las señales proporcionan información coherente 

a todas las partes permitiendo atraer financiación (Ribeiro-Soriano et al., 2020). Según Spence 

(1973), la teoría de la señalización ayuda a rellenar las lagunas de información existentes entre 

las diferentes partes, enviando señales para compensar esa información que falta, puesto que 

la información del proyecto anunciado en la plataforma suele ser limitada. 

 

El capital social también desempeña un papel crucial en la reducción de las asimetrías de 

información ya que puede evitar las posibles ineficiencias provocadas por los desequilibrios de 

información, mejorando así la eficiencia del mercado (Durlauf y Fafchamps, 2005; Cassar et al., 

2007). En consecuencia, además de mejorar el rendimiento de los préstamos (Cassar et al., 

2007) presenta varios beneficios, puesto que permite complementar la información crediticia 

para prestatarios específicos (Lin et al., 2013), aumentar el comportamiento de intercambio 

de conocimientos de los participantes en un contexto virtual (Chang y Chuang, 2011), y facilitar 

el acceso de los participantes a ampliar información válida para sus intereses (Birley, 1985). 

 

Otros autores han llegado a la conclusión de que la falta de conexión y las estructuras cerradas 

pueden complicar el desarrollo y la conservación del capital social por parte de las redes de 

grupo (Nahapiet y Ghoshal, 1998; Wasko y Faraj, 2005), de manera que puede obstaculizar la 

consecución de resultados positivos en los préstamos. En definitiva, será clave proporcionar 

mecanismos y recomendaciones que permitan atenuar las asimetrías de información en torno 

a los préstamos ofrecidos en la plataforma, para crear mercados más equilibrados y mejorar la 

capacidad de los participantes en los procesos al gestionar la información sobre sus 

transacciones en línea (Caldieraro et al., 2018). 



Esta investigación contribuye aportando una visión concreta de la influencia y relevancia del 

lending desde el crowdfunding hasta la actualidad. Así pues, pone de manifiesto, que no se 

trata de un concepto aislado, sino que queda vinculado a las tecnologías, siendo estas las 

herramientas que apoyan la gestión y el desarrollo de este método de financiación. Desde la 

perspectiva social, se ha demostrado que el comportamiento de los individuos y la divulgación 

de información influye notablemente en las decisiones relativas a los préstamos en estas 

plataformas. Por ende, se aportan consideraciones y contribuciones relevantes para el 

concepto de lending, contribuyendo así al desarrollo de la limitada información existente hasta 

la fecha.  

 

Como se ha mencionado con anterioridad, los trabajos de investigación en este topic se 

encuentran en una fase incipiente. Así pues, se debe seguir estudiando el vínculo del lending y 

el componente conductual (innovación, orientación empresarial de los prestatarios y 

prestamistas, y valores culturales en esta relación causal), analizando la influencia de la gestión 

del riesgo y la rentabilidad mediante la sostenibilidad y las previsiones futuras.  

A su vez, es necesario entender el entorno digital y su repercusión en el concepto de 

crowdfunding y crowdlending, ya que las nuevas tendencias como el blockchain, big data y 

machine learning generarán una oportunidad de investigación en el futuro. 

 

Las variables objeto de estudio deben ser entendidas dentro de su contexto, ya que no siempre 

el número de citaciones va ligado a la importancia del documento. Por último, se debe 

considerar que para esta investigación se han obtenido los datos de forma exclusiva de la Web 

of Science (WoS). Todo esto se podría comparar a través de otras bases de datos como son las 

de Scopus y Google Scholar, impulsando así el desarrollo y análisis de nuevas contribuciones. 

Como resultado, se conseguirá potenciar el diseño de políticas y toma de decisiones 

estratégicas que permitan promover los entornos financieros de base tecnológica. 
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Como hemos dicho con anterioridad, los términos de crowdfunding y crowdlending han ganado 

relevancia en los últimos años posicionándose como nuevos modelos de financiación 

alternativa apoyados por el desarrollo tecnológico. Por eso hemos decidido investigar el uso 

combinado de distintas formas de crowdfunding para financiar empresas. De esta forma se 

estudian los casos de Acero Watch y Bodegas Perinet, empresas pertenecientes a distintos 

sectores. En concreto, Acero Watch pertenece al sector de la relojería y se encuentra en fase 

de introducción. Por su parte, la Bodega Perinet es una empresa vinícola con amplia trayectoria 

en el sector y cuyo modelo organizacional se encuentra en fase de madurez. Así pues, se analiza 

el proyecto desarrollado por Acero Watch, y el que lleva a cabo Bodegas Perinet, comparando 

de este modo los tipos de préstamos, proyectos desarrollados, los niveles de riesgo y las 

plataformas utilizadas. Además, se completa este análisis con la entrevista del gerente de la 

plataforma MyTripleA, empresa que concentra su actividad en la búsqueda de financiación a 

través del método de crowdlending (efectuado por Acero Watch). 

 

Para el planteamiento de la investigación se desarrolla un estudio de casos.  De esta forma se 

ha considerado la organización Acero Watch, negocio de reciente creación. Igualmente se 

investiga el caso de la Bodega Perinet, empresa dedicada a la producción de vino de alta 

calidad; esta organización cuenta con una larga trayectoria en el sector, considerando así que 

su modelo de negocio se encuentra en una fase consolidada. Las dos empresas estudiadas en 

esta investigación presentan características distintas debido al modelo de negocio y al 



momento en el que se encuentran. Así pues, se observan los diferentes patrones desarrollados 

en cuanto a la estrategia, las características estructurales, los estilos de liderazgo y la toma de 

decisiones.  

 

Los principios de Woodside (2010) se han utilizado para esbozar las pautas de la investigación, 

puesto que permiten garantizar la congruencia y adaptación del análisis durante las diferentes 

etapas del ciclo de vida del producto en las organizaciones. Estas adaptaciones dan lugar a las 

etapas de desarrollo que forman el ciclo de vida organizacional (Miller y Friesen, 1984).  

Se utilizaron diferentes técnicas de investigación, como son las entrevistas en profundidad, las 

técnicas indirectas y las herramientas visuales. En consecuencia, se entrevistó al empresario 

fundador de Acero Watch y a un miembro de la dirección de la Bodega Perinet. Siguiendo el 

principio de “varios individuos, no una sola persona" (Woodside, 2010) se entrevistó también 

a un miembro de la familia del empresario de Acero Watch, el cual además era analista de 

riesgos financieros. Asimismo, pudo realizarse una entrevista al gerente de la plataforma de 

crowdlending MyTripleA con el objetivo de completar la información relativa al modelo de 

financiación del proyecto utilizado por Acero Watch. Para el tratamiento de la información se 

aplicó el “principio de toma de decisiones conjuntivo-disyuntivo no compensatorio” 

(Woodside, 2010), permitiendo así establecer un nivel mínimo aceptable para considerar la 

opción de financiación, lo que permitió analizar las diferentes reglas utilizadas por el 

empresario para la toma de decisiones. Con el objetivo de realizar una investigación en 

profundidad, se analizó también el pensamiento del empresario basándose en el principio de 

“pensamiento sistémico, no lineal” (Woodside, 2010), lo que permitió evaluar las acciones 

vinculadas a las decisiones tomadas.  

Considerando otras técnicas indirectas de investigación se ha tenido en cuenta el contenido 

de los proyectos publicados en las plataformas (Kickstarter, MyTripleA y Ecrowd). Siguiendo el 

principio de "recopilación de datos visuales y no sólo verbales" (Woodside, 2010), se ha logrado 

una interpretación de la información en profundidad. De esta forma, se ha realizado un estudio 

de las fotografías que hemos podido recopilar (websites de las empresas e imágenes de 

Google) de Acero Watch y las de la Bodega Perinet, permitiendo esto recuperar detalles 

relevantes relacionados con el enfoque empresarial. 
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A través de la investigación se han demostrado las diferencias notables entre ambas 

organizaciones. En términos descriptivos, es necesario considerar que Acero Watch se creó en 

2017 y desarrolla su actividad en el sector de la relojería. Sin embargo, la Bodega Perinet es 

una empresa vinícola consolidada cuyo origen se remonta a 1998. 

En esta investigación el modelo financiero de ambas compañías ha sido estudiado. De esta 

forma, la Bodega Perinet buscaba financiación para la instalación de energía solar para su 

propio consumo. Este proyecto pretendía la instalación de 200 paneles con una potencia total 

de 80KW y 60 baterías con una potencia total de 144KW. Por su parte, Acero Watch pretendía 

iniciar su negocio, creando así un stock de relojes pre-order para el comercio electrónico y para 

la campaña del centenario de la Catedral de Burgos 2021. En definitiva, la Bodega Perinet 

buscaba financiación para un proyecto puntual y sostenible, sin embargo, Acero Watch 

solicitaba financiación para su actividad de negocio habitual. 

 

El proyecto de la Bodega Perinet pretendía conseguir 170.400 euros a través de las plataformas 

de crowdfunding ya que este modelo de financiación era considerado un método de 

financiación más rápido y efectivo. De esta forma, se pudo observar cómo las declaraciones 

del empresario mostraban el respaldo de la motivación intrínseca en la elección del método 

de financiación (Ryu y Kim, 2018; Shneor y Munim, 2019). Finalmente, el proyecto se financió 

a través de un préstamo colectivo de crowdlending. Además, hay que considerar que la Bodega 

Perinet ofreció recompensas adicionales a los prestamistas en relación con el uso y disfrute de 

sus productos e instalaciones. 

 

El proyecto de Acero Watch pretendía alcanzar 21.000 euros para generar un stock y satisfacer 

una posible demanda del producto. Para ello se focalizó en un crowdfunding de recompensa 

(este tipo de crowdfunding regala producto a los donantes de capital). Sin embargo, y dada la 

dificultad encontrada para acceder a esta forma de financiación, reconfiguró su estrategia 

hacia el crowdfunding de préstamo, crowdlending, solicitando 15.000 euros. Así pues, aunque 

en un primer momento optó por la financiación bancaria, considerando las difíciles condiciones 

que les ofrecían los bancos, se decantó por esta forma de financiación. En esta plataforma de 

crowdlending en concreto se le permitió obtener la financiación mediante un préstamo 



garantizado. Esto significaba que los inversores no tenían riesgo de no recuperar el principal 

más los intereses. Además, Acero Watch transmitió mas confianza a los futuros inversores a 

través de la plataforma explicando que el 50% de los relojes ya se habían vendido, lo que 

generaba unos ingresos cercanos al importe de la financiación solicitada.  

En relación con el uso de las plataformas por parte de las organizaciones, hay que destacar que 

la Bodega Perinet utilizó Ecrowd!, una plataforma de financiación participativa (PFP), la cual 

está autorizada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Esta plataforma 

presenta diferentes requerimientos para poder publicar el proyecto. En consecuencia, fue 

necesario una entrevista con la dirección, un estudio técnico, un análisis presupuestario de la 

inversión, la comprobación de la documentación del impuesto de sociedades o la cuenta de 

resultados, entre otros. Una vez aportada esta documentación, fue necesario firmar una carta 

de intenciones entre las partes, siendo este el momento en el que se publicó el proyecto en la 

plataforma.  En cinco días ya se había recaudado el 100% del importe pese a que la estimación 

de la campaña fuera de 24 días. Además, Ecrowd! proporciono promoción para la Bodega 

Perinet. En total fueron 264 inversores los que participaron en el préstamo, cuyas inversiones 

oscilaron entre 50 euros (inversión mínima permitida por Ecrowd!) y 12.000 euros. 

De esta forma, el empresario de Acero Watch que había solicitado una propuesta de 

financiación al banco y cuyas condiciones no eran atractivas, se decantó como hemos dicho 

anteriormente, por la opción del crowdlending a través de la plataforma MyTripleA. El total de 

la financiación se recaudó en un día, siendo ocho los inversores que aportaron capital desde 

los 150 a 5000 euros. Sin embargo, esta plataforma, no impuso condiciones asociadas para la 

publicación ni para el lanzamiento del proyecto en sus redes.  

 

Los métodos de financiación están cambiando. De esta forma, las empresas y los inversores 

particulares diversifican cada vez más sus fuentes de financiación (Lin et al., 2013). Teniendo 

en cuenta el uso y la repercusión de las nuevas tecnologías, como hemos visto las plataformas 

de crowdlending ganan relevancia dentro de los modelos de financiación puesto que, a través 

de la tecnología, el crowdlending permite a las empresas y a los particulares obtener 

financiación directamente del público y de los inversores profesionales, los cuales prestan su 

capital a cambio de una rentabilidad (Schneuwly, 2014). Es necesario considerar que el 

crowdlending se ha visto favorecido por el auge de la economía colaborativa, puesto que a 
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través de la colaboración sin intermediarios, instituciones o empresas se pueden satisfacer las 

necesidades financieras de los individuos (Schweizer et al., 2017; Aslam et al., 2021). 

 

El auge del crowdlending a nivel mundial se ve impulsado por el desarrollo de plataformas cada 

vez más profesionalizadas. Por ejemplo, MyTripleA se especializa en préstamos garantizados, 

mientras que Ecrowd! lo hace en proyectos tecnológicos o de mejora de la eficiencia capaces 

de crear un impacto social o medioambiental positivo. Así pues, las empresas que desarrollan 

estas plataformas de servicios financieros utilizan potentes tecnologías que forman parte de 

sectores asociados al Fintech, el cual surge como respuesta a dos necesidades concretas: la de 

los inversores de tener una mayor autonomía en la gestión de los recursos, y la de las empresas 

que pretenden contar con una financiación alternativa (Ziegler et al., 2019).  

 

El crowdlending tiene un papel fundamental como medio alternativo de financiación 

permitiendo a las pyme que consigan el capital que necesitan para hacer crecer sus modelos 

de negocio (Astrauskaitė y Paškevičius, 2018). Aunque, en paralelo, debemos de decir que no 

todos los otros tipos de crowdfunding son igualmente adecuados para satisfacer las diferentes 

necesidades que surgen en las etapas del ciclo de vida de la empresa (Paschen, 2017). Por lo 

tanto, en términos generales, este estudio aborda la relación del ciclo de vida empresarial y el 

grado de utilidad de las plataformas. Para ello, se considera la perspectiva del ciclo de vida 

empresarial y la teoría de la evaluación cognitiva de Deci y Ryan (1985), la cual aborda 

específicamente los efectos de contextos sociales sobre la motivación intrínseca ante las 

decisiones de financiación, lo que permite entender como los diferentes factores (como por 

ejemplo, las recompensas) impactan en la motivación intrínseca del individuo y tienen la 

capacidad de influir sobre su decisión financiera. No obstante, después de realizar este estudio 

consideramos adecuado la utilización de campañas de crowdfunding basadas en recompensas, 

tanto para empresas que se encuentren en la etapa de arranque (nacimiento) como en la de 

madurez. De esta forma, la empresa podrá requerir financiación tanto para permitir el 

lanzamiento de la organización en la etapa inicial, como para financiar proyectos específicos 

que generen diferenciación en los contextos competitivos y heterogéneos durante el periodo 

de madurez empresarial. 



Los límites existentes en los modelos de financiación son uno de los principales problemas al 

que se enfrentan las empresas para lanzar su negocio (Shneor y Munim, 2019; Cicchiello et al., 

2020). De esta forma, los modelos financieros que se apoyan en las nuevas tecnologías, 

asimilados a Fintech, surgen como alternativa a las instituciones financieras tradicionales 

(Dorfleitner y Braun, 2019; Solesvik, 2016).  

 

Las motivaciones de los emprendedores (Metallo et al., 2021) y de las empresas para utilizar 

esta forma de financiación se han puesto de relevancia en algunos estudios y pueden 

considerarse extrínsecas o intrínsecas (Baber y Fanea-Ivanovici, 2021). De esta forma, la 

motivación extrínseca quedará impulsada por factores externos a un determinado 

comportamiento, mientras que la motivación intrínseca estará relacionada con los propios 

intereses del individuo (Ryan y Deci, 2000). Además, en este ámbito puede surgir la motivación 

hacia la sociedad, es decir, se puede considerar la responsabilidad social de la empresa (RSE) 

(Pucheta-Martínez y López-Zamora, 2018).  

 

A través de una plataforma online se pueden conseguir fondos más rápidamente sin tener que 

aportar el tipo de garantías y requerimientos que exigen los bancos (Pignon, 2017). Sin 

embargo, esto lleva a aportar tipos de interés más altos. La principal debilidad de las 

plataformas de crowdlending es el riesgo de impago de los prestatarios, lo que provoca la 

pérdida de las inversiones de los prestamistas. Como medida para superar esta debilidad, 

algunas plataformas garantizan la devolución del principal y los intereses a través de su propia 

liquidez o de un fondo de garantía (Ahern, 2018). 

Así pues, es necesario considerar que la decisión de un prestamista de invertir en un préstamo 

colectivo a través del modelo de crowdlending está condicionada por la confianza en el 

prestatario (Han et al., 2018), el comportamiento gregario del grupo (Zhang y Liu, 2012), y la 

proximidad geográfica entre las partes vinculadas (Lin y Viswanathan, 2016). 

 

La principal conclusión de este segundo artículo radica en que el éxito en la financiación de los 

proyectos de Acero Watch y de la Bodega Perinet a través del uso combinado de diferentes 

formas de crowdfunding para financiar proyectos empresariales queda demostrado en esta 
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investigación, como así lo apunta también Paschen (2017). En consecuencia, se utiliza el 

crowdfunding con dos propósitos: los financieros (para asegurar la financiación) y los no 

financieros (que buscan la validación del producto o del mercado, y la promoción del 

producto).  

El contenido del proyecto y la fiabilidad de la plataforma influía en la velocidad en la que se 

consigue las cantidades de fondos requeridas por los proyectos empresariales (Paschen, 2017), 

por lo que utilizar una plataforma líder en un área concreta y dirigida a un público especializado 

en ese ámbito puede influir en la rapidez con la que se consigue la financiación.  

 

Finalmente, debemos decir que en el crowdlending son los factores referentes a la cantidad 

del préstamo, la naturaleza del proyecto y la plataforma seleccionada, las variables que 

influyen también en la consecución de la financiación. 
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El objetivo de esta investigación es identificar las plataformas líderes del sector de 

crowdlending, modelo de financiación participativa hacia empresas, proyectos o personas por 

parte de inversores a través de internet. Para ello se tendrá en cuenta: el importe total de los 

préstamos intermediados en la plataforma en 2020, la variación anual de este importe de 2019 

a 2020, el número de inversores en 2020, la variación anual del número de inversores de 2019 

a 2020, la rentabilidad media en 2020, los préstamos por inversor en 2020, la variación anual 

de los préstamos por inversor de 2019 a 2020, y la oferta y la demanda de este modelo de 

financiación en 2020. 

De esta forma, este estudio responde a dos preguntas de investigación. En primer lugar, ¿qué 

plataformas de crowdlending lideran el sector? A partir de su respuesta, se revelará el marco 

competitivo de este sector y el perfil de sus empresas líderes. En segundo lugar, ¿cuáles son 

los indicadores simples con mayor poder de discriminación en este sector? Es decir, ¿cuáles 

son los factores clave que definen a los líderes de este sector, así como los posibles cambios 

en el liderazgo del mercado en el futuro?  

 

Teniendo en cuenta el objetivo propuesto, se presenta un análisis exploratorio del modelo de 

financiación del crowdlending, el cual ofrece una visión actual, una previsión futura y pone de 



manifiesto la relevancia de las plataformas de crowdlending líderes en el sector. A su vez, se 

examinan los stakeholders o público/grupos de interés asociados a los nuevos modelos de 

financiación que permiten el correcto funcionamiento de las plataformas. Para ello se han 

tenido en cuenta los prestamistas y prestatarios que intervienen en el desarrollo de este 

modelo financiero. Asimismo, se considera la ventaja competitiva que proporciona el uso de 

las plataformas de crowdlending a los individuos como medio de financiación. 

Pocos estudios sobre la estructura del sector financiero del crowdlending han explorado su 

marco competitivo en profundidad (Coakley y Huang, 2020). Por lo tanto, surge la necesidad 

de completar la limitada literatura existente referente al modelo de financiación de 

crowdlending a través de datos empíricos.   

 

Para ello se realiza una selección previa de 59 plataformas de crowdlending del panorama 

internacional, de las que solo se utilizan para el estudio 17, las únicas de las que existe 

información completa. De esta forma, se pone de manifiesto, la falta de transparencia en la 

comunicación de la mayoría de las plataformas de crowdlending. Asimismo, la selección de 

indicadores queda condicionada a la disponibilidad de datos, puesto que es considerablemente 

limitada. Se incluyeron en el estudio todos los datos disponibles sobre el nivel de actividad y 

rendimiento de las plataformas, siendo los ocho indicadores claves los enumerados con 

anterioridad. 

 

Para poder proceder al análisis se generó un indicador sintético de las principales plataformas 

de crowdlending, siguiendo el método de la Distancia P2 (DP2) descrito por Pena (1977) y 

basado en la idea de la distancia de Ivanovic (1974). El método DP2 permite agregar la 

información contenida en un conjunto de indicadores sociales y realizar comparaciones 

intertemporales permitiendo un análisis en profundidad. Así pues, este método permitió 

clasificar las plataformas de crowdlending a través de un indicador compuesto que sintetizaba 

la información captada por las ocho variables citadas anteriormente. El sistema de 

ponderación de los indicadores simples se modificó sustituyendo el coeficiente de correlación 

por el coeficiente de determinación. Así pues, el coeficiente de determinación se utilizó como 

factor corrector del modelo de investigación propuesto. Es necesario considerar que el método 
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DP2 presenta diferentes ventajas en relación con otros indicadores compuestos, como serían 

el análisis envolvente de datos (AED) o el análisis de componentes principales (ACP). Aun así, 

se debe tener en cuenta que, dados los objetivos de este estudio, el AED podría ofrecer una 

alternativa viable para el análisis, puesto que es un método valioso para medir la eficiencia de 

la toma de decisiones. Sin embargo, se selecciona el método DP2 puesto que elimina la 

información redundante que aportan los indicadores simples cuando se combinan en un 

indicador sintético. Por lo tanto, el método DP2 resuelve los problemas que surgen al agregar 

información de variables que utilizan diferentes unidades de medida (Somarriba y Pena, 2009).  

En definitiva, el método DP2 se consideró como una herramienta efectiva para comparar las 

principales variables de análisis descritas con anterioridad en las plataformas de financiación. 

De esta forma, cada plataforma se comparó con otra hipotética de referencia que tomó el valor 

mínimo en todos los indicadores simples, dándole así un valor de cero en el indicador DP2 

(Rodríguez et al., 2018) y permitiendo de esta forma identificar las plataformas líderes del 

sector de crowdlending.  

 

Se ponen de manifiesto los siguientes resultados respecto a las plataformas líderes en el sector. 

Si tenemos en cuenta el importe del crédito intermediado por las diferentes plataformas, es 

Mintos la plataforma que más crédito intermedió, llegando a 5.881 millones de euros en 2020, 

seguido de Twino con 742 millones de euros, y Fellow Finance con 692 millones de euros. En 

cuanto al número de inversores que utilizaron la plataforma, Mintos fue la mejor, alcanzando 

los 358.456 inversores en 2020, seguida de Housers con 125.125, y Estateguru con 67.756. En 

relación con la rentabilidad ofrecida por los proyectos definidos en estas plataformas, es 

necesario destacar que las mayores rentabilidades en 2020 las ofrecieron los proyectos 

cotizados en Bondster (14,95%), seguidos de los de Mintos (12,98%), y Peerberry (12,46%). Por 

último, en cuanto a la relación entre la oferta y la demanda, las mejores plataformas fueron 

Trine (2,45) y Debitum Network (2,41). 

 

Basándonos en el indicador sintético que se ha construido en esta investigación, los resultados 

de los coeficientes de información relativa obtenidos para cada uno de los indicadores simples, 

nos indican qué variables ejercen un mayor poder de discriminación que explicarán las 



diferencias en el ranking final de las plataformas líderes. Destacar que la contribución 

combinada de tres de estos indicadores simples abarca el 71,3% del total de los ocho 

indicadores. Estos tres son: importe total de los préstamos intermediados, variación anual del 

numero de inversores de un año a otro y variación anual del préstamo por inversor de un año 

a otro.  

El resultado final nos indica que las plataformas líderes en el sector han quedado rankeadas de 

la siguiente forma: Mintos (1), Evoestate (2), Peerberry (3) (ver Table 3 del paper aceptado).  

 

Se debe considerar que es el sector financiero, debido a la aparición de los nuevos métodos de 

financiación, el que necesita más transparencia e información, lo más perfecta posible, para 

alcanzar el éxito de las plataformas que se utilizan para financiar proyectos. Sin embargo, esta 

investigación destaca que las plataformas de crowdlending proporcionan muy poca 

información al entorno y a las partes implicadas, dando así lugar a asimetrías de información. 

Por lo que se vuelve relevante considerar este aspecto por parte de prestatarios y prestamistas 

al utilizar estos nuevos modelos financieros. 

Los préstamos a través de las plataformas online han crecido masivamente en los últimos 10 

años, atrayendo la atención tanto de los inversores como de los reguladores (CGFS, 2017; 

Buchak et al., 2017). La imagen de las plataformas de crowdlending juega un papel crucial en 

su posicionamiento (Manrai y Manrai, 2007). Por lo tanto, las plataformas se esfuerzan en 

posicionarse como objetivo de atracción de capital (Rogers, 2003; Ghahtarani et al., 2020). 

Asimismo, se debe considerar que la cantidad de financiación disponible contribuirá al 

potencial de atracción de nuevos proyectos (Havrylchyk y Verdier, 2018).  

 

Ningún marco teórico aplicable a este tipo de actividad puede utilizarse para un análisis 

estructural del mercado financiero, por lo que se ha identificado un vacío de investigación 

relacionado con las plataformas de crowdlending. Por lo tanto, surge la necesidad de completar 

los estudios anteriores basados en la competencia existente en el sector de crowdlending a 

nivel internacional (Agrawal et al., 2011, 2014; Bholat y Atz, 2016).  

Teniendo en cuenta los tipos de interés de estos modelos de financiación, es necesario 

considerar que las plataformas de crowdlending implican, generalmente, tipos de interés más 
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altos que la financiación tradicional aportada por los bancos, dando así lugar a un riesgo más 

elevado.  

 

El crowdlending se considera una forma de inversión sostenible asociada a beneficios tanto 

financieros como sociales (Schweizer et al., 2017). Este sistema de intermediación financiera 

aumenta la conciencia social gracias a sus asociaciones con los conceptos básicos de la 

economía colaborativa (Sanchís-Pedregosa et al., 2020). Este tipo de plataformas de 

intermediación permiten el desarrollo de modelos de negocio que de otra manera no serían 

viables (Schweizer et al., 2017). Además, estos métodos de financiación facilitan el acceso al 

crédito a personas con bajos ingresos, a la vez que permiten a los inversores con recursos 

limitados invertir en proyectos (Ashta y Assadi, 2009).  

 

Hay que tener en cuenta que algunas investigaciones se han centrado en los factores que 

intervienen en atraer y retener a los inversores (Serrano-Cinca et al., 2015; Martínez-Climent 

et al., 2021) y en las razones para pasar de los sistemas de financiación tradicionales a los 

modelos de crowdlending (Maier, 2016; Coakley & Huang, 2020). Esta financiación se centra 

en entender los procesos de adopción de las innovaciones basadas en la tecnología (Davis et 

al., 1989; Agrebi y Jallais, 2015), así como el impacto del diseño y la usabilidad de las 

plataformas de crowdlending para su éxito (Adhami et al., 2019).  

 

Las plataformas de crowdlending se han desarrollado considerablemente en los últimos años. 

Sin embargo, debido a la novedad del concepto existe una falta de información y datos 

relevantes, limitando así la capacidad para la realización de estudios empíricos. Así pues, la 

falta de información y en consecuencia de disponibilidad de datos, condicionó el número de 

plataformas incluidas en el análisis.  

También debemos puntualizar, que las plataformas de crowdlending no resultarán atractivas 

si no se informa adecuadamente de su éxito o si no se cuida la imagen o valor social, puesto 

que no se conseguirá de esta forma un posicionamiento sólido (Roger, 2003). En definitiva, una 

de las claves para generar confianza reside en la forma en la que se maneja la información en 

la plataforma. Así pues, la imagen percibida de la plataforma y por tanto su posición en el 



mercado es fundamental para convertirse en líderes y atraer tanto a los prestamistas como a 

los prestatarios, por lo que se anima a las plataformas a mejorar la información que 

proporcionan.  

 

Es interesante apuntar que las investigaciones futuras deben abordar el concepto del 

crowdlending desde diferentes perspectivas. Así pues, se podría analizar este modelo de 

financiación desde la perspectiva del debate de mercado y la exclusión social (Burton, 2017), 

considerando los estudios sociales de las finanzas (Kear, 2017), y teniendo en cuenta los 

diferentes modelos de financiación (Ronald et al., 2017), abordando la perspectiva ética desde 

la cual se entiende el crédito como un derecho (Bayulgen, 2013). 

Finalmente, se debe destacar que existen otras perspectivas de análisis, puesto que hay 

autores que se han centrado en mayor medida en los aspectos sociales de estos modelos de 

financiación, como son la forma en que estas plataformas pueden proporcionar financiación a 

las zonas más pobres de la sociedad (Signg et al., 2018).  
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El objetivo de este capítulo ha residido en Identificar los factores vinculados a la satisfacción 

de los inversores que utilizan las plataformas de crowdfunding. Para el desarrollo de esta 

investigación, se analiza la satisfacción de los inversores de las plataformas de crowdlending 

teniendo en cuenta factores como: la navegación de los usuarios, la actualización frecuente de 

los detalles de las campañas, la comunicación con los inversores y la existencia de nuevos 

elementos digitales como una aplicación móvil o un blog corporativo.  

 

A finales de 2019 había 50 plataformas de crowdlending operando en el mercado financiero 

español (Universocrowdfunding, 2020), siendo sólo 30 de ellas las autorizadas por la Comisión 

Nacional del Mercado de Valores (CNMV, 2020). Con el objetivo de distinguir los factores 

influyentes en la satisfacción de los inversores de las plataformas, se ha distribuido un 

cuestionario de 45 preguntas relacionadas con los objetivos mencionados con anterioridad a 

inversores de la plataforma Colectual. Se selecciona esta plataforma, puesto que cuenta con 

licencia oficial y trabaja con proyectos de toda España, y nos han facilitado información al 

respecto. Además, presenta notable influencia en el sector ya que tiene su origen en el año 

2015, y a finales del 2019 ya contaba con 2.308 inversores. Su modelo de financiación se centra 

en las pequeñas y medianas empresas nacionales.  

 

El desarrollo del cuestionario ha contado con el apoyo del consejo de administración de 

Colectual. Las preguntas han incluido consideraciones sociales y demográficas que permiten 



estudiar en profundidad tanto los factores vinculados a la satisfacción de los inversores como 

a la comunidad de usuarios. Las preguntas han sido evaluadas en una escala Likert de 10 

puntos. Este cuestionario se envió a 206 inversores, siendo correctamente cumplimentados 

97 cuestionarios (los cuales se han considerado para el análisis). 

  

En relación con el estudio se ha utilizado la metodología cualitativa comparativa (QCA), y 

dentro de la misma el fuzzy análisis (fsQCA), herramienta que permite analizar de forma 

cualitativa y comparativa un conjunto de datos que previamente no se podían categorizar. Para 

ello, se han transformado los datos brutos recogidos del cuestionario en datos difusos, 

pudiendo así conseguir resultados consistentes considerando la satisfacción de los inversores 

en función de los grados de cumplimiento de cada proposición del estudio. De esta forma, el 

cuestionario permitió identificar las configuraciones causales que conducen a la satisfacción (o 

a la ausencia de satisfacción) de los inversores que utilizan la plataforma de crowdlending. 

El software utilizado es el FsQCA 3.0, desarrollado por Ragin y Davey (2016) y el paquete R 

desarrollado por Medzihorsky, Oana, Quaranta y Schneider (2018). 

 

El primer paso consistió en examinar las condiciones necesarias para la presencia y la ausencia 

de la motivación del inversor. Se generaron diferentes configuraciones de análisis teniendo en 

cuenta las condiciones causales (o variables independientes) mencionados con anterioridad. 

Así pues, ninguna condición analizada individualmente tuvo puntuaciones de consistencia que 

superara el corte de 0,9 ni para la presencia del resultado (es decir, para la satisfacción de los 

inversores de proyectos de crowdlending con la plataforma) ni para la ausencia del resultado 

(es decir, para la insatisfacción de los inversores de proyectos de crowdlending con la 

plataforma). Los factores analizados no consideran condiciones necesarias, individualmente 

hablando, en la motivación del inversor teniendo en cuenta el límite de 0,9 propuesto por 

Schneider y Wagemann, (2012).   

 

Referente al análisis de datos, es necesario destacar que existen diferentes configuraciones 

que repercuten en la satisfacción del inversor. De las seis configuraciones resultantes del 

estudio, hemos escogido las cinco que representan un mayor porcentaje de cobertura de la 
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muestra (entre el 35.2 y el 45%). Así pues, la satisfacción será de un 45% de los casos, cuando 

sea fácil navegar por la plataforma de la empresa, la empresa actualice con frecuencia los 

detalles del proyecto en su página web y tenga una aplicación móvil para realizar sus 

operaciones. Otra configuración analiza que el 39.3% de la muestra considera relevante para 

satisfacer al inversor que la navegación por la plataforma de la empresa sea fácil, que la 

empresa actualice con frecuencia los detalles del proyecto en su página web y que la empresa 

cuente con un blog. Otra de las configuraciones con la misma cobertura del 39.3% de la 

muestra considera relevante para la satisfacción del inversor, que la navegación por la 

plataforma de la empresa sea fácil, que la empresa tenga una aplicación móvil y que los 

inversores reciban correos electrónicos que les proporcionen información para ayudarles a 

tomar decisiones. Una nueva configuración estudia que el 37.3% de la muestra tiene en cuenta 

para la satisfacción del inversor que la plataforma actualice con frecuencia los detalles del 

proyecto en su página web, que tenga una aplicación móvil y que envía un número elevado de 

correos electrónicos para proporcionar a los inversores información que les ayude en su toma 

de decisiones. Finalmente, una nueva configuración dirá que en el 35.2% de los casos, la 

satisfacción del inversor se condiciona a una navegación fácil por la plataforma, que exista un 

blog de la empresa y que los inversores reciban un número suficiente de correos electrónicos 

para recabar información que les ayude en su toma de decisiones. 

 

Considerando las configuraciones que conducen a la ausencia del resultado, de las cinco 

configuraciones resultantes del estudio, hemos escogido las dos que representan un mayor 

porcentaje de cobertura de la muestra (entre el 33.4 y el 55.7%). Así, el 55.7% de la muestra 

considera que el inversor está insatisfecho cuando la navegación por la plataforma no es fácil, 

a pesar de que los inversores reciban un elevado número de correos electrónicos con 

información. Finalmente, según el 33.4% de los casos, los inversores están insatisfechos 

cuando no es fácil navegar por la plataforma y ésta no actualiza con frecuencia los detalles del 

proyecto, aunque sí ofrezca una aplicación móvil.  

En definitiva, los resultados de este estudio empírico muestran la importancia de variables 

relacionadas con la política de información y comunicación, y con la experiencia digital del 

inversor en estas plataformas de financiación. De esta forma, los resultados confirman las 



conclusiones de Isak-Zatega et al. (2020), puesto que la facilidad de uso de la plataforma 

percibida por los inversores aumenta su satisfacción.  

 

Rey-Martí et al. (2016) apuntan que los inversores presentan motivaciones adicionales a las 

financieras a la hora de invertir. Siguiendo los hallazgos de nuestra investigación se puede 

afirmar que tener una buena experiencia de navegación satisface a los inversores.  De este 

modo, se debe valorar de forma positiva la existencia de un blog corporativo, la actualización 

de contenido relacionado con los proyectos que contiene la plataforma o el desarrollo de una 

aplicación móvil que permita una mayor información en tiempo real sobre la oferta de 

proyectos disponible. Finalmente, la investigación también muestra la importancia que los 

inversores conceden a una comunicación fluida con los diferentes elementos vinculados a la 

plataforma puesto que se demuestra que les ayuda a tomar decisiones. Por consiguiente, se 

vuelve relevante la digitalización en el contexto global de los negocios y por supuesto, en el 

ámbito financiero, ya que autores como Kirakosyan y Danaiat (2014) consideran la 

comunicación electrónica como una variable crucial para la satisfacción del cliente.  

 

El crowdfunding forma parte de la economía digital, por lo que es importante que los 

prestamistas y prestatarios desarrollen una buena reputación para inspirar confianza a todos 

los agentes del sector (Bouncken y Barwinski, 2021; Bouncken y Kraus, 2021; Kraus et al., 

2019). Al mismo tiempo, el sector bancario europeo ha reducido su financiación a las pequeñas 

y medianas empresas y a los emprendedores, mientras que las plataformas de crowdfunding 

han impulsado su capacidad de financiación, proporcionando al mercado una fuente de capital 

muy necesaria (BCE, 2017).  Por lo que se debe considerar que el crowdfunding basado en 

préstamos (o crowdlending) atrae una buena parte de fondos en todo el mundo (Agrawal et 

al., 2015). Sin embargo, tratar de financiar a las empresas a través de las plataformas de 

crowdfunding es un reto. 

 

La financiación participativa es un método de financiación que se encuentra en constante 

evolución, atrayendo así un gran interés académico (Kreituss, 2017). Así pues, el crowdfunding, 

y en nuestro caso el crowdlending, se convierte en un modelo innovador de financiación el cual 
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se ha hecho popular en las últimas décadas (Alfiero et al., 2014). Este mecanismo colaborativo 

de financiación ha sido relevante para empresas y particulares en los últimos años (Ryoba et 

al., 2020), puesto que además se ha visto impulsado por el desarrollo y la introducción de las 

nuevas tecnologías. Dentro de este método de financiación aparecen tres factores clave: los 

creadores, que inician los proyectos; los financiadores (o backers), que financian los proyectos; 

y las plataformas, que ponen en contacto a creadores y financiadores (Kaur y Gera, 2017; 

Martínez-Climent et al., 2019).  

 

La literatura se centra fundamentalmente en las oportunidades de emprendimiento que 

ofrecen las plataformas (Mollick, 2014; Dorfleitner et al; Fondevila et al., 2015; Kraus et al., 

2016; Olarte-Pascualet al., 2016; Block et al., 2018; Ryoba et al., 2020). Además, tiene en 

cuenta las habilidades y características que estos modelos de financiación requieren para la 

toma de buenas decisiones por parte de prestamistas y prestatarios.  

Considerando el avance de las tecnologías y el posicionamiento de Internet, las empresas 

deberán adaptar el modelo de negocio al canal online para así poder ofrecer una experiencia 

diferencial a los clientes, lo que constituirá una ventaja competitiva (Weber, 1999; Soriano, 

2010; Soriano y Peris-Ortiz, 2011). Por consiguiente, las plataformas de crowdfunding, en 

general, y particularmente las de crowdlending, deben seguir la tendencia de permitir una 

generación de confort y confianza por parte del usuario (Kshetri, 2015).  

Schneider (2005) ha demostrado que la actualización del contenido de las páginas web mejora 

la fidelidad y el compromiso de los usuarios. Sin embargo, no hay estudios relevantes sobre los 

factores internos que condicionan la satisfacción de los usuarios en las plataformas de 

crowdfunding.  

El éxito de las aplicaciones móviles en entornos empresariales es evidente, ya que repercute 

en la satisfacción de los usuarios (Lettner et al., 2013; Wang et al., 2019). Igualmente, esto se 

ha puesto de manifiesto en diferentes investigaciones sobre aplicaciones móviles en el sector 

financiero, puesto que se ha demostrado que las aplicaciones de alta calidad afectan 

positivamente a la satisfacción del usuario (Tam y Oliveira, 2016; Wu y Wan, 2016) y a su 

fidelidad (Zhou, 2018).   



También se debe considerar la existencia de los blogs corporativos en el entorno digital, en 

esta línea, Hsu y Tsou (2011) mostraron la relevancia de estos sitios web en las experiencias de 

los clientes y, en concreto, en los procesos de decisión de los inversores.  

Finalmente se vuelve evidente la relación entre la comunicación y la satisfacción del cliente 

(Kirakosyan y Danaiatja, 2014; Pengnate y Riggins, 2020). Laukkanen et al. (2009) informaron 

de la relación existente entre la resistencia al uso de la banca online por las restricciones y el 

uso de la información y la privacidad de datos, lo que demuestra que la comunicación es un 

elemento clave en la confianza para el uso y desarrollo de aplicaciones financieras digitales 

como el crowdfunding.  

 

Como resultado de esta investigación se ponen de manifiesto las variables influyentes en la 

satisfacción del inversor en plataformas crowd, puesto que aporta pruebas empíricas que 

revelan la influencia de la calidad de las políticas de comunicación y de la satisfacción de los 

inversores cuando utilizan estas plataformas. Además, se expresa la oportunidad que supone 

este modelo de financiación alternativa para las pyme (Bouncken et al., 2015).  

En definitiva, el apoyo multimedia hacia la usabilidad de las plataformas multicanal tendrá un 

impacto positivo en el conocimiento explícito y tácito que los inversores necesitan para tomar 

decisiones. 

 

Debido a la novedad del concepto de crowdfunding y crowdlending los trabajos académicos 

disponibles sobre nuestro topic son limitados. Además, la investigación se ha desarrollado en 

un contexto nacional específico por lo que será necesario considerar otros países para 

contrastar el análisis y poder así generalizar los resultados. 

El uso de plataformas de inversión de crowdfunding, y centrándonos en plataformas de 

crowdlending, en Europa está en una etapa de introducción, por lo que será clave seguir 

abordando este tema de investigación desde diferentes perspectivas. Así púes, se podrán 

realizar estudios cuantitativos desde un enfoque experimental para mostrar cómo impacta el 

contenido de la información en la satisfacción de los inversores, pudiendo de esta forma 

considerar también, las percepciones subjetivas en futuras investigaciones.  



 

57 
 

Para concluir, podemos puntualizar que Täuscher et al. (2020) demuestran que la legitimidad 

depende de la confianza a nivel cognitivo y normativo, por lo que se debe considerar ese factor 

como elemento capaz de impulsar el crecimiento del sector del crowd. De esta forma, se puede 

seguir explorando este concepto con el objetivo de que el crowdfunding, y en especial el 

crowdlending, sea entendido como una alternativa real frente a las instituciones de 

financiación tradicionales por la mayoría de los individuos y empresas. 
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CAPÍTULO VI 

 

CONCLUSIONES / CONCLUSIONS 

 

 

 

 

  



El objetivo de la tesis doctoral ha sido examinar la relación entre el crowdfunding, focalizado 

en el crowdlending, como método de financiación de proyectos industriales.  

Primero se ha estudiado teóricamente el crowdfunding desde diferentes puntos de vista en el 

artículo “Crowdlending: Mapping the core literature and research frontiers”. El concepto de 

este préstamo ha adquirido relevancia en los últimos años, ya que no requiere ningún 

intermediario financiero, permitiendo así las operaciones a través de plataformas 

multilaterales y mercados virtuales que facilitan las transacciones entre agentes. Así pues, el 

objetivo principal de los mercados de lending es involucrar a compradores y vendedores en 

transacciones convenientes y de confianza, sin embargo, estos intermediarios se consideran 

depositarios de información no consistente sobre la calidad del crédito. Por lo que, en las 

transacciones de préstamos la información es difícil de verificar, dado que los prestamistas son 

menos sofisticados, y el marco institucional está menos desarrollado dando así lugar a 

asimetrías de información. En este contexto las señales son cruciales para que los inversores 

reduzcan el riesgo de la inversión y tomen decisiones. Así pues, las señales proporcionan 

información coherente a todas las partes permitiendo atraer financiación. Según Spence 

(1973), la teoría de la señalización ayuda a rellenar las lagunas de información existentes entre 

las diferentes partes, enviando señales para compensar esa información que falta, puesto que 

la información del proyecto anunciado en la plataforma suele ser limitada. En resumen, 

debemos destacar de este artículo y capítulo de la tesis que la mayoría de los estudios y 

trabajos publicados de lending se basan en investigaciones cualitativas que buscan identificar 

las deficiencias de este tipo de préstamos por lo que existe un gran potencial para incrementar 

las investigaciones cuantitativas derivadas de nuestro tópico. Junto con esto, existe una 

necesidad urgente de educar a los pequeños inversores, teniendo en cuenta variables como la 

edad, el género y la educación previa, y diseñar una ética financiera promoviendo valores que 

beneficien a todos los ámbitos de la Sociedad. 

 

En los dos casos analizados en el artículo “From crowdfunding to crowdlending: The cases of 

Acero Watch and Perinet Winery” se concluye que la combinación del crowdfunding y el 

crowdlending son eficaces en algunos casos. Se ha demostrado el éxito en la financiación de 

los proyectos de Acero Watch y de la Bodega Perinet a través del uso combinado de diferentes 

formas de crowdfunding para financiar proyectos empresariales. Los emprendedores y 
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empresarios utilizan el crowdfunding con dos propósitos, los financieros (para asegurar la 

financiación) y los no financieros (que buscan la validación del producto o del mercado y la 

promoción del producto). La diferencia que separa el crowdfunding del crowdlending depende 

de la fase del ciclo de vida empresarial en la que se encuentre la empresa que busca 

financiación. Se debe destacar que la motivación del empresario en el caso de Acero Watch 

para utilizar el modelo de crowdlending era intrínseca, puesto que el principal interés era 

validar la idea y conseguir financiación para los prototipos. Además, la motivación del 

emprendedor estaba directamente relacionada con el objetivo principal, es decir, crear una 

empresa. Es relevante que las organizaciones deban conocer las opciones de los tipos de 

financiación ofrecidas por las plataformas para poder decidir cuál se adapta mejor a sus 

necesidades. Finalmente, con esta investigación hemos puesto de manifiesto que las 

plataformas de crowdfunding y crowdlending serán útiles tanto para impulsar el desarrollo 

inicial como para el crecimiento y posicionamiento de la organización en el mercado. 

 

En el artículo “A synthetic indicator of market leaders in the crowdlending sector” se concluye 

que teniendo en cuenta el importe del crédito intermediado por las diferentes plataformas, es 

Mintos la plataforma que más crédito intermedió, seguido de Twino, y en tercer lugar se 

encontraba Fellow Finance. En cuanto al número de inversores que utilizaron la plataforma, 

Mintos fue la mejor, seguida de Housers, y EstateGuru en tercer lugar. En relación con la 

rentabilidad ofrecida por los proyectos definidos en estas plataformas, destaca en primer lugar 

los proyectos cotizados en Bondster, seguidos de los de Mintos, y en tercer lugar Peerberry. Y 

en cuanto a la relación entre la oferta y la demanda, las mejores plataformas fueron Trine y 

Debitum Network. Por su parte, basándonos en el indicador sintético los resultados nos indican 

que las tres plataformas líderes son: Mintos, Evoestate, y Peerberry (respectivamente). Por 

otra parte, se debe considerar que es en el sector financiero, sobre todo a través de los nuevos 

métodos de financiación, donde la transparencia se vuelve un elemento crucial para la 

supervivencia y el éxito de las plataformas de financiación. Sin embargo, esta investigación 

destaca que las plataformas de crowdlending proporcionan muy poca información al entorno 

y a las partes implicadas, dando así lugar a más asimetrías de información. Por lo que se vuelve 

relevante considerar este aspecto por parte de prestatarios y prestamistas al utilizar estos 

nuevos modelos financieros. Finalmente, destacamos que cambios futuros son esperados en 



las plataformas líderes del crowdlending. Las pequeñas y medianas empresas del sector vienen 

pisando fuerte para convertirse en las mejores plataformas, por lo que las actuales plataformas 

líderes en el mercado que hemos visto en esta investigación no deberían dar por sentado su 

liderazgo futuro.  

 

En el artículo “Key factors of information management for crowdfunding investor satisfaction” 

se concluye la importancia de las variables relacionadas con la política de información y 

comunicación para analizar la satisfacción del inversor en el uso de las plataformas de 

crowdfunding. Considerando que los inversores presentan una motivación financiera y/o social 

que será relevante en las decisiones financieras y siguiendo los hallazgos de nuestra muestra, 

se puede afirmar que tener una buena experiencia de navegación satisface a los inversores.  

De este modo, se valorará de forma positiva la existencia de un blog corporativo, la 

actualización de contenido relacionado con los proyectos que contiene la plataforma o el 

desarrollo de una aplicación móvil que permita una mayor información en tiempo real sobre 

la oferta de proyectos disponible. La investigación también muestra la importancia que los 

inversores conceden a una comunicación fluida con los diferentes interlocutores de la 

plataforma, puesto que se demuestra que les ayuda a tomar decisiones. Por consiguiente, se 

vuelve relevante la digitalización en el contexto global de los negocios internacionales y por 

supuesto, en el ámbito financiero, ya que podemos generalizar que se considera la 

comunicación electrónica como una variable crucial para la satisfacción del cliente. 

 

Limitaciones y futuras líneas de investigación 

El presente trabajo no está exento de limitaciones, siendo dichas limitaciones, oportunidades 

para trabajos futuros. 

En primer lugar, la restricción de tiempo característica de cualquier doctorado ha fomentado 

la elección de un tipo de crowdfunding para analizar aspectos que facilitan la financiación y 

creación de proyectos industriales: el crowdlending. No hemos analizado las otras modalidades 

de crowdfunding: crowdequity (de inversión), crowdfunding de donación y crowdfunding de 

recompensa.  
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En segundo lugar, en el análisis de casos es necesario considerar que los resultados tienen una 

cierta falta de generalización, al centrarse en dos casos, de dos sectores distintos. Teniendo en 

cuenta que se trata de un estudio de casos, se plantea para el futuro el desarrollo de más 

análisis cuantitativos. Por ejemplo, se puede considerar el análisis de la tasa de éxito y tipo de 

proyectos financiados por los modelos de crowdlending en función de la plataforma, es decir, 

se puede considerar si se trata de una plataforma especializada o generalista, y si esta afecta 

a comunidades de inversores grandes o pequeñas.  

En tercer lugar, se han estudiado plataformas que operan en determinados territorios, por lo 

que se debe cuestionar la aplicabilidad de los resultados obtenidos en otras regiones.  

En cuarto lugar, la muestra es relativamente pequeña. Habría resultado interesante realizar un 

análisis de todas las plataformas que operan en otras zonas y regiones para comparar los 

resultados con los nuestros. Para paliar esta limitación se ha empleado una metodología difusa 

que permite hallar combinaciones de condiciones que aportan resultados relevantes para 

estudiar el fenómeno del crowdlending.  

 

Como líneas de investigación futuras, se destaca que las plataformas de crowdlending siguen 

evolucionando, incluso como hemos observado se genera una interacción de experiencias y 

conocimiento, analizándose el fomento de la formación y profesionalización en el topic. 

Otra futura línea de investigación es analizar los diferentes tipos de crowdfunding y 

compararlos para arrojar luz sobre las diferentes opciones que ofrecen los modelos, y las 

motivaciones de los inversores y los emprendedores, creando una imagen de conjunto.  

También resulta de interés estudiar los efectos de la crisis de la pandemia producida por la 

COVID-19, en la que una bajada de la inversión en los proyectos debido a la disminución del 

consumo y la inversión ha producido incertidumbre y miedo. Ver qué pasará antes y después 

de la crisis pandémica. 

 

Haciendo un balance final de esta tesis, algo que ha marcado un precedente en mi persona ha 

sido tomar la decisión de embarcarme en la realización de un doctorado. He sentido 

admiración por ciertas personas al conocer que me estaba dedicando a la investigación. Pero 



si algo he proyectado en este trabajo ha sido la importancia de la motivación intrínseca en el 

transcurso de mi vida, ya que me puedo considerar como un emprendedor. 
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The aim of this doctoral thesis was to examine the relationship between crowdfunding, focused 

on crowdlending, as a method of financing industrial projects.  

First, crowdfunding has been studied theoretically from different points of view in the article 

"Crowdlending: Mapping the core literature and research frontiers". The concept of lending 

has gained relevance in recent years, as it does not require any financial intermediary, thus 

allowing operations through multilateral platforms and virtual marketplaces that facilitate 

transactions between agents. Thus, the main objective of lending markets is to involve buyers 

and sellers in convenient and trustworthy transactions; however, these intermediaries are 

considered to be depositories of inconsistent information on credit quality. Thus, in lending 

transactions information is difficult to verify, since lenders are less sophisticated, and the 

institutional framework is less developed, thus giving rise to information asymmetries. In this 

context, signals are crucial for investors to reduce investment risk and make decisions. Thus, 

signals provide consistent information to all parties allowing them to attract financing. 

According to Spence (1973), signaling theory helps to fill the information gaps between the 

different parties by sending signals to compensate for this missing information, since the 

project information announced on the platform is often limited. In summary, we should 

highlight from this article and thesis chapter that most of the published lending studies and 

papers are based on qualitative research that seeks to identify the shortcomings of this type 

of lending so there is a great potential for increasing quantitative research derived from our 

topic. Along with this, there is an urgent need to educate small investors, taking into account 

variables such as age, gender and previous education, and to design a financial ethic promoting 

values that benefit all areas of society. 

 

In the two cases analyzed in the article "From crowdfunding to crowdlending: The cases of 

Acero Watch and Perinet Winery" it is concluded that the combination of crowdfunding in 

business creation and crowdlending in business operations are effective. The success in 

financing the projects of Acero Watch and Perinet Winery through the combined use of 

different forms of crowdfunding to finance business projects has been demonstrated. 

Entrepreneurs and business people use crowdfunding for two purposes, financial (to secure 

funding) and non-financial (seeking product or market validation and product promotion). The 

difference that separates crowdfunding from crowdlending depends on the stage of the 



business life cycle that the company seeking funding is in. It should be noted that the 

motivation of the entrepreneur in the case of Acero Watch to use the crowdfunding model 

was intrinsic, as the main interest was to validate the idea and get funding for prototypes. In 

addition, the entrepreneur's motivation was directly related to the main objective, i.e., to 

create a company. It will be relevant that organizations should be aware of the options of the 

types of financing offered by the platforms in order to decide which one best suits their needs. 

Finally, with this research we have shown that crowdfunding and crowdlending platforms will 

be useful both for boosting the initial development and for the growth and positioning of the 

organization in the market. 

 

The article "A synthetic indicator of market leaders in the crowdlending sector" concludes that 

taking into account the amount of credit intermediated by the different platforms, Mintos is 

the platform that intermediated the most credit, followed by Twino, and in third place was 

Fellow Finance. In terms of the number of investors who used the platform, Mintos was the 

best, followed by Housers, and EstateGuru in third place. In relation to the profitability offered 

by the projects defined on these platforms, the projects listed on Bondster stood out in first 

place, followed by Mintos, and in third place Peerberry. And in terms of the relationship 

between supply and demand, the best platforms were Trine and Debitum Network. On the 

other hand, based on the synthetic indicator, the results show that the three leading platforms 

are: Mintos, Evoestate, and Peerberry (respectively). On the other hand, it should be 

considered that it is in the financial sector, especially through new financing methods, where 

transparency becomes a crucial element for the survival and success of financing platforms. 

However, this research highlights that crowdlending platforms provide very little information 

to the environment and the parties involved, thus giving rise to more information asymmetries. 

Therefore, it becomes relevant to consider this aspect on the part of borrowers and lenders 

when using these new financial models. Finally, we highlight what future changes are expected 

in the leading crowdlending platforms. The small and medium-sized companies in the sector 

are stepping up to become the best platforms, so the current market-leading platforms we 

have seen in this research should not take their future leadership for granted.  
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The article "Key factors of information management for crowdfunding investor satisfaction" 

concludes the importance of variables related to information and communication policy in 

analyzing investor satisfaction in the use of crowdfunding platforms. Considering that investors 

present a financial and/or social motivation that will be relevant in financial decisions and 

following the findings of our sample, it can be stated that having a good browsing experience 

satisfies investors.  Thus, the existence of a corporate blog, the updating of content related to 

the projects contained in the platform or the development of a mobile application that allows 

more information in real time about the available project offer will be positively valued. The 

research also shows the importance that investors attach to a fluid communication with the 

different elements linked to the platform, since it is shown that it helps them to make 

decisions. Therefore, it becomes relevant digitalization in the global context of international 

business and of course, in the financial field, since we can generalize that electronic 

communication is considered as a crucial variable for customer satisfaction. 

 

Limitations and future lines of research 

The present work is not without limitations, and these limitations are opportunities for future 

work. 

Firstly, the time constraint characteristic of any PhD has encouraged the choice of one type of 

crowdfunding to analyze aspects that facilitate the investment and creation of industrial 

projects: crowdlending. We have not analyzed the other types of crowdfunding: equity, 

donation or reward crowdfunding.  

Secondly, in the analysis of cases it is necessary to consider that the results have a certain lack 

of generalization, as they focus on two cases, from two different sectors. Considering that this 

is a case study, further quantitative analysis should be considered for the future. For example, 

the analysis of the success rate and type of projects financed by crowdlending models can be 

considered depending on the platform, i.e., whether it is a specialized or generalist platform, 

and whether it affects large or small communities of investors.  

Thirdly, we have studied platforms operating in certain territories, so the applicability of the 

results obtained in other regions must be questioned.  



Fourth, the sample is relatively small. It would have been interesting to perform an analysis of 

all the platforms operating in other areas and regions to compare the results with ours. To 

alleviate this limitation, a fuzzy methodology has been used to find combinations of conditions 

that provide relevant results to study the crowdlending phenomenon. 

 

As future lines of research, it is highlighted that crowdlending platforms continue to evolve, 

even as we have observed an interaction of experiences and knowledge is generated. The 

promotion of training and professionalization in the topic is being analyzed. 

Another future line of research is to analyze the different types of crowdfunding and compare 

them to shed light on the different options offered by the models, and the motivations of 

investors and entrepreneurs, creating an overall picture.  

It is also of interest to study the effects of the pandemic crisis produced by COVID-19, in which 

a drop in investment in projects due to the decrease in consumption and investment has 

produced uncertainty and fear. See what will happen before and after the pandemic crisis. 

 

Making a final balance of this thesis, something that has set a precedent in my person has been 

to make the decision to embark on the realization of a doctorate. I have felt admiration for 

certain people when I learned that I was doing research. But if anything I have projected in this 

work has been the importance of intrinsic motivation in the course of my life, since I can 

consider myself as an entrepreneur. 
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