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Declaracion de uso de herramientas de inteligencia artificial
(IA)

Indique si ha utilizado herramientas de inteligencia artificial generativa
(ChatGPT, Copilot, Gemini, Claude u otras) durante la elaboracion de
este trabajo.

O No he utilizado herramientas de IA.

V' Si he utilizado herramientas de IA.

En caso afirmativo,

Identifique la herramienta o herramientas utilizadas:

He utilizado Copilot como herramienta de inteligencia artificial
generativa.

Descripcion del uso realizado (maximo 100 palabras)

He utilizado la herramienta como ayuda para redactar la introduccidn,
partiendo de la identificacién y descripcidn de los diferentes métodos
de investigacion juridica y afiadiendo entonces los diversos elementos
gue yo consideraba necesarios o deseable para su estructura. También
he utilizado la herramienta como ayuda para la identificacion de
plataformas de crowdfunding concretas en funcién de sus diferentes
modalidades y de proyectos concretos financiados a través de ellas
para poder mencionarlos como ejemplo.

Reflexion critica sobre la utilidad, ventajas y limitaciones del
uso de la IA (maximo 200 palabras)

La consultacion de IA puede haber utilidad practica porque proporciona
rapidamente un concepto general de la informacion deseada o el
producto deseado que puede servir como punto de partida practico,
ahorrando asi tiempo. Sin embargo, ha resultado necesario evaluar
criticamente los resultados: las conexiones que se establecen no
siempre resultan ldgicas, la informacién generada puede carecer de
detalles importantes, los textos sugeridos a veces contienen errores y
los ejemplos presentados no siempre resultan ser auténticos. Por lo
tanto, es aconsejable, o incluso necesario, consultar las fuentes
utilizadas, formular preguntas criticas y realizar una investigacién
(adicional) por cuenta propia para verificar la informacién
proporcionada como por ejemplo, buscar un ejemplo proporcionado.
En consecuencia, la consultacidn de IA sigue siendo principalmente una
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herramienta.
Declaracion responsable

Declaro que toda utilizacién de herramientas de inteligencia artificial
ha sido debidamente autorizada por mi tutora e identificada y
descrita, y que asumo la plena responsabilidad sobre la autoria,
exactitud, integridad y originalidad del trabajo presentado.
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RELACION DE ABREVIATURAS UTILIZADAS
AEVM: Autoridad Europea de Valores y Mercados

AFM: Autoriteit Financiéle Markten (Autoridad neerlandesa para los Mercados
Financieros)

BCE: Banco Central Europeo
BdE: Banco de Espafia

BGfo Wft: Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft (Decreto de
Supervision de la conducta de las Entidades Financieros en virtud de la Ley de
Supervision Financiera)

BOE: Boletin Oficial del Estado

BuEU: Besluit uitvoering EU-verordeningen financiéle markten (Decreto sobre la
transposicion de los Reglamentos de la Unidén Europea sobre los Mercados Financieros)

C2C: consumer to consumer
CCom: Codigo de Comercio
CNMYV: Comision Nacional del Mercado de Valores

Decreto: Uitvoeringsbesluit verordening Europese crowdfundingdienstverleners voor
bedrijven (Decreto de Transposicion del Reglamento (UE) 2020/1503 relativo a los
proveedores de servicios de financiacion colectiva europeos para empresas)

DGSFP: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
DNB: De Nederlandsche Bank (Banco Central neerlandés)
DOUE: Diario Oficial de la Union Europea

FII: Fondos de Inversion Inmobiliaria

Fintech: financial technology

Jobs Act: Jumpstart Our Business Startups Act

Ley 18/2022: Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacidon y crecimiento de empresas
(en adelante: Ley 18/2022)

LFFE: Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial

LSC: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital

MiFID II: Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo
de 2014 relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE
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P2P: peer to peer

Propuesta: Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los
proveedores europeos de servicios de financiacion participativa (PSFP) para empresas,
de 18 marzo de 2018

Pymes: empresas pequenas y medianas

Reglamento (UE) 2020/1503: Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de
financiacidon participativa para empresas, y por el que se modifican el Reglamento
(UE) 2017/1129 y la Directiva (UE) 2019/1937

SOCIMI: Sociedades anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario
SPV: special purpose vehicle (sociedad vehiculo creada ad hoc)

TRLMYV: Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

UE: Unién Europea
UMC: Union de los Mercados de Capitales
ViWftt: Vrijstellingsregeling Wit

WHt: Wet op het financieel toezicht (Ley neerlandesa sobre la supervision financiera)

10



' UNIVERSITAT _f'\\m

" ROVIRA 1 VIRGILI

INTRODUCCION

El derecho desempena un papel esencial en la estructuracion y facilitacion de las
actividades econdmicas y sociales, particularmente en dmbitos complejos como el
desarrollo inmobiliario y territorial. En este contexto, las entidades publicas no solo
actian como reguladoras, sino también como agentes activos en la promocién y

viabilizacion de proyectos que contribuyen al logro de los objetivos politicos.

Este papel activo también lo desempefia mi empleador, la provincia neerlandesa de
Brabante Septentrional (Provincie Noord-Brabant), para el cual cre6 el departamento
encargado del desarrollo de inmuebles y de areas, a través del cual participa en la
implementacion de proyectos en su ambito. Estos proyectos abarcan, entre otros,
desarrollos urbanos, desarrollos de campus y procesos de reconversion de complejos
patrimoniales. En todos estos casos, la realizacién de los proyectos requiere no solo un
solido marco juridico, sino también la articulacion de diversos instrumentos que permitan
su efectiva ejecucion. Entre dichos instrumentos, el financiamiento ocupa un lugar
destacado, ya que constituye un elemento clave para hacer posible iniciativas que, de otro

modo, no podrian materializarse o lo harian con dificultad.

En el ejercicio de mi funciéon como asesor juridico sénior en este departamento del
desarrollo de inmuebles y de areas, he tenido la oportunidad de involucrarme en proyectos
que han sido apoyados mediante distintas formas de financiacion. En uno de estos casos
concretos, relativo a un proyecto de reconversion de un complejo patrimonial, ademés de
los mecanismos tradicionales, se
recurrid al crowdfunding como
fuente de financiacion. Se trata
de la transformacion de un
castillo del siglo XIV situado en
Gemert, Paises Bajos, en un
hotel superior de cinco estrellas
con atractivo internacional. El
castillo de Gemert ha sido

declarado Monumento Nacional

y estd considerado uno de los Origen: BL Huisvesting BV.

11
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lugares patrimoniales de mayor valor cultural e historico de la provincia de Brabante
Septentrional. En su afan por preservar de forma sostenible este patrimonio, la provincia
de Brabante Septentrional ha concedido un préstamo para hacer posible esta
transformacion. Ademads, se recaudd con éxito financiaciéon mediante préstamos para el
proyecto en varias rondas a través de la plataforma de crowdfunding neerlandesa
Geldvoorelkaarnl, 1a Gltima de las cuales ascendio a 1,75 millones de euros'. Esta
experiencia practica despertd mi interés por esta forma alternativa de financiacion, tanto
en lo que respecta a su funcionamiento como a sus implicaciones juridicas y su potencial

en el ambito del desarrollo inmobiliario.

El crowdfunding presenta, ademds, un marcado cardcter innovador e internacional,
basandose en el uso de plataformas digitales accesibles a través de internet. Gracias a esta
infraestructura tecnolédgica, se posibilita que una pluralidad de personas, potencialmente
ubicadas en paises distintos de la plataforma o el promotor, puedan hacer aportaciones a

un proyecto, lo que amplia de forma significativa el acceso a fuentes de financiacion.

Al mismo tiempo, esta dimension digital favorece el cardcter transfronterizo del
crowdfunding, ya que trasciende las fronteras nacionales y se inserta en un entorno
financiero cada vez mas integrado. En la Union Europea, el crowdfunding se configura
como un instrumento que puede contribuir al desarrollo de la Union de los Mercados de
Capitales, al promover la inversion privada y asi facilitar el acceso a financiacion. No
obstante, este caracter transfronterizo plantea también importantes desafios juridicos,
tales como la determinacion de la normativa aplicable, la proteccion de los inversores, la

supervision de las plataformas y la coordinacion entre autoridades nacionales.

En este contexto, la presente investigacion tiene por objeto analizar el crowdfunding como
mecanismo alternativo de financiacion en general y en particular en el ambito
inmobiliario. En particular, se pretende delimitar su concepto y su marco legal, asi como
examinar las particularidades de su articulacion juridica y su aplicacion al mercado
inmobiliario. Asimismo, el estudio se orienta a dar respuesta a las siguientes cuestiones:
[cudles son las posibilidades que ofrece el crowdfunding en la financiacion de proyectos

y, mas concretamente, proyectos inmobiliarios y qué desafios plantea? ;En qué medida

" Hotel Kasteel Gemert Luxury Division | Geldvoorelkaar.nl.
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presenta un caracter transfronterizo y cuales son sus implicaciones? ;Pueden identificarse
alternativas al crowdfunding inmobiliario? Este anélisis se realiza desde una perspectiva

comparada, teniendo en cuenta tanto el derecho espafiol como el derecho neerlandés.

Para ello, la investigacion aborda de manera sistematica, en primer lugar, el origen y la
evolucion del crowdfunding como fenomeno financiero; en segundo lugar, las distintas
modalidades y aplicaciones que este instrumento ha desarrollado; en tercer lugar, el marco
juridico aplicable al crowdfunding desde su primera introduccion; y, finalmente, su
utilizacion especifica en la financiacion de proyectos inmobiliarios, prestando especial

atencion a sus ventajas y desafios, su perspectiva transfronteriza y sus alternativas.

Desde el punto de vista metodologico, el estudio se basa principalmente en el método
dogmatico, a través del analisis de la literatura juridica relevante y de la legislacion
aplicable. Asimismo, se emplea el método comparado para examinar las similitudes y
diferencias entre los ordenamientos juridicos espafiol y neerlandés, incorporando también

algin elemento del analisis practico en relacion con la aplicacion del crowdfunding.

Larelevancia de este estudio radica en su contribucidon a un &mbito emergente del derecho
financiero y privado (internacional), en el que convergen la innovacion tecnologica, la
financiacion alternativa y el desarrollo transfronterizo. En este sentido, se pretende
ofrecer un analisis que no solo sea de interés académico, sino que también resulte util

para la practica profesional en un entorno europeo cada vez mas integrado.

Finalmente, la estructura del trabajo se organiza en varios capitulos que abordan,
respectivamente, el origen y evolucion del crowdfunding, sus distintas modalidades, su
marco juridico, su aplicacion en el &mbito inmobiliario, y, por ultimo, las conclusiones
derivadas del analisis realizado. Con el fin de facilitar la claridad y el seguimiento del
estudio, cada una de las secciones relevantes se cierra con unas observaciones

conclusivas, en las que se sintetizan y valoran los principales hallazgos.

13
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1. ORIGEN Y EVOLUCION DEL CROWDFUNDING
1.1 Origen del crowdfunding
A. Denominacion

El crowdfunding es un término anglosajon que en el sentido literal de la palabra, puede
describirse como un recurso para apelar al publico (‘crowd’) con el fin de recibir
financiamiento (‘funding’). Este término hace referencia a una actividad realizada a través
de herramientas denominadas «plataformas de crowdfunding»*. En los Paises Bajos se ha
adoptado este término en su forma inglesa y se ha vuelto comun para la denominacién de
este fendmeno. En Espafia a menudo también se utiliza el término adaptado al espafiol y
asi aplicado en la legislacion espafiola: «financiacion participativay. A continuacion

utilizaremos ambas formas para denominar el mismo fenémeno.

El crowdfunding puede utilizarse para diversos fines, desde fines ideales, artisticos o
particulares a pequefia escala hasta fines comerciales. Por ejemplo, puede implicar la
financiacioén de una causa beneficia o una obra de arte o puede involucrar a individuos
privados que quieran recaudar fondos para diversos fines, como la compra de un coche
nuevo, unos estudios o un tratamiento médico. A nivel comercial puede tratarse de
empresas de nueva creacion u empresas ya existentes que deseen recaudar capital para el

desarrollo de sus proyectos’.
B. Primeras apariciones del crowdfunding

Este recurso de apelar al publico para obtener financiacién en si mismo no es una
novedad®, sino que se trata de un concepto que ha ido evolucionando a medida que ha ido
pasando el tiempo. Son muchos los proyectos que se han financiado a manos de una
multitud de (pequefios) inversores’. De la doctrina se desprende que es posible sefialar
iniciativas recaudatorias asimilables al crowdfunding desde el siglo XVIII. Ejemplos mas
lejanos que se utilizan méas o menos frecuentemente, son la traduccion de la Iliada llevada

a cabo por el poeta Alexander Pope en 1713, quien pidié dinero para conseguir su

2 Grundmann-van de Krol (2013), p.1. Villacorta Hernandez (2023), p. 152.
3 Grundmann-van de Krol (2013), p.1. Van Poelgeest (2012), p. 6.

4 Grundmann-van de Krol (2013), p.1.

5 Molina et al. (2024), p. 79.
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publicacién a cambio de citar en su trabajo a todos aquellos donantes que participaron en
el proyecto; la creacion de suscripciones por famosos compositores de musica clésica
como Mozart y Beethoven para la financiacion de sus obras y sus giras de conciertos por
las que los interesados pagaban a los compositores a cambio de ciertos privilegios; o la
campafia en 1885 en el peridodico The New York World para la financiacion de los costes
de ensamblaje de la Estatua de la Libertad y la construccion de un pedestal en el que
situarla a cambio de publicar los nombres de todos los donantes en el periddico,
consiguiendo asi los fondos necesarios a través de donaciones provenientes de los
ciudadanos. Como ejemplos ya no tan lejanos podemos sefialar algunos desarrollos en el
mercado financiero de los Estados Unidos, donde en el siglo pasado, en visperas de la
Gran Depresion, aparecieron asociaciones orientadas a la financiacion de las actividades
de sus miembros como respuesta a la dificultad de las empresas pequefias y medianas
(pymes) al acceso al crédito bancario, captando fondos de inversores. Haciendo frente a
la desregulacion existente, esta practica condujo a la primera legislacion con el objetivo
de proteger a accionistas y prestamistas de posibles fraudes. Mas tarde, a finales del
mismo siglo, como respuesta a una nueva crisis en el mercado financiero, resultado del
estallido de la burbuja financiera provocado por la creacion y expansion de nuevos y
complejos productos financieros, el legislador estadounidense aprobd una nueva ley, la
Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act, que supuso una serie
de obligaciones adicionales de importante coste para los pequeilos empresarios para
obtener financiacion mediante la salida a Bolsa y las ofertas publicas iniciales,
circunstancia que volvi6 a favorecer la tendencia hacia las alternativas de financiacion
para las pymes. Un ultimo ejemplo mas reciente y mas adaptado al concepto actual del
crowdfunding frecuentemente utilizado tiene lugar en el sector musical y es el de la
campaiia lanzado mediante un portal web por la banda de rock britanica llamada Marillion
a finales del siglo pasado para recaudar de sus fans los fondos necesarios para financiar

una gira por los Estados Unidos y el lanzamiento de su nuevo disco®.

® Fonticiella Hernandez (2021), pp. 57-59. Molina et al. (2024), p. 79. Fonticiella Hernandez sefiala que
una vez la gran crisis financiera finalmente se convirtidé en una realidad la primera legislacion
estadounidense sobre iniciativas recaudatorias asimilables al crowdfunding se culmind con la promulgacion
de la Securities Act en el afio 1933.
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C. Auge del crowdfunding y sus circunstancias

A partir del estallido de la crisis financiera en el afo 2008, tanto en Espafia como en los
Paises Bajos, especialmente las empresas pequeias y medianas (en adelante: pymes) y
las empresas emergentes se enfrontaron a mas dificultades para obtener financiacion
bancaria. Se otorgaron menos créditos de cantidades menores debido a los mayores
riesgos atribuidos a este segmento y al mayor diferencial de tasas de interés para las
grandes empresas’. Ademds, el crédito bancario estaba sujeto a ciertas condiciones y
costos®. Estas dificultades para acceder al crédito bancario a pesar de las necesidades de
financiacién de las pymes y empresas emergentes han contribuido al surgimiento y

crecimiento del crowdfunding en su concepto actual’.

Ademas, la aparicion y el impulso del crowdfunding ha recibido un apoyo importante por
la aplicacion de los nuevos entornos digitales y, en su estela, el desarrollo de la economia
colaborativa'®. En este sentido, el fenomeno del crowdfunding se ha identificado a
menudo como una actividad disruptiva, esto es, su especial capacidad para instalarse y
afianzarse sorpresivamente en los mercados tradicionales. Sin embargo, como indica
Fonticiella Herndndez, independientemente de si el caracter disruptivo se adecua con las
caracteristicas del crowdfunding, debemos reconocer la existencia de sus aspectos

novedosos!!.
1) Entorno digital

En primer lugar, podemos referirnos a la intervencion de internet, aspecto imprescindible
para entender y llevar a cabo el concepto actual del crowdfunding'?. El desarrollo de
internet en los ultimos afios ha desencadenado una serie de cambios profundos en la
contratacion, posibilitando la llamada contratacion electronica. Ademas, ha favorecido el
desenvolvimiento de nuevos modelos de negocio, basados en las posibilidades que ofrece

este nuevo medio, distintos a los tradicionales, facilitados por la intermediacion de las

7 Grundmann-van de Krol (2013), p.2.

8 Van Poelgeest (2012), p. 6.

® Grundmann-van de Krol (2013), p.2.

19 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 323.

! Fonticiella Hernandez (2021), pp. 59 y 60. Segtn Fonticiella Hernandez el caracter disruptivo no esta
presente en la actividad propiamente dicha, es decir, la solicitud masiva de financiacion o la intervencion
de internet en esta actividad.

12 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 59 y 60.
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plataformas digitales o en linea'®. Asi la intervencion de internet ha posibilitado la

deslocalizacion de las actividades conduciendo a un abaratamiento de los costes'*.
2) Economia colaborativa

Como consecuencia de este desarrollo técnico, ha surgido un nuevo tipo de economia,
denominada la economia colaborativa, fendmeno innovador, que, alterando las bases de
la economia tradicional, ha facilitado el acceso de los particulares a bienes, servicios y
oportunidades de inversion que antes no estaban disponibles por la existencia de barreras
de entrada al mercado o por las limitaciones del modelo de negocio de sus
intermediarios'>. En su documento ‘Una Agenda Europea para la economia
colaborativa’'® de 2 de junio de 2016, la Comisiéon Europea definia la economia
colaborativa como «modelos de negocio en los que se facilitan actividades mediante
plataformas colaborativas que crean un mercado abierto para el uso temporal de

mercancias o servicios a menudo ofrecidos por particulares»'’.

La economia colaborativa naci6 en respuesta al circulo de ineficiencia e inequidad a
consecuencia del «hiperconsumismo» en el cual la economia a nivel global parecia haber
caido a principios de los afios 2000. El concepto de la economia colaborativa se
popularizo6 gracias a la concurrencia de la crisis financiera del afio 2008 que hizo patente
el cuestionamiento de un sistema economico basado en este hiperconsumo y aumento la
permeabilidad de la sociedad hacia nuevos modelos de consumo alternativos o

complementarios'®.

Como sefiala Marcé Calzada, por la digitalizacion del mercado se ha dotado de

especialidad a una forma de operar tradicional como era el intercambio Yy,

13 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 323.

14 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 59 y 60.

15 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 323 — 326.

16 COM(2016) 356 final, disponible en EUR-Lex - 52016DC0356 - EN - EUR-Lex.

17 Fonticiella Hernandez (2021), p. 47. Respecto a las partes implicadas, la Comisién Europea declara: «La
economia colaborativa implica a tres categorias de agentes i) prestadores de servicios que comparten
activos, recursos, tiempo y/o competencias —pueden ser particulares que ofrecen servicios de manera
ocasional («pares») o prestadores de servicios que actlien a titulo profesional («prestadores de servicios
profesionales»); ii) usuarios de dichos servicios; y iii) intermediarios que —a través de una plataforma en
linea— conectan a los prestadores con los usuarios y facilitan las transacciones entre ellos («plataformas
colaborativas»).» y a la naturaleza de las transacciones: «Por lo general, las transacciones de la economia
colaborativa no implican un cambio de propiedad y pueden realizarse con o sin animo de lucro» (Goiii
Rodriguez de Almeida (2020), p. 324.

18 Marcé Calzada (2022), p. 1068.
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paraddjicamente, se permite volver a ella!”, modificando las formas de trabajo y de
consumo®’. Asi, la economia colaborativa ha conducido a una mejor utilizacién de
recursos infrautilizados, una reduccion de precios de intercambio favorable al consumidor
y una mayor disponibilidad de fondos en contextos de crisis financiera y ha permitido
materializar iniciativas favorecedoras de la colaboracion social, de la diversificacion del
riesgo financiero y de un uso mas sostenible de los bienes. Esto se ha hecho posible
gracias a que las plataformas digitales han abierto estos mercados a una pluralidad de
nuevos oferentes actuando como intermediarias entre el productor del servicio y el
consumidor final. A diferencia del comercio electrénico o e-commerce, se trata de un

intercambio de bienes entre particulares, utilizando las nuevas tecnologias?!.

Por tanto en la verdadera economia colaborativa las plataformas se limitan a poner en
relacion a los proveedores de productos y/o servicios con los demandantes de los mismos,
sin que intervengan en el negocio subyacente en el cual los proveedores ya no son solo
empresas 0 empresarios sino que, también, las personas fisicas-consumidores pueden
adoptar el rol de proveedor ocasionando la posibilidad de relaciones entre pares o iguales
generando relaciones P2P (peer to peer) o C2C (consumer to consumer), fuera o lejos de
las relaciones de consumo tipicas de la contratacion tradicional, caracterizadas por la
asimetria contractual de las partes. Debido al papel fundamental que realizan como
intermediadoras entre las partes contratantes, las plataformas se convierten en el principal
actor e impulsor de la economia colaborativa, pues, sin ellas, no puede desarrollarse. En
este entorno colaborativo, a través de las plataformas intermediarias, es posible conseguir
financiacion de una forma nueva y diferente a las tradicionales como a través del

crowdfunding®.

Fintech (financial technology): el crowdfunding a menudo se considera uno de los
desarrollos que han surgido como resultado del fendmeno «fintech»>*. Alin no existe una
definicion oficial del fintech, entendemos que con este término se ha denominado la

aplicacion de la tecnologia a los servicios financieros dirigida a su mejora®*. Como

19 Marcé Calzada (2022), p. 1069.

20 Gil Moreno (2021), p. 13.

2! Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 323 y 324.
22 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 325 y 326.
2 Fonticiella Hernandez (2021), p. 47.

24 Van Praag (2016), p. 2.
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destaca Fonticiella Herndndez, una parte importante de los cambios originados por este
fendmeno en el sistema financiero fueron alentados paralelamente por el desarrollo de la
economia colaborativa®>. Es decir que a nivel global se ha estructurado en variados
modelos de negocio entre los cuales, algunos incorporan el concepto de la economia
colaborativa como los mercados de financiacion participativa, que pretenden satisfacer
las necesidades de financiacidn de los solicitantes mediante fondos aportados y agrupados
por una multitud o red de inversores minoristas y/o profesionales®®, aprovechando las
nuevas tecnologias, en concreto el desarrollo de internet para facilitar el acceso a la
financiacion sin la intermediacion de la banca?’. En el caso del sector financiero, el patron
de la economia colaborativa condujo a la instauracion del crowdfunding como una

alternativa real, si bien todavia minoritaria, para inversores y promotores de proyectos?®,
3) Crisis financiera

En este marco del desarrollo de la economia colaborativa, el crowdfunding, en su
concepto actual, surgié como respuesta a la crisis financiera mundial del afio 2008 que
provocd una fuerte restriccion del crédito ofrecido por las instituciones bancarias?,
reduciendo drasticamente el acceso a las fuentes tradicionales de financiacion. Esta
reduccion de acceso resulto, entre otras, de la desastrosa comercializacion de productos
financieros entre los inversores minoristas que supuso una irreparable pérdida de
confianza en la actividad bancaria®’. La irresponsabilidad con la que los operadores
financieros habian venido operando provoco una fuerte respuesta institucional en forma

de legislacion, como el Acuerdo de Basilea®!, que supuso la revision de los estandares

internacionales de regulacidon bancaria y la aprobacioén de un nuevo marco de regulacion

25 Fonticiella Hernandez (2021), p. 47.

26 Marcé Calzada (2022), p. 1069.

27 Molina et al. (2024), p. 80, Van Praag (2016), p. 2.

28 Fonticiella Hernandez (2021), p. 48.

2 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 327.

30 Fonticiella Hernandez (2021), p. 48.

31 Como sefiala Marcé Calzada, el Acuerdo de Basilea fue aprobado por el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea por primera vez en 1988 y posteriormente modificado en 2004. Tras la crisis financiera fue
revisado en profundidad en 2010, aprobandose un nuevo marco de regulacion prudencial sobre la banca,
conocido como Basilea III: Comité de Supervision Bancaria de Basilea, “Basilea III: Finalizacion de las
reformas poscrisis”, de diciembre de 2017, disponible en Basilea I11: Finalizacion de las reformas poscrisis.
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prudencial con efecto directo sobre las entidades financieras, forzadas a endurecer los

requisitos de acceso al crédito™.

Reduccion de crédito: como se sabe, las economias contemporaneas basan esencialmente
su crecimiento y, de hecho, la viabilidad de su propio funcionamiento en la disponibilidad
y el acceso al crédito en condiciones razonables®. La actividad empresarial depende en
gran medida del funcionamiento del mercado de financiacion, intermediado
tradicionalmente a través de entidades bancarias o bien a través del acceso directo a los
mercados de capitales (Bolsas y demas mercados regulados)®. Especialmente la
economia espafiola ha sido tradicionalmente una de las mas bancarizadas del mundo
desarrollado, oscilando entre un 70% y un 80% el peso medio de la deuda bancaria en el
pasivo de las empresas, frente al 30% de los Estados Unidos y al 50% de las economias
centrales de la Eurozona®. Dada esta gran dependencia estructural, no es sorprendente
que una paralizacion del crédito y un fuerte recorte de las fuentes de financiacion se
perciben como efectos demoledores?, lo que se hizo sentir especialmente en Espafia pero
también en los Paises Bajos a raiz de la crisis financiera que provoco, a partir del afio
2009, precisamente una muy acusada reduccion en el acceso al crédito bancario
acompaiiado de un paralelo incremento de su coste®’, teniendo en cuenta que, como sefiala
Villacorta Herndndez, las entidades bancarias fueron siempre la casi exclusiva proveedora
de financiacion para las empresas y especialmente las pymes>®, consideradas a menudo

la columna vertebral de la economia. Si las pymes no pueden encontrar la financiacion

32 Marcé Calzada (2022), p. 1069. Como destaca Van Eersel el endurecimiento de los requisitos de acceso
al crédito fue confirmado por el informe sobre la exploracion de la financiacion no bancaria para las pymes
de la autoridad supervisora de los mercados financieros neerlandesa de 9 de abril de 2021 en que la
autoridad concluye que, en muchos casos, las pymes se ven obligadas a recurrir a este tipo de financiacion
no bancaria porque los bancos se estan retirando del mercado de crédito para las pymes. La autoridad
sugiere que los requisitos mas estrictos para el crédito bancario podrian desempefiar un papel en este
aspecto. Segun Van Eersel la autoridad podria estar refiriéndose aqui a la fuerte caida del apetito por el
riesgo de los bancos en el contexto de las regulaciones para prevenir el blanqueo de capital y el
financiamiento del terrorismo, con el resultado de que los bancos estan imponiendo voluntariamente
requisitos mucho mas estrictos que lo que prescriben las normas (Van Eersel (2021), p. 1).

33 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 104.

34 Lopez Ortega (2021), p. 3.

35 Garcia (2022), p. 3, quien también sefiala que la escasa diversidad en la oferta de dinero se ha traducido
en resultados negativos de Espafia en las encuestas publicadas por el BCE sobre acceso a la financiacion
de la pyme, lo cual afecta negativamente al crecimiento econdmico y hace que el tamafio medio de la pyme
espafiola continue siendo muy inferior a la media europea.

3¢ Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 104.

37 Lopez Ortega (2021), p. 3.

38 Villacorta Hernandez (2023), p. 154 y Messelink (2025), p. 3.

20



' UNIVERSITAT _KQJ%

" ROVIRA 1 VIRGILI

adecuada, esto puede conducir a la ralentizacion de su crecimiento y la transicién hacia

una economia mas sostenible>’.

Desintermediacion financiera: como se establecid previamente podemos destacar que la
crisis financiera ha actuado como catalizador en la transicion de nuestra sociedad: cada
vez mas personas toman sus vidas en sus propias manos y toman sus propias decisiones
sobre diversos aspectos de las mismas como la atencion sanitaria, la vivienda y la energia,
a través de nuevas formas de cooperacion y colectivos. Recaudar fondos para alcanzar
sus objetivos también es una de ellas*’. Asi, en el marco del rapido avance de la tecnologia
y la creciente tendencia social hacia la creacion de comunidades virtuales*!, iniciativas
tanto empresariales como particulares, promovidas principalmente por pymes y personas
fisicas de recursos limitados que se vieron excluidas del mercado de crédito, sentaron las
bases para la aparicion y crecimiento de los mercados de financiacion participativa*’. En
este contexto, ademads, el cuestionamiento del papel de los mercados financieros y las
instituciones bancarias ha acelerado esta tendencia hacia la desintermediacion financiera
que ha dado forma a algunos de los esquemas de financiacion alternativa de base
“colectiva” o “comunitaria”*, dotados por las caracteristicas que pueden ser promovidas
tanto por personas fisicas como personas juridicas y, ademas deben ser presentadas en un

portal de internet especificamente disefiado para ello**.
4) Financiacion por via alternativa

Propiciado por la existencia de una considerable demanda de financiacion por parte de
las empresas, junto con el cambio de tendencia en los modelos de negocio a raiz de la
explosion del emprendimiento empresarial, la innovacion tecnoldgica y el auge de los
modelos basados en la economia colaborativa®®, la posibilidad de recibir financiacion por
via alternativa ha atraido a numerosas pymes*¢. Asi, la crisis financiera mundial del afio

2008 condujo a un auge de la obtencion de fondos por medio de cauces alternativos a la

39 Messelink (2025), p. 2.

40 Burmanje et al. (2017), p. 1.

41 Fonticiella Hernandez (2021), p. 48.

42 Marcé Calzada (2022), p. 1069.

43 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 104 y 105.
4 Molina et al. (2024), p. 77.

4 Villacorta Hernandez (2023), p. 154.

4 Ortolani et al. (2021), p. 5.
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banca tradicional como el crowdfunding. Este tipo de financiacion alternativa puede
caracterizarse por la facilidad y rapidez a la hora de solicitar y obtener capital, exigiendo
unos requisitos y condiciones de acceso mucho mas féciles de alcanzar que los requeridos
por los créditos bancarios. Se realiza a través de internet con las plataformas digitales,
entornos electronicos de interaccion entre oferentes y demandantes que proporcionan a
sus usuarios el acceso a los servicios y proveen aplicaciones que precisan los receptores
para dar a conocer sus proyectos y hacer un seguimiento de estos, provocando un proceso
de desintermediacion financiera que permite la eliminacion de barreras, la reduccion de
costes y la inclusion del emprendimiento social*’. Para las empresas de nueva creacion,
el crowdfunding resultaba ser una técnica de financiacion especialmente atractiva y cada
vez mas importante, permitiendo a los jovenes emprendedores captar capital sin depender

-inicamente- de inversores de capital privado y sin pedir préstamos a su circulo social*®.

El componente tecnoldgico ademés no solo ha actuado de facilitador de funciones ya
conocidas y desarrolladas en el entorno tradicional, sino que ha incorporado otras nuevas
funciones de un potente valor afiadido. Mediante un adecuado disefio tecnologico, el
crowdfunding no es s6lo un modelo para el acceso a la financiacion por via alternativa,
sino que aprovecha la creacion de un entorno «comunitario» de interaccion para reforzar
el ciclo de la innovacion, la fidelizacion y la toma de decisiones, enfatizando asi su perfil
propio*’. Como sefiala Fonticiella Hernandez, no es descabellado admitir que, incluso en
un contexto sin los efectos perjudiciales de la crisis, el auge del crowdfunding no se habria
retrasado en demasia ahora que el desarrollo de la economia colaborativa, el fuerte avance
de la tecnologia y la creciente tendencia a agruparse en comunidades virtuales, habria

igualmente provocado el crecimiento de esta actividad®.
D. Observaciones conclusivas

El crowdfunding, en su sentido literal, puede describirse como un recurso para apelar al
plblico (‘crowd’) con el fin de recibir financiamiento (‘funding’)®'. Se trata de un

concepto que puede utilizarse para una variedad de fines y que ha ido evolucionando a

47 Villacorta Hernandez (2023), pp. 154 y 155.

4 Ortolani (2021), p. 5. Busch (2019), p. 6.

4 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 106.

50 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 60 y 61.

5! Grundmann-van de Krol (2013), p.1. Villacorta Hernandez (2023), p. 152.
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medida que ha ido pasando el tiempo™. La emergencia del crowdfunding en su concepto
actual puede explicarse por la necesidad de abrir nuevas vias de financiacion y el deseo
de reducir la dependencia de la intermediacion financiera encontrando su causa en la
situacién econdmica como resultado de la crisis financiera mundial del afio 20083
Ademas del factor econdémico de retraimiento de los principales actores del mercado de
la financiacion, ha confluido en la concepcion y el desarrollo del crowdfunding un factor
tecnologico, dado que internet ha creado una cultura que permite y facilita desarrollar
portales y comunidades sociales en linea a bajo coste y con acceso a un amplisimo
colectivo®®. Esta palanca tecnoldgica ha hecho posible la materializacién de las
manifestaciones de los movimientos sociales de implicaciébn comunitaria y accidon
colectiva, creando el concepto de la economia colaborativa, gracias a las posibilidades de
interaccion, comunicaciéon y actuacion conjunta que ofrece internet a través de las

estructuras de red social y plataformas digitales>.

En este panorama, el crowdfunding, como una forma de consumo colaborativo®,
constituye un mecanismo de canalizacion directa del ahorro a la inversion productiva,
complementario a los sistemas tradicionales de financiacion, y asi se ha desarrollado en
un modelo alternativo de financiacion, especialmente para pymes y empresas emergentes,
facilitando el acceso al capital para proyectos que, de otro modo, dificilmente podrian
obtener los fondos necesarios®’. Este cambio de financiacién bancaria a la financiacién
participativa, a través de las plataformas digitales intermediadoras sin la intervencion de
un banco, ha provocado un proceso de desintermediacion financiera que permite la
eliminacion de barreras, la reduccion de costes y la inclusion del emprendimiento social®®

y que puede considerarse una innovacion importante en el mundo financiero®°.

52 Molina et al. (2024), p. 79. Grundmann-van de Krol (2013), p.1. Van Poelgeest (2012), p. 6.

53 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 104 y 105.

54 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 104 y 105. Lopez Ortega (2021), p. 3.

35 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 323 — 326. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 105.

56 Gil Moreno (2021), pp. 14y 15.

57 Lopez Ortega (2021), p. 3. Ortolani et al. (2021), p. 5.

38 Villacorta Hernandez (2023), p. 155. Van Praag (2016), p. 2/13. Villacorta Herndndez describe las
plataformas como «entornos electronicos cerrados de interaccion entre oferentes y demandantes —
pseudomercados— que proporcionan a los usuarios registrados el acceso a los servicios y proveen
aplicaciones que precisan los receptores para dar a conocer sus proyectos y hacer un seguimiento de estos»
(Villacorta Hernandez (2023), p. 155).

59 Van Poelgeest (2017), p. 122.
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1.2 Evolucion del crowdfunding
A. Crecimiento potencial

Como podemos entender de lo anterior, la financiacidn participativa en el momento de su
auge podia ser considerado un método de financiacion con un considerable potencial de
crecimiento, ya que se encontraba directamente relacionado con la tecnologia, donde
internet actia como principal intermediario entre el creador de un proyecto y las personas
interesadas en invertir en €l, constituyendo asi la base del funcionamiento de las diversas
plataformas al permitir que el proyecto llegue al conocimiento de un mayor nimero de

potenciales inversores®.

Antes de entrar en mas detalles sobre la evolucion del crowdfunding tras su aparicion,
cabe hacer una reserva. Las estadisticas utilizadas para sustentar esta evolucion se han
tomado en gran medida de la literatura doctrinal consultada. En ella se advierte la escasez
de datos fiables e independientes sobre el crowdfunding y lo colaborativo en general al
respecto. Por consiguiente, las cifras facilitadas deben tomarse con prudencia, como
aproximaciones generales®'. Sin embargo, creemos que pueden servir suficientemente

para dar una idea general de la tendencia del fendémeno.
B. Desarrollo cualitativo

Segun Gil Moreno se encuentran evidencias que las primeras plataformas solian estar
relacionadas con el sector artistico, cultural o creativo. Se trata de modelos de negocio en
los que emprendedores de este sector lanzan proyectos para su financiacion. Sin embargo,
ha evolucionado incorporando a otros sectores diversos como los de la editorial, la
investigacion y desarrollo (I+D+1), el periodismo, asi como el sector financiero con la
expansion del crowdfunding®. Si la figura del crowdfunding en sus inicios tenia caracter
social o comunitario y originalmente fue utilizada para centralizar a través de plataformas
digitales la financiacion altruista de proyectos sociales a partir de pequefias aportaciones
(crowdfunding de donacion), se evoluciond hacia un sistema de (micro) préstamos

destinados a proyectos empresariales de alta rentabilidad (crowdfunding de préstamos) y

% Villacorta Hernandez (2023), p. 155
61 Bellon et al. (2018), p. 130. Gil Moreno (2021), p. 14.
62 Gil Moreno (2021), p. 15.
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ofertas al inversor minorista con la oportunidad de suscribir acciones, participaciones o
valores en las sociedades propietarias de proyectos empresariales (crowdfunding de
)63

inversion)™. A partir del afio 2009 se observa una explosion del fendmeno a nivel

internacional®*.

Desde su auge mundial a raiz de la crisis financiera en el afio 2008, la financiacién
participativa muestra un crecimiento constante globalmente®>. Del informe
‘Crowdfunding s potential for the Developing World® del afio 2013 del Banco Mundial®®,
que recoge los primeros datos globales de una tendencia que habia surgido s6lo unos afios
antes, se desprende que en el afio 2012, 45 paises contaban con plataformas activas de
crowdfunding, habiéndose recaudado un total de 2.700 millones de délares®”. En términos
territoriales, Estados Unidos y Reino Unido han sido tradicionalmente las potencias
lideres en la financiacion participativa®®. En los Estados Unidos, el crowdfunding se habia
convertido ya en una forma de financiacion frecuentemente utilizada. En Europa, mas

concretamente en el Reino Unido, también ya habian surgido varias plataformas®’.

En el afio 2014 casi el 80% del crowdfunding se concentraba en Europa y América del
Norte”. Afio en que solo el Reino Unido recaudaba mas que el resto de los paises
europeos juntos y en que Estados Unidos —el pais lider en recaudacién— recaudaba el
doble que toda Europa junta, incluido el Reino Unido. En los afios posteriores, el
conteniente asiatico ha crecido de manera considerable hasta alcanzar la supremacia en
recaudacion a través de crowdfunding. Y de entre todos ellos, destaca China, que ha
llegado a la cabeza del ranking de recaudacion mundial y obtiene la gran mayoria de lo

recaudado en Asia’'.

8 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 328.

64 Gil Moreno (2021), p. 15. Sefiala que antes del afio 2009 ya existian plataformas como ArtistShare (2000)
o SellABand (2006) pero que entonces se lanzaron plataformas como IndieGogo (2008) y Kickstarter
(2009).

% Villacorta Hernandez (2023), p. 162.

% The World Bank: “Crowdfunding’s Potential for the Developing World”, del 1 de enero de 2013,
disponible en: Crowdfunding's potential for the developing world.

%7 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 49 y 50.

%8 Villacorta Hernandez (2023), p. 162.

 Van Poelgeest (2012), p. 6. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 118.

0 Gil Moreno (2021), p. 15.

! Villacorta Hernandez (2023), pp. 162 - 164. Molina et al. (2024), p. 80. Aun cabe destacar que Molina et
al. a contrario sefialan que en la region geografica de China este tipo de financiacion no alcanza una gran
popularidad.
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En Espana, en el afio 2009, se fund6 su primera plataforma de crowdfunding, denominada

“Lanzanos”’?

, por la cual que se ofrecen intercambios materiales e inmateriales a los
mecenas segun el modelo de recompensas, modelo que, junto con los otros modelos de
crowdfunding, discutiremos mas adelante en el Capitulo 27°. En los afios siguientes se
crearon en Espafia una fuerte cantidad de plataformas aunque debemos resaltar que mas
de la mitad de las plataformas creadas desde los primeros afios ya no existen’*. En funcion
de la cantidad de dinero recaudado segun los diferentes modelos de crowdfunding,
podemos comprobar que los modelos representados por el crowdfunding de donacion y
el de recompensas han quedado relegadas a un segundo plano en contraposicion a los
modelos representados por el crowdfunding de préstamo y de inversion, entre el que se

encuentra el crowdfunding dirigido al sector inmobiliario, al que dedicaremos el Capitulo

47,

En los Paises Bajos, a excepcion de una plataforma previamente establecida en el afo
2007 que se declard en quiebra en el afo 20097°, las primeras plataformas de
crowdfunding se crearon en el afio 2010, cada una con sus propias caracteristicas’’. Como
se desprende de lo anterior, se trata de un proceso relativamente tardio en comparacion
con otros paises, ya que plataformas similares ya estaban activas varios aflos antes en
paises como Estados Unidos y el Reino Unido’®. Van Poelgeest sefiala que esto puede
deberse en parte a las restricciones que se aplicaban al crowdfunding segun la legislacion
neerlandesa, legislacion que analizaremos maés adelante en el Capitulo 37°. En los afios
siguientes en los Paises Bajos se han ido afiadiendo cada vez mads plataformas de
crowdfunding. A través de algunas de ellas, el crowdfunding parece haberse convertido
en una alternativa seria a los bancos. No tan solo para organizaciones benéficas y
consumidores, sino también para las pymes que parecen beneficiarse de las oportunidades

del crowdfunding. Las empresas que no podian obtener ningun crédito o solo un crédito

72 Crowdfunding - Inicio - Lanzanos.

3 Gil Moreno (2021), p. 15.

4 Gil Moreno (2021), p. 16.

5 Gil Moreno (2021), p. 16.

76 van Poelgeest (2012), p. 7.

77 Grundmann-van de Krol (2013), p. 2.
8 Grundmann-van de Krol (2013), p. 2.
7 Van Poelgeest (2012), p. 6.
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limitado del banco, aun podian conseguir la financiacion necesaria para alcanzar sus

objetivos a través del crowdfunding®.

La practica del crowdfunding en los Paises Bajos a través de estas primeras plataformas
se centraba en la recaudacion de fondos mediante la concesion de préstamos a la empresa
en busca de fondos contra el pago de intereses o la inversion en acciones o bonos emitidos
por la misma empresa. Aunque la naturaleza de las actividades solia ser similar, el papel
de la plataforma en la practica podia variar. Probablemente debido al régimen legal
neerlandés aplicable, generalmente solo consistia en reunir las partes y a menudo
organizar las relaciones contractuales. En cierta medida también se encargaban de la
implementacion de las mismas como el cobro y pago de intereses y reembolsos. Algunas
plataformas también realizaban una evaluacion del riesgo del proyecto y la empresa pero
sin asesoramiento. Normalmente no realizaban ninguna investigacion sobre los
prestamistas o inversores. El modelo de ingresos consistia basicamente en recibir una
recompensa por ofrecer la plataforma, que solia consistir en un porcentaje del importe de
la financiacion del proyecto conseguido®!. Esta practica podia permitir que una empresa
recibe la necesaria financiacion que no habria recibido a través de las opciones
tradicionales de financiacion, debido, por ejemplo, al alto riesgo del proyecto. Ademas,
la empresa podia beneficiarse de una posible reduccion de costes (eliminacion de los
gastos bancarios y reducciéon de la comision). Esta practica también permitia a los
prestamistas casu quo inversores la eleccion de los proyectos en los que quieren invertir,
haciendo del crowdfunding una alternativa al ahorro o la inversion tradicional y
significando que podrian estar dispuestos a asumir un mayor riesgo a cambio de mayores
rendimientos aunque las cantidades invertidas no estaran garantizadas como son los

ahorros segun el sistema de garantia de depositos®?.
C. Desarrollo cuantitativo

Segun el documento de consulta ‘Crowdfunding in the EU — Exploring the added value

of potential EU action’ de la Comision Europea®®, publicado en el afio 2013, la practica

80 van Poelgeest (2016), p. 99.

81 'van Poelgeest (2012), p. 7. Van Poelgeest (2016), p. 99.

82 Van Poelgeest (2012), p. 7.

8 Comision Europea: Consultation Document “Crowdfunding in the EU - Exploring the added value of
potential EU action”, de 3 de octubre de 2013, disponible en: consultation-document_en.pdf.
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del crowdfunding en la Unidon Europea habia llegado a recaudar 735 millones de euros en
el aflo 201234, En el afio 2018 el valor de las transacciones de crowdfinding en Europa,
excluyendo el Reino Unido, fue de poco mas de 1.000 millones de dolares, y siguiendo

creciendo desde entonces®.

En el afio 2013 en Espafa se recaud6 una cantidad de 17,1 millones de euros mediante
crowdfunding. A partir de ese momento en Espana se puede comprobar un rapido
crecimiento de esta forma de financiacién. Después del anio 2013 en que se recaudaron
17.100.000 euros, en el afio 2016 se recaudaron 71.440.668 euros y entonces en el afio
2019 la recaudacion ascendi6 hasta los 200.827.059 euros. Una de las razones del gran
crecimiento en el afio 2016 se considera ser la introduccion de la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiaciéon empresarial (LFFE)®, en la cual se contemplaba la
regulacion de entidades de intermediacion financiera de crowdfunding, a la que
volveremos con mas detalle més adelante en el Capitulo 3*’. En el pandémico afio 2020
se produjo una disminucion del total recaudado debido a la crisis de la COVID-19 y se
recaudaron 167.029.927 euros. Sin embargo, la recaudaciéon de los proyectos de
crowdfunding se incremento6 de nuevo en el afio 2021 en el cual el sector de la financiacion
participativa recaudd en Espana 219.132.820 euros por lo que parece que esta crisis no
supuso un cambio estructural a este método de financiacion, sino que se tratd de un caso

meramente circunstancial®®.

En los Paises Bajos la cantidad de recaudacion mediante crowdfunding en el ano 2012
fue de 14 millones de euros®. Al igual que en Espafia, el uso de crowdfunding en los
Paises Bajos ha experimentado un auge importante. A partir de los 14 millones de euros
recaudados en el ano 2012, se recaudaron 170.000.000 euros en el afio 2016 y entonces
424.000.000 euros en el afio 2019. En el pandémico afio 2020 todavia se recaudaron

417.000.000 euros por lo que se produjo solo una disminucién minima en comparacion

8 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 49 y 50.

85 Ortolani et al. (2021), p. 5.

8 Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial, publicado en: «BOE» nim. 101,
de 28 de abril de 2015.

87 Villacorta Hernandez (2023), p. 162. Molina et al. (2024), p. 80.

8 Villacorta Hernandez (2023), p. 162. Molina et al. (2024), pp. 80 y 81.

8 Burmanje et al. (2017), p. 2.
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con la cantidad recaudada en el afio anterior. Ademas, el afio siguiente se dio un gran salto

y se recaudaron 730.000.000 euros®.
D. Desarrollo legal inicial

Estados Unidos no fue solo el pais donde el crowdfunding se afianzé en una etapa mas
temprana, sino también el pais donde en el afio 2012 se introdujo un régimen juridico
especial para el crowdfunding destinado a pequefias empresas, en el Titulo III del
denominado ‘Jumpstart Our Business Startups Act’, conocida como ‘JOBS Act’. Tenia
como objetivo aligerar la carga regulatoria de las plataformas de crowdfunding sin perder
de vista la proteccion de los intereses generales y la proteccion de los derechos de los
inversores. A pesar de que la articulacion efectiva de este régimen juridico al tiempo de
su adoptacion dependia de su desarrollo regulatorio, el mercado del crowdfunding no se
ha detenido a la espera de la aprobacion de esta normativa reguladora. Las plataformas
de crowdfunding, segiin su modalidad, pudieron seguir sus operaciones o implementaron
cambios en su estructura y operativa para cumplir con el nuevo régimen, aun sin contar

con el detalle reglamentario’’.

A nivel europeo se publicé en el 3 de mayo de 2016 un informe®? sobre el crowdfunding
en la union de mercados de capital de la UE, en el que la Comision Europea concluye que
el crowdfunding sigue siendo relativamente pequefio en la UE, pero se est4 desarrollando
rapidamente. La Comision considera que tiene el potencial de ser una fuente clave de
financiacion para las pymes a largo plazo. Debido a su naturaleza regional o local, la
Comision opina que en ese momento no existe una necesidad imperiosa de establecer un
marco europeo. Sin embargo, la Comision continta siguiendo de cerca la evolucion de la
situacion y adoptara medidas tan pronto como se indique, no s6lo para apoyar al sector
sino también para proteger a los inversores’®. La Comisién Europea tardé menos de dos
afos para publicar su Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo

relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacion participativa (PSFP) para

% Burmanje et al. (2017), p. 2. Biemans et al. (2020), p. 399. Crowdfundingcijfers.nl.

1'van Poelgeest (2012), p. 6. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 118 y 119.

%2 SWD (2016) 154 final, Commission staff Working Document “Crowdfunding in the EU Capital Markets
Union”, de 3 de mayo de 2016, disponible en: Crowdfunding in the EU capital markets union - Finance.
% Busch (2017), p. 9.
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empresas, de 18 marzo de 2018°%, en adelante: la Propuesta. En esta la Comision advierte
que «la financiacion participativa puede convertirse en una fuente importante de
financiacion extra bancaria y servir para avanzar hacia los objetivos generales de la Union
de los Mercados de Capitales (UMC), consistentes en apoyar una integracion financiera
mas sostenible y fomentar la inversion privada en beneficio de la creacion de empleo y el

crecimiento economico»’>.

Respecto a Espafia cabe destacar que fue uno de los primeros paises en Europa en los que
se implemento6 una regulacion unica del crowdfunding con la Ley 5/2015, de 27 de abril,
de fomento de la financiacién empresarial (LFFE), aunque no fue el tunico intento de
regular las acciones mediadas por el crowdfunding. La investigacion de la financiacion
del partido politico Podemos tras la realizacion de las elecciones europeas en el afio 2014,
abri6 un debate sobre la transparencia de las campafias politicas que utilizaban esta nueva
herramienta de financiacion, lo que trajo consigo la modificacion de la Ley de
Financiacion de Partidos en el afio 2015 (Ley Organica 8/2007, de 4 de julio, sobre

financiacion de los partidos politicos). Espana es por tanto pionera en la legislacion de

% COM (2018) 113 final, 2018/0048, cuyo texto definitivo se aprobé el 27 de marzo de 2019, disponible
en: Textos aprobados - Proveedores europeos de servicios de financiacion participativa (PSFP) para
empresas ***] - Miércoles 27 de marzo de 2019.

%5 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 327 y 332 — 336, quien, junto a Marcé Calzada, sefiala la posible
aplicacion de la Directiva 2000/31 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2000, relativa
a determinados aspectos juridicos de los servicios de la sociedad de la informacidn, en particular el
comercio electronico en el mercado interior (Directiva sobre el Comercio Electronico), publicado en:
DOCE L 178/1 de 17 de julio de 2000, pues las plataformas del crowdfunding son, ademas de un nuevo
actor en la intermediacion financiera, plataformas de la economia digital y, concretamente, intermediarias
digitales, sin las cuales no se habria desarrollado este nuevo método de financiacion (Marcé Calzada (2022),
pp. 1076 y ss.). Rodriguez Martinez sefiala la aplicacion del Reglamento (UE) 2022/2065 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 19 de octubre de 2022 relativo a un mercado unico de servicios digitales y por el
que se modifica la Directiva 2000/31/CE (Reglamento de Servicios Digitales), publicado en:
«DOUE» num. 277, de 27 de octubre de 2022, que supone el establecimiento de un mercado tUnico digital
para las plataformas online y, principalmente, un conjunto de obligaciones exigibles a las plataformas
prestadoras de servicios intermediarios, que tiene como objeto (i) garantizar una relacion transparente entre
la plataforma y los proveedores de bienes y servicios subyacentes; (ii) delimitar en qué circunstancias las
plataformas tienen conocimiento efectivo de la existencia de contenidos ilicitos; y (iii) ordenar el nticleo de
la actividad de las plataformas; pretendiendo asi constituir el marco general de regulacion de los
intermediarios en linea. Dicho Reglamento extiende su ambito de aplicacion a los servicios intermediarios
dentro de los cuales identifica la categoria de los servicios de plataforma en linea, y entre ellos los servicios
de intermediacion en linea. El Reglamento de Servicios Digitales mantiene los pilares basicos de la
Directiva sobre el Comercio Electronico y, por tanto, puede considerarse complementario a ella (Rodriguez
Martinez (2023), pp. 21 —23).
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actividades relacionadas con el crowdfunding, algo que, segiin Gil Moreno, sin duda tiene

que ver con la fuerte expansion de este fenomeno en este pais”®.

En el caso de los Paises Bajos, el auge del crowdfunding tampoco no ha pasado
desapercibido para el legislador neerlandés y los supervisores neerlandeses del mercado
financiero. Los Ministerios mas involucrados y los supervisores habian tomado
conciencia de la creciente atencion en el mercado financiero para el crowdfunding. En el
afio 2011 los supervisores publicaron un documento®’ de orientacion al crowdfunding en
el que se informe a las partes implicadas en el crowdfunding de que se aplican diferentes
normas y de que existen riesgos asociados a la financiacion mediante crowdfunding para
los inversores. Los Ministerios de Hacienda y de Economia subrayaron la importancia
del crowdfunding como posible complemento a las opciones de financiacion existentes y
sefialaron que atin no existian barreras juridicas insuperables, en el entendimiento de que
iniciativas podian caer rapidamente bajo el dmbito de aplicacion de la legislacion
supervisora, como veremos a continuacién en el Capitulo 3%8. La intencion del legislador
neerlandés desde su auge era de estimular y profesionalizar el crowdfunding”. Sin
embargo, a pesar del crecimiento del crowdfunding, los Paises Bajos en aquel momento,
y por tanto diferente de Espafia, ain no contaban con un marco legal Unico para el
crowdfunding. Con su base en el marco juridico de supervision existente, el régimen
juridico aplicable dependia de la modalidad de crowdfunding y el disefio de la
plataforma'®. La estructura y el disefio de la plataforma se adaptaban a menudo al

régimen juridico financiero mas apropiado'®!

. Como se explicara mas adelante en el
Capitulo 3, si se introdujeron finales del ano 2015 y principios del afio 2016 nuevas
normas dentro de la legislacion supervisora existente. Se consideraba necesario crear
(més) medidas de proteccion para los inversores dado que con el crecimiento en la
aplicacion del crowdfunding cada vez mas personas privadas, independientemente de sus

conocimientos y experiencia en la inversion a través del crowdfunding, encontraban su

% Gil Moreno (2021), p. 20.

7 AFM: “DNB en AFM oriénteren zich op ‘crowdfunding”™, de mayo de 2011, disponible en:
http://www.afm.nl/layouts/afm/default.aspx~/media/files/publicatie/2011/dnb-afm-orientatie-
crowdfunding.ashx o  https://www.trivvy.nl/uploads/5/1/6/0/51608851/afmdnbcrowdfunding_tcm46-
251573.pdf.

% Van Poelgeest (2012), pp. 7 y 8.

% Van Poelgeest (2016), p. 99.

100 Van Poelgeest (2016), p. 99.

191 Van Poelgeest (2017), p. 122.
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camino hacia las plataformas y podrian invertir sus ahorros para proyectos arriesgados.
Ademas, se queria estimular y profesionalizar ain més el crowdfunding ya que habia
demostrado ser un complemento importante para los mercados financieros y se
consideraba la profesionalizacién de estos mercados ser importante para su mayor

crecimiento'%?,

E. Desarrollo modalidades del crowdfunding

Aunque en los afios posteriores a su aparicion, el mercado del crowdfunding ha acontecido
un crecimiento generalizado, tanto en Espafia como en los Paises Bajos, pueden sefialarse
diferencias en cada una de sus modalidades que ya se han mencionado brevemente
anteriormente y que analizaremos con mas detalle en el Capitulo 2. En Espaia las
modalidades de crowdfunding de préstamos y de inversion fueron, con diferencia, las
principales fuentes de recaudacion durante el periodo 2013-2021 con un crecimiento
constante casi todos los afios hasta el afio 2020 en el que ambas disminuyeron frente a las
de donaciones y recompensa probablemente como resultado de la pandemia lo que tuvo
un gran impacto en las actividades mas relacionadas con la empresa. Mientras que la
modalidad de crowdfunding de inversion asciende, la de préstamos alcanzé su maximo
en el afio 2018/2019, crecimiento que segiin Molina et al. iba ligado a los elevados
intereses que ofrecia, ya que estos eran mayores que los otorgados por una entidad

financiera convencional'®?

. En los Paises Bajos, la modalidad de crowdfunding de
préstamos en los Ultimos afios constituye la gran mayoria del mercado neerlandés de
crowdfunding respecto a las otras modalidades'®. Si bien la modalidad de préstamos se
ha vuelto muy dominante, la modalidad de inversion parece estar finalmente ganando

terreno mostrando porcentajes de crecimiento significativos'®.
1) Crowdfunding inmobiliario

Aunque ha tardado algo mas, el fenomeno del crowdfunding también ha llegado al
mercado inmobiliario espafiol. A partir del afio 2015 han surgido plataformas

especializadas en inversiones en este sector que atraen una porcion relevante de las

192 Van Poelgeest (2016), p. 100.

103 Fonticiella Herdandez (2020), p. 50. Gil Moreno (2021), p. 17. Villacorta Hernandez (2023), p. 164.
Molina et al. (2024), p. 81.

104 Biemans et al. (2020), p. 399.

105 Crowdfundingcijfers.nl.
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inversiones participativas de Espafia'®. En los Paises Bajos el crowdfunding llego al
mercado inmobiliario en el afio 2010. Al igual que en Espafia, con el tiempo una parte
sustancial de los fondos recaudados mediante el crowdfunding se ha destinado al mercado
inmobiliario que se ha convertido en un mercado relevante para cada vez mads
plataformas'®’. En vista de que en los ultimos afios una gran parte de los proyectos
alojados en las plataformas de crowdfunding ha adquirido un caracter inmobiliario, puede
sefalarse que la entrada de las plataformas inmobiliarias ha supuesto un impacto
importante en el sector modificandolo cualitativamente y generandonos preguntas acerca
del caracter definitorio del mismo. En relacion con su desarrollo, puede ser cuestionable,
como destaca Gil Moreno, si el crowdfunding sigue siendo un concepto de consumo
colaborativo en su conjunto o si tan solo pueden denominarse colaborativas algunas de
sus formas. Los medios y el modo en que se autodefinen las propias plataformas deciden
en buena medida quién forma parte y quién no del supuesto consumo colaborativo tras su
evolucion de un modelo de donaciones y recompensas hacia un sector basado en la
inversion y en las transacciones financieras. Especialmente en el caso de las plataformas

de crowdfunding dirigidas al sector inmobiliario'%.
F. Observaciones conclusivas

Parece justificado concluir que el crowdfunding no es un fenomeno nuevo pero que por
la coyuntura econdmica, el impulso tecnologico y su significacion social, ha adquirido su
propio perfil, permitiendo su consolidacion en la sociedad contemporanea. En su
concepto actual surgi6 como respuesta a los retos de un mercado financiero que paso por
una crisis financiera mundial que estall6 en el afio 2008 y una sociedad que cuestion6 los
pilares sobre los que se venia sosteniendo el sistema de produccion, creacion y
distribucion tradicionales, actuando el factor tecnoldgico como un facilitador importante
de nuevas formas de interaccion, intermediacion y actuacion colectiva que han hecho

posible el despegue definitivo del crowdfunding'®.

A partir de la crisis financiera mundial del afio 2008, el fenomeno del crowdfunding se ha

generalizado y ha alcanzado un fuerte desarrollo a nivel internacional y en paises como

196 Hernédndez Sainz (2017), pp. 128 y 129.

107 Qaasaa.com. Crowdfundingcijfers.nl.

108 Gil Moreno (2021), pp. 17 y 18.

109 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 103.
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Espana y los Paises Bajos en los que el deterioro del crédito bancario como consecuencia
de esta crisis financiera ha llevado principalmente a las pymes a buscar mecanismos de
financiacion alternativos!'®. En tan solo unos afios, el crowdfunding ha demostrado su
potencial, permitiendo la financiacién entre pares sin ser necesaria la intermediacion
bancaria tradicional y facilitando el acceso al capital para proyectos que de otro modo no
podrian obtener los fondos que necesitan. Su crecimiento rapido, sostenido por la
evidencia estadistica disponible, confirma la relevancia e importancia del fenémeno'!!

como método de financiacion alternativa y complementaria a nivel nacional e

internacional'!?.

En vista de su desarrollo hacia un modelo de financiacion dirigida al mercado
inmobiliario, puede preguntarse si el crowdfunding alin conserva su caracter colaborativo,

cuestion a que volveremos mas adelante!!>.

1.3 Nocion del crowdfunding; papel de la plataforma

Como hemos visto, en los tltimos afios, la tecnologia ha transformado las relaciones
econodmicas a escala global'!*. Los mercados de financiacion participativa, resultantes de
la aplicacion de la tecnologia a las finanzas, denominado con el término «fintech»,
incorporando el concepto de la economia colaborativa, pretenden satisfacer las
necesidades de financiaciéon de los solicitantes mediante fondos aportados por una

multitud de inversores!''?

. Asi, la globalizacion digital ha permitido que un gran niimero
de inversores -tanto profesionales como no profesionales- aportan capital a diversas
personas e entidades. La financiacion participativa, por tanto, es un meétodo de
financiacion que se encuentra directamente relacionado con la tecnologia, donde internet
actia como principal intermediario entre el equipo creador de un proyecto y los

inversores. De aqui el crowdfunding permite cada vez mas que una amplia gama de

10 opez Ortega (2021), p. 3.

" Ortolani et al. (2021), p. 5.

12 Molina et al. (2024), p. 79.

113 Gil Moreno (2021), pp. 17 y 18.

14 Ortolani ef al. (2021), p. 5.

115 Marcé Calzada (2022), pp. 1069 y 1070.
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empresas reciba financiacion a través de diversos canales de financiacion online, en lugar

de los vehiculos tradicionales de financiacion corporativa'!é.
A. Papel de la plataforma

En este contexto, el crowdfunding puede describirse como un método de financiacidon no
bancaria que consiste en poner en contacto a demandantes de fondos para financiar un
proyecto en concreto, con un nimero indeterminado de potenciales oferentes de fondos a
través de una pagina web, redes sociales y otros medios electronicos'!”. En este entorno
destaca el importante papel que juegan internet y las redes sociales, que constituye la base
del funcionamiento de las diversas plataformas al permitir que el proyecto llegue al
conocimiento de un mayor nimero de personas''®. En esta forma en que la actividad del
crowdfunding se lleva a cabo, es decir, la participacion de una plataforma intermediadora
donde confluyen los intereses de adquirentes y oferentes configurando asi el concepto
reciente del crowdfunding e instaurandose como nuevo proveedor dentro del mercado
financiero tradicional, segin Fonticiella Hernandez, reside el verdadero carécter

innovador, incluso posible caricter disruptivo siquiera, del crowdfunding'"®.

Asi, podemos sefialar que en el concepto del crowdfunding, 1a plataforma, es decir la parte
que ofrece servicios de crowdfunding -el proveedor de servicios de crowdfunding-, juega
un papel central, facilitando la conexion a posibles personas que quieren aportar
financiacion con personas que buscan financiacion en una plataforma digital de acceso
publico'?’. A través de la plataforma, las personas que buscan financiacion pueden ofrecer
proyectos indicando el importe necesario y las personas que quieren aportar financiacion
pueden evaluar a base de la informacion proporcionada a través de la plataforma en qué

proyecto invertir'?!

. Ademas, el desarrollo del crowdfunding a través de plataformas ha
afiadido otras funciones que consiguen definir un perfil propio e innovador que lo
distingue de una simple emulacion electronica de la financiacion en masa. Las diversas

modalidades del crowdfunding representan, en realidad, una oportunidad para canalizar

116 Villacorta Herndndez (2023), p. 155. Ortolani et al. (2021), p. 5.
7 Villacorta Hernandez (2023), pp. 153 y 154.

118 Villacorta Herndndez (2023), p. 155.

119 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 60 y 61.

120 Van Kranenburg et al. (2020-1), p. 1.

121 Van Poelgeest (2021), p. 6.
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campaiias de financiacion colectiva, con un alto grado de participacion y con interesantes
posibilidades de colaboracion que aportan valor al simple proceso de aportacion de

recursos'?2.

Dado el factor tecnoldgico, donde el internet ha creado una cultura de masas que permite
y facilita desarrollar portales y comunidades sociales online a bajo coste y con acceso a
un amplisimo colectivo, el crowdfunding reproduce el principio econdémico de la
distribucion del riesgo que subyace en la financiacion en masa, distribuyendo el riesgo
entre un elevado numero de aportantes permitiéndolos controlar y limitar el riesgo de
pérdida. A la vez, asegura que la suma de todas las aportaciones alcanza la cantidad

suficiente para apoyar la iniciativa financiada'?

. Gracias a la infraestructura tecnoldgica
sobre la que se asienta, ha multiplicado sus efectos, posibilitando a las plataformas de
crowdfunding actuar como mecanismos directos de asignacion eficiente del ahorro
publico a la inversion bajo un principio de cooperacion. Este entorno ademads posibilita
que el crowdfunding, en sus diversos modelos, puede facilitar, entre otros, la
identificacion de nuevas ideas, la puesta a prueba de proyectos piloto, la investigacion de
mercados para el lanzamiento de nuevos productos, la retroalimentacion de los procesos
de innovacion y mejora a partir de opiniones y recomendaciones de clientes, y, desde
luego, la captacion de fondos'**. Sin embargo, como sefiala Gil Moreno, cabe destacar
que, al mismo tiempo, los usuarios no tienen total libertad para definir los “usos” van a

dar a esas tecnologias, al contrario, estdn condicionados por el disefio de estas

plataformas!%.
B. Observaciones conclusivas

En concreto, el crowdfunding encaja una nueva forma de obtener financiacion para un
proyecto concreto, a través de las aportaciones individuales de un gran numero de
personas, utilizando para ello las plataformas en linea que sirven para poner en contacto
a esas personas (inversores) con la persona que necesita obtener la financiacion para su

proyecto (promotor), estableciendo asi canales directos de conexion entre demandantes y

122 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 103.

123 Lopez Ortega (2021), p. 3. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 105 y 106.
124 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 106.

125 Gil Moreno (2021), pp. 14 y 15.
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oferentes de financiacion, sin la intermediacion de la Banca o de otras entidades

financieras tradicionales'%°.

El crowdfunding cubre muchas disciplinas de financiacion para diversos propositos'?’ e
implica necesariamente la existencia de plataformas digitales que hacen de intermediarias
entre inversores y promotores de proyectos facilitando a los inversores la identificacion

de proyectos en los que quieren invertir'2®,

En definitiva, el crowdfunding consigue promover la emergencia de un entorno de toma
de decisiones colectiva sobre la infraestructura técnica y operativa de las redes sociales y
los sistemas peer-to-peer (P2P), reproduciendo asi el principio econdémico de la
distribucion del riesgo que subyace en la financiaciébn en masa, pero gracias a la

infraestructura tecnologica sobre la que se asienta, ha multiplicado sus efectos!?’.

126 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 322 y 326. Hernandez Sainz (2017), p. 128.
127 Teichmann et al. (2024), p. 576.

128 Gil Moreno (2021), pp. 14 y 15. Busch (2019), p. 6/16.

129 Lopez Ortega (2021), p. 3. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 105 y 106.
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2. MODALIDADES DEL CROWDFUNDING
2.1  Observaciones generales sobre la aplicacion del crowdfunding

Como su propio nombre indica, el crowdfunding conjuga las aportaciones monetarias
(funding) de un gran namero de inversores (crowd)'*°. El término crowdfunding abarca
un conjunto de practicas que generalmente pueden describirse como el proceso de la
recaudacién de fondos de un gran nimero de personas a través de internet para un
proyecto especifico, donde cada inversor suele invertir una cantidad relativamente
pequeia'®!. El crowdfunding, en sus distintas modalidades, es una manifestacion mas de
los movimientos sociales de actuacion y emprendimiento colaborativo resultando en el
concepto de la economia colaborativa!?. Principalmente, el crowdfunding se lleva a cabo
en plataformas basadas en internet para financiar una campana especifica a través de

multiples inversores'

. Como hemos visto, el hecho de que exista una plataforma digital
con una estructura web, tiene importancia'**. Las plataformas de crowdfunding son los
sitios web que permiten la interaccion entre los recaudadores de fondos y la comunidad.

A través de ellas se pueden realizar y recaudar promesas financieras'>>.

El crowdfunding puede utilizarse para financiar proyectos de cualquier tipo: empresarial,
social, cultural, filantropico, e incluso necesidades personales de los consumidores, por
ejemplo, por empresarios que quieran recaudar capital o por particulares para un
tratamiento médico'*¢. Los fines para los cuales se puede utilizar el crowdfunding, por
tanto, son diversos y generalmente no estdn ligados a una unica modalidad, aunque
algunas modalidades son mas adecuadas para ciertos propositos que otras: proyectos
benéficos a menudo en forma de donacion, productos y servicios nuevos a menudo en
forma de recompensa y nuevos negocios a menudo en forma de préstamo o inversion,

adaptandose la forma de la financiacion proporcionada a la modalidad aplicada'®’.

130 Bellon et al. (2018), p. 128.

131 Messelink (2025), pp. 3 y 4. Van Poelgeest (2021), p. 6. Bellon et al. (2018), p. 128. Hernandez Sainz
(2017), p. 128. Van Poelgeest (2014), p. 38. Van Poelgeest (2012), p. 6.

132 Marcé Calzada (2022), pp. 1069 y 1070. Lopez Ortega (2021), p. 3.

133 Teichmann et al. (2024), p. 575.

134 Gil Moreno (2021), pp. 14y 15.

135 (Busch (2017), p. 9/22).

136 Hernandez Sainz (2017), p. 130. Van Poelgeest (2012), p. 6.

137 Noordam (2014), pp. 2 y 3. Grundmann-van de Krol (2013), p. 1. Como destaca Gil Moreno, «Si nos
centramos en el crowdfunding, podremos observar que no existen «empresas unicornio» en nuestro pais.
Por el contrario, encontramos numerosas pymes, asi como asociaciones, fundaciones, organismos publicos,
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Ademas de las diversas opciones para proporcionar y obtener fondos, también existen
varias opciones para estructurar una plataforma de crowdfunding dependiendo del papel
que se le quiera dar a la misma. Sus actividades y el publico objetivo determinan su
calificacion juridica cada uno con su normativa aplicable y las prohibiciones, permisos y

exenciones resultantes'?®.

Inicialmente, el crowdfunding se utilizd principalmente para recaudar dinero para
organizaciones benéficas!*. El fenomeno comenzé con sencillas colectas de fondos a
través de internet para desarrollar proyectos de todo tipo. Sin embargo, la financiacion
participativa ha ido evolucionando y adquiriendo mayor complejidad. Como sefiala
Villacorta Hernandez, en la actualidad se ha complementado pasando a ser también una

herramienta de obtencion de recursos por parte de empresas'®.

Para las empresas la recaudacion de fondos a través del crowdfunding puede ser préctico,
en particular en el caso de que necesitan cantidades limitades. El proceso puede resultar
mas simple y mas factible que en un banco, especialmente para empresas de nueva
creacion y empresas innovadoras'#!. De esta manera, el crowdfunding se ha desarrollado
en una forma de financiacion cada vez mas importante, especialmente para pymes y
empresas emergentes, y una buena alternativa a un préstamo bancario o a una emision de

acciones en el mercado de capitales ptiblico'*?

. Asi, las empresas que les resulta dificil
obtener crédito alguno o limitado del banco -que solia ser la fuente principal para las
pymes para obtener financiacion en forma de deuda como hemos visto en el capitulo
anterior- aun pueden recaudar fondos a través del crowdfunding para lograr sus

objetivos'®. Ademas, el crowdfunding se ha presentado como una forma de democratizar

cooperativas, startups y en los tltimos afios también empresas con mas poder de facturacion procedentes
del sector inmobiliario» (Gil Moreno (2021), p. 14).

138 Van Poelgeest (2014), p. 40.

139 Van Poelgeest (2014), p. 38.

140 Villacorta Herndndez (2023), p. 155.

141 Van Poelgeest (2017), p. 124.

142 Van Beusekom (2020), p. 1. Van Kranenburg et al. (2020-I), p. 1. Busch (2019), p. 6/16.

143 Messelink (2025), p. 3. Van Poelgeest (2016), p. 99. Junto al crowdfunding como forma de financiacion
participativa, el mercado en el que también operan los financistas no bancarios incluye también formas de
financiacion como préstamos directos (direct lending), arrendamiento (leasing), factorizacion (factoring),
micro financiacion y financiacion de cooperativas de crédito (Messelink (2025), p. 3).
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la inversion en empresas de nueva creacion, anteriormente reservado a inversores

institucionales y grandes patrimonios'#*.
A. Observaciones conclusivas

El crowdfunding puede considerarse un fendmeno consistente en la creacion de un
entorno electronico -las plataformas- para la agrupacion de un colectivo con el objetivo,
aunque no unico, de aportar fondos en red, dirigidas a apoyar conjuntamente proyectos,
esfuerzos e iniciativas de individuos, organizaciones o empresas. De esto puede
desprenderse que el crowdfunding describe un amplio y variado conjunto de esquemas de
financiacion colectiva de proyectos de muy diversa naturaleza y bajo esquemas juridicos

y econdmicos muy distintos como veremos a continuacion'®.

En tan solo unos afios, el crowdfunding ha demostrado su potencial, permitiendo la
financiacion entre particulares y facilitando el acceso al capital para proyectos que, de
otro modo, no podrian obtener los fondos que necesitan'*®. Ademas de ofrecer opciones
de crédito a los consumidores, el crowdfunding se ha convertido en una forma cada vez
mas importante de financiar empresas, especialmente para pymes y empresas

emergentes'?’.
2.2 Modalidades del crowdfunding

Como indicamos en el parrafo anterior el crowdfunding describe un amplio y variado
conjunto de esquemas de financiacion participativa que tienen en comun la obtencion de

pequenas cantidades de dinero de una pluralidad de personas a través de una plataforma

148

online para financiar un proyecto de cualquier tipo *°. Diferentes formas de financiacion

144 Bellon et al. (2018), p. 128.

145 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 103 y 107, quien sefiala que este conjunto comparte
esencialmente tres caracteristicas: ademas de la base comunitaria y en masa que permite agrupar esfuerzos,
recursos e ideas y el empleo de tecnologia que permite la interaccion e intermediacion electronicas para
canalizar las funciones atribuidas al crowdfunding en sus diferentes modalidades como hemos visto
anteriormente, también el objetivo principal (pero no inico) de obtener financiacion para un proyecto bajo
esquemas juridicos y econdmicos muy distintos como explicaremos a continuacion.

146 Ortolani et al. (2021), p. 5. Asi lo previo la Comision Europea en su estudio sobre “Crowdfunding en la
Unioén de Mercados de Capitales de la UE”, publicado el 3 de mayo de 2016, en el que la Comisiéon concluye
que «el crowdfunding sigue siendo relativamente pequefio en la UE, pero se esta desarrollando rapidamente.
Tiene el potencial de ser una fuente clave de financiacion para las pymes a largo plazo» (Busch (2017), p.
9/22).

147 Van Poelgeest (2014), p. 38. Van Poelgeest (2016), p. 99.

148 Hernandez Sainz (2017), p. 130. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 103.
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entre particulares (peer-to-peer) y entre particulares y empresas (peer-to-business) suelen

agruparse bajo el término crowdfunding'®.

Las primeras plataformas suelen estar relacionadas con el mundo de las artes, lo cultural,
lo creativo dando lugar al modelo “creativo-cultural”. Se trata de modelos de negocio en
los que “emprendedores culturales” lanzan proyectos para su financiacion. Sin embargo,
ha evolucionado incorporando a sectores diversos como el mundo editorial, la
investigacion y desarrollo (I+D+i), el periodismo, asi como la expansion del

130" Aunque ha tardado algo mas el crowdfunding también ha

crowdfunding financiero
llegado al mercado inmobiliario y asi, en los Ultimos afios, han surgido plataformas
especializadas en inversiones en este sector que se publicitan como una nueva fuente de
financiacién para promotores y constructores y un nuevo nicho de inversion accesible

para cualquier interesado'>!.

Como consecuencia, el crowdfunding se presenta con perfiles muy distintos que no
siempre permiten un tratamiento conjunto desde la perspectiva de su formulacion juridica,
su funcién econdémica, el modelo empresarial o la motivacion social subyacente!>?. Esta
variedad de incentivos y motivos de accion es importante desde una perspectiva juridica,
ya que muchas ramas del derecho presuponen cierta homogeneidad de expectativas por
parte de quienes realizan una contribucion financiera. Sin embargo, el crowdfunding pone
en duda este tipo de supuesto y obliga a problematizar la aplicabilidad de diferentes
cuerpos juridicos, dependiendo de la naturaleza y las caracteristicas que pueda tener.
Como resultado, el marco legal aplicable al fenomeno puede variar significativamente
segln el tipo de negocio que se financie y los derechos adquiridos por quienes realizan

una contribucién financiera'>?

. Como sefiala Fonticiella Hernandez, desde la perspectiva
del derecho espafiol, es necesario hacer una diferenciacion de las posibles modalidades
del crowdfunding pues las obligaciones impuestas por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores difieren segun se trate de un tipo u otro'>*. Asi también Van Poelgeest,

desde la perspectiva del derecho neerlandés, que destaca que para determinar qué normas

199 Ortolani et al. (2021), pp. 5y 6.

150 Gil Moreno (2021), p. 15.

51 Hernéndez Sainz (2017), p. 128.

152 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 108 — 113.

153 Ortolani ef al. (2021), pp. 5y 6. Van Poelgeest (2014), p. 39.
154 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 50 y 51.
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se aplican a los inversores es crucial la forma en que se recaudan los fondos a través de
la plataforma'™>. Por tanto, cabe categorizar las diversas modalidades que se observan en
el contexto social y economico!>. Antes de proporcionar una clasificacion de las
modalidades del crowdfunding mas concreta, a continuacion, nos centraremos en algunas

distinciones que pueden hacerse a un nivel mas general.
A. Distinciones a nivel mas general: directo e indirecto, lucrativo y no lucrativo

En primer lugar, es posible distinguir el crowdfunding segun el papel de la plataforma
utilizada. Asi podemos distinguir en el crowdfunding indirecto (o intermediado) y el

crowdfunding directo.

Si en el crowdfunding la plataforma actlia como intermediaria entre el promotor y los
inversores, limitandose a ese servicio de intermediacidon, estamos en la variante del
crowdfunding indirecto. En el crowdfunding indirecto el promotor se sirve para captar
fondos de la pagina web creada por el proveedor de la plataforma de crowdfunding como

operador especializado que pone en contacto a promotores € inversores.

Se trata de la variante del crowdfunding directo si la plataforma no es sino el medio
tecnolodgico de la propia empresa o persona que es participe en el negocio que se lleva a
cabo. Por tanto, el crowdfunding sera directo cuando el proveedor de la plataforma sea el
propio promotor del proyecto quien capta la financiacion a través de la misma. No hay
una plataforma intermediaria que sirva para poner en contacto al promotor con el inversor,
sino que el propio promotor es (el proveedor de) la plataforma, o viceversa, (el proveedor
de) la plataforma es el promotor. Por tanto, el crowdfunding directo no es propiamente
colaborativo ahora que se corresponde mas con lo que se denomina la economia de

acceso'”’.

En definitiva, se trata del crowdfunding indirecto cuando el proveedor de la plataforma
se limita a la puesta en contacto de manera profesional de promotores e inversores y del

crowdfunding directo, cuando es el promotor quien publicita sus propios proyectos y

155 Van Poelgeest (2017), p. 124.

156 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 108 — 113.

157 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 331. Hernandez Sainz (2017), p. 132. Un ejemplo de
crowdfunding indirecto con presencia en Espafa: La mayor plataforma de inversion privada de Europa |
Crowdcube. Un ejemplo de crowdfunding directo con presencia en los Paises Bajos: De Windcentrale.
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solicita publicamente financiacion para ellos a través de una pagina web bajo su

control "%,

En segundo lugar, es posible distinguir el crowdfunding segin la contraprestacion
ofrecida al inversor por su aportacion de fondos. Asi podemos distinguir en el

crowdfunding no lucrativo y el crowdfunding lucrativo.

El crowdfunding no lucrativo se realiza sin contraprestacion alguna, esto es, aquellas
solicitudes de financiacion a titulo gratuito. En esta variante se encuentran las donaciones

y los préstamos sin remuneracion.

En la variante del crowdfunding lucrativo si se retribuira a sus inversores -admitiéndose
distintas formulas para ella- y consistird en aquellas modalidades donde el inversor espera
participar en los beneficios obtenidos, por tanto, aquellas solicitudes de financiacion a
titulo lucrativo. Dentro de esta ultima variedad de crowdfunding es preciso diferenciar, a
su vez, si la remuneracion que se espera obtener es dineraria o no. Si la contribucion al
proyecto se hace con la perspectiva de recibir un bien o un servicio o cualquier otra
contraprestacion no monetaria, estamos hablando de un crowdfunding remunerado, si
bien no dinerario. Si, por el contrario, la contribucion se realiza con la intencion de
obtener un rendimiento monetario, estamos hablando de un crowdfunding remunerado
dinerario!®. Otra denominaciéon de esta distincion es la entre el crowdfunding no
financiero y el crowdfunding financiero. Los diferentes modelos son plurales e incluyen

variadas formas de estructurar las relaciones subyacentes'®.

B. Distinciones a nivel mds concreto: modalidades del crowdfunding

Dentro de la distincion de los modelos de crowdfunding a nivel mas general realizado
anteriormente, se pueden aportar mas detalles dependiendo de la tipologia utilizada. De
la doctrina se desprende la utilizacion de una variedad de tipologias para distinguir entre
diferentes modalidades del crowdfunding como el tipo de contraprestaciéon que reciben

los inversores, el tipo de receptor de los fondos recaudados, el tipo de proyecto para el

158 Hernandez Sainz (2017), pp. 137 y 138.

159 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 48, 50 y 51. Hernandez Sainz (2017), pp. 130 y 131. Un ejemplo de
crowdfunding no lucrativo con presencia en Espafia: migranodearena | Lideres en crowdfunding de
donacion. Un ejemplo de crowdfunding lucrativo con presencia en los Paises Bajos: Invest online in startups
via equity crowdfunding | Republic Europe.

160 Marcé Calzada (2022), p. 1070. Hernandez Sainz (2017), p. 131.
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cual los fondos son recaudados, el tipo de plataforma en la que se ha propuesto el proyecto
o el tipo de las condiciones econdémicas de las inversiones. Aun variadas, la aplicacion de
esta variedad de tipologias no siempre conlleva grandes diferencias en la clasificacion de
las modalidades de crowdfunding, sino que parece ser mas bien una cuestion de matices.
Asi, por ejemplo, se distinguen modalidades que podrian considerarse incluidas dentro de
otra modalidad distinguida, o, por el contrario, se incluyen alguna modalidad dentro de
otra aunque podria considerarse distinta. A continuacidn, proporcionaremos una
clasificacion de modalidades del crowdfunding generalmente utilizada, seguido por

algunas consideraciones sobre clasificaciones alternativas segun la tipologia utilizada.
1) Clasificacion de modalidades del crowdfunding generalmente utilizada

Por la mayor parte de la literatura académica y del propio sector suele practicarse una
distincién mas detallada segun el tipo de contraprestacion que reciben los inversores. Esta
distincion dirige generalmente a las siguientes cuatro modalidades de crowdfunding,
clasificacion que se mantiene en general tanto a nivel nacional en Espafia y Paises Bajos
como a nivel internacional'®: (i) de donacion (donation-based); (ii) de recompensa
(reward-based); (iii) de préstamo (lending-based); y (iv) de inversion (equity-based). A

continuacion presentamos una breve descripcion de estas modalidades:

(1) Crowdfunding de donacion (donation-based crowdfunding): los inversores aportan
una cantidad de dinero al promotor para apoyar su proyecto sin recibir ningun
beneficio financiero o material o ninguna clase de retribucion con valor significativo
a cambio de su inversion, tan solo la satisfaccion de haber contribuido para que el
proyecto se desarrolle, a menudo para llevar a cabo actividades benéficas o de interés
publico especificas. Se basa, por tanto, en aportaciones en forma de donaciones sin
animo de lucro'¢?;

(1) Crowdfunding de recompensa (reward-based crowdfunding): los inversores

contribuyen a la financiaciéon de un proyecto, como el desarrollo de un producto o

161 E.0. Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss.. Gil Moreno (2021), p. 16. Ortolani et al. (2021), pp. 5
y 6. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 50y 51. Biemans et al. (2020), pp. 399 y 408. Van Beusekom (2020),
pp. 1 y2. Bellon et al. (2018), pp. 128 y 129. Busch (2017), p. 9/22. Burmanje et al. (2017), p. 2. Tangelder
(2016), p. 2. Noordam (2014), p. 2. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 108 — 113.

162 Un ejemplo de crowdfunding de donacién: GoFundMe | La plataforma nimero 1 para crowdfunding v
recaudaciones de fondos.
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servicio por el promotor, con aportaciones economicas a cambio de una
contraprestacion no financiera con un valor econdmico cercano a la aportacion en un
momento futuro -que genéricamente se denomina una ‘“recompensa’-, como la
entrega del producto o la prestacion del servicio para cuya produccion el promotor
esta captando fondos, una vez que el promotor complete su desarrollo. A esta
modalidad también se refiere con el término crowdfunding de prepago'®’;

(i11) Crowdfunding de préstamo (lending-based crowdfunding): los inversores prestan
fondos al promotor para la financiacion de su proyecto a cambio de Ia
contraprestacion de recibir intereses y tltimamente el reembolso del importe prestado.
Se construye, por tanto, sobre operaciones de préstamo pero entre una pluralidad de
inversores como prestamistas y el promotor como prestatario con la posibilidad de
invertir diferentes importes por cada inversor y con el tipo de interés o rentabilidad
sobre los fondos aportados al proyecto como contrapartida para los inversores. A esta
modalidad también se refiere con el termino crowdfunding de crédito o crowdlending,
P2P lending o debt-based crowdfunding'®*;

(iv) Crowdfunding de inversion (equity-based crowdfunding): los inversores participen
en el capital de la empresa del promotor o invierten de otra manera en ella para la
financiaciéon de su proyecto a través de la suscripcion de valores negociables,
instrumentos financieros tanto representativos de deuda u otros instrumentos
contractuales, emitidos por ella, con la contraprestacion de recibir dividendos u otros
derechos a participar en los beneficios obtenidos por la empresa o a recibir, de otro
modo, parte de las ganancias del proyecto, depende del instrumento aplicado y los
resultados de la empresa casu quo el proyecto. A esta modalidad también se refiere

con el termino crowdfunding de fondos propios o crowdinvesting'®.

163 Hernandez Sainz (2017), p. 131. Un ejemplo de crowdfunding de recompensa: Verkami
Crowdfunding Creativo.

164 Marcé Calzada (2022), p. 1070. Van Beusekom (2021), p. 193. Rodriguez de las Heras Ballell (2013),
pp. 108 — 113. Como destaca Villacorta Hernandez, «(l)a financiacion participativa basada en préstamos se
ha convertido en una considerable alternativa de financiacién para las empresas a las que les resulta mas
complicado acceder a préstamos bancarios» (Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss.). Un ejemplo de
crowdfunding de préstamo: Crowdlending | Invierte en préstamos a Pymes | Colectual.

165 Teichmann et al. (2024), p. 576. Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss.. Biemans et al. (2020), p.
408. Van Poelgeest (2017), pp. 122 y 123. Noordam (2014), p. 2. Como senala Rodriguez de las Heras
Ballell, «(c)onfigurado de este modo, el crowdfunding se convierte en una auténtica alternativa para la
financiacion empresarial de gran fuerza transformadora. A la vez, las consideraciones juridicas que
despierta su instrumentacion son numerosas y precisan, en ocasiones, una reforma legislativa.» (Rodriguez
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Segun las distinciones a nivel mas general se puede denominar el crowdfunding de
donacion como crowdfunding no lucrativo o a titulo gratuito y las otras modalidades como
crowdfunding lucrativa ya que los inversores en estas modalidades esperan alguna forma
de retribucion. De estas otras modalidades se pueden denominar el crowdfunding de
préstamo y el de inversion como crowdfunding financiero al ser modelos de crowdfunding
remunerado dinerario ya que la contribucion se realiza con la intencion de obtener un
rendimiento monetario, dejando a ser denominado el crowdfunding de recompensa como
crowdfunding remunerado no dinerario ya que la contribucion al proyecto se hace con la
perspectiva de recibir un bien o un servicio. Junto con el crowdfunding de donacion

ademas puede denominarse como crowdfunding no financiero!'®.

Con respecto a esta clasificacion de modalidades del crowdfunding pueden hacerse

algunas observaciones.

En primer lugar, acerca de la ultima modalidad del crowdfunding de inversion (equity-
based crowdfunding), pensamos que el término crowdinvesting parece encajar mejor la
amplia descripcion de crowdfunding de inversion que el término equity-based
crowdfunding ahora que este término por su denominacion podria referirse tan solo al
modelo de participacion en el capital de la empresa del promotor. Por tanto,
probablemente seria mas exacto aludir a investment-based crowdfunding en lugar de
equity-based crowdfunding si nos referimos al término mas general crowdfunding de

inversion'¢’.

de las Heras Ballell (2013), pp. 108 — 113). Villacorta Hernandez destaca que «(p)ara los inversores supone
una alternativa de financiacion mas arriesgada que las anteriores, pero es muy atractiva para pequeiias
empresas o startups con gran potencialy» (Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss.). Un ejemplo de
crowdfunding de inversion: Dozen Investments — Plataforma de inversion en Startups.

166 Gil Moreno (2021), p. 16. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 50 y 51. Hernandez Sainz (2017), p. 131.
167 Bellon et al. (2018), p. 130. Herndndez Sainz reserva el término «equity-based» crowdfunding
exclusivamente para la participacion en el capital de la empresa del promotor para la financiacion de su
proyecto. Otras formulas como la inversion en descuento de facturas, pagarés y otros documentos y
supuestos en que la aportacion de financiacion se articula mediante la suscripcion de valores negociables u
otros instrumentos financieros tanto representativos de deuda les denomina con los términos propios de
«invoice trading» y «debt crowdfunding». Junto a estas formulas de crowdfunding, indica también a otras
modalidades en la practica como aquellas en que los financiadores son retribuidos mediante la participacion
en los beneficios obtenidos de la explotacion de derechos de propiedad intelectual o industrial («royalty
crowdfunding»), o mediante la participacion en los beneficios o las pérdidas obtenidos por el promotor del
proyecto («profit-sharing» o «revenue-sharing crowdfunding») (Hernandez Sainz (2017), p. 131). Sin
embargo, parece considerar estas formulas, aunque diferente de la formula de participacion en el capital
(«equity crowdfunding»), como subcategorias de la misma modalidad del crowdfunding de inversion
(Hernandez Sainz (2017), p. 137). De lo contrario por Teichmann et al. quienes consideran las formulas de
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En segundo lugar, y més en general, podemos sefialar que las plataformas frecuentemente
presentan formas hibridas de las modalidades distinguidas que ofrecen a las empresas la
posibilidad de combinar elementos de multiples tipos de crowdfinding'®®, por ejemplo si
se establece que depende de la cantidad invertida se recibe una recompensa o no, en cual
caso se considera de recompensa o de donacion'®® o la recompensa recibida tiene caracter

financiero en cual caso se considera de inversion o incluso de préstamo!”’.

En relacion con la observacion anterior, podemos sefialar que pueden distinguirse una
variedad de submodalidades, en funcion de la tipologia utilizada, dentro de las
modalidades clasificadas anteriormente. Con respecto a la modalidad del crowdfunding
de préstamo, por ejemplo, pueden distinguirse submodalidades en funcion del tipo de
prestatario, es decir, sea consumidor o empresario, o en funciéon de la finalidad del

171 Acerca de la misma modalidad, también se

proyecto, es decir, sea inmobiliario o no
pueden distinguir submodalidades en funcion del tipo de plataforma, es decir el papel de
intermediario que juega, o en funcion de las condiciones econdmicas de los préstamos, es
decir, condiciones similares a las del mercado o no, aunque en el ultimo caso podria
acercarse mas bien a la modalidad de donacién!’?. Con respecto a la modalidad del

crowdfunding de inversion pueden distinguirse submodalidades, entre otros, en funcién

crowdfunding de participacion en los beneficios o las pérdidas («profit-sharing» o «revenue-sharing
crowdfunding») y de valores de deuda («debt-securities crowdfunding») deben distinguirse como
modalidades de crowdfunding separadas (Teichmann et al. (2024), p. 576).

168 Teichmann et al. (2024), p. 576. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 108 - 113.

169 Tangelder (2016), p. 2.

170 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 108 — 113.

171 Marcé Calzada (2022), p. 1073, quien sefiala la distincién en funcion del tipo de prestatario entre el
crédito a consumidores o «P2P/Marketplace consumer lending» que se da cuando el prestatario tiene la
condicion de consumidor; y el crédito a negocios o «P2P/Marketplace business lending» que se da cuando
el prestatario es un empresario. Y cuando se distingue en funcion de la finalidad del proyecto, sefiala la
distincion del crédito inmobiliario o «P2P/Marketplace property lending» o «crowdlending inmobiliarioy,
pues en estos supuestos el préstamo se encuentra garantizado con un bien inmueble, ya sea el prestatario
consumidor o empresario.

172 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 108 — 113, quien sefiala que, segun el tipo de la plataforma,
puede distinguirse, por un lado, el crowdfunding de préstamo en que la plataforma actiia como un auténtico
intermediario que recauda los fondos de los prestamistas y garantiza la devolucion de los préstamos en
determinadas condiciones, acercandose al crowdfunding directo, y, por otro, el crowdfunding de préstamo
estructurado como una plataforma para la interaccién directa entre prestamistas y prestatarios,
proporcionando el acceso y el uso de este entorno electrdnico, alejando la de los tradicionales mercados
regulados. También sefiala que, segun el tipo de las condiciones econdmicas de las inversiones, puede
distinguirse, por un lado, los modelos de negocios en que el préstamo estd estructurado sobre condiciones
similares a las del mercado, fijando un tipo de interés en funcion del analisis de riesgo y viabilidad del
proyecto, con la ventaja principal de la desintermediacion bancaria, y, por otro, los modelos en que el
préstamo esta estructurado sobre modelos de «social lending» sin el pago de interés alguno y donde la
motivacion de los prestamistas es apoyar determinados proyectos.
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de la finalidad del proyecto, sea inmobiliario o no"°, o en funcién del tipo de aportacion

de financiacion o de retribucion resultante!’*.

Como ya habiamos comprobado en el capitulo anterior, en el mercado del crowdfunding
en Espafia, las modalidades de donaciéon y de recompensa han quedado relegadas a un
segundo plano en contraposicion a las de préstamo y de inversion'”>. En el mercado del
crowdfunding en los Paises Bajos las principales modalidades del crowdfunding son la de
inversion y la de préstamos en el entendido de que la de préstamos dirigida a las pymes
es un segmento relativamente grande!’®. La mayoria de las plataformas en los Paises

177 " A nivel

Bajos participan en actividades destinadas a atraer préstamos a empresas
global, la financiacion participativa de crédito resulta ser la mas relevante tanto en

volumen como en implantacion'’®,

Mas adelante entraremos con més detalle en las caracteristicas del crowdfunding en sus
diferentes modalidades. A continuacion, seguimos con algunas consideraciones sobre

clasificaciones alternativas segun la tipologia utilizada.
2) Clasificaciones de modalidades del crowdfunding alternativas

En alglin caso, distinguiendo las modalidades del crowdfunding en funcion del mismo
tipo de contraprestacion que reciben los inversores como aplicado para la clasificacion
anterior, se distingue alguna modalidad de mas, como lo hace Villacorta Hernandez, quien
distingue la modalidad de intangibles relacionadas con arte!”®. Sin embargo, dada su

descripcion como la financiacion de proyectos artisticos o culturales sin ofrecer

173 Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss., definiendo esta submodalidad como aquella en la que los
inversores invierten en un inmueble recibiendo como contraprestacion unos beneficios y rentabilidades a
través del alquiler de ese inmueble o bien de la venta futura, en la parte proporcional que le corresponda a
cada inversor. Gil Moreno (2021), p. 16.

174 Vid. supran. 167.

175 Gil Moreno (2021), p. 16.

176 Biemans et al. (2020), p. 399. Busch (2017), p. 9/22.

177 Van Poelgeest (2017), pp. 122 y 123.

178 Marcé Calzada (2022), p. 1070.

179 Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss. Villacorta Hernandez indica que con la palabra «mecenas»
se designa a aquellas personas que participan en proyectos de financiacion participativa de mecenazgo
artistico o cultural, por tanto, la persona que realiza una inversion en un proyecto artistico. Sin embargo,
segun Villacorta Hernandez el término «mecenas» también se utiliza para nombrar a aquellas personas que
participan en proyectos de financiacion participativa de recompensa, es decir, la persona que realiza una
inversion en un proyecto realizado por un empresario a cambio de una contraprestacion, ya sea en forma
de producto o servicio.
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contrapartida al mecenas, es dificil entender su distinciéon como modalidad separada ahora
que en funcidn del tipo de contraprestacion no difiere de la modalidad de donacion en

general.

En otro caso, como hace Marcé Calzada, parece aplicarse una distincion en funcion del
mismo tipo de contraprestacion en el que se considera una clasificacion de modelos de
crowdfunding mas general: (i) los modelos de deuda; (ii) los modelos de inversion -
conjuntamente también denominados crowdfunding financiera-; y (iii) los modelos de no
inversion - también denominados crowdfunding no financiera'®®. Sin embargo, esta
distincion parece partir del mismo concepto que la clasificacion de que partimos

anteriormente y, por tanto, parece encajar la modalidades distinguidas en ella'8!.

En lugar del tipo de contraprestacion que reciben los inversores, en la practica también se
practica una distincion segun el tipo de proyecto para el cual los fondos son recaudados
como lo hacen Bellon et al., distinguiendo entre practicas de financiaciéon que van
dirigidas a apoyar proyectos empresariales y las que no. Destacando en esta distincion el
crowdfunding de recompensa y el de inversion como comunmente aplicadas para la
financiacion de proyectos empresariales en su fase inicial y el préstamo al consumo entre
particulares (P2P) y el crowdfunding de donacion para la financiacion de proyectos no
empresariales, esta distincion también parece encajar en gran parte en la clasificacion de
que partimos anteriormente y quizas deberia considerarse mds otra forma de distincion a

nivel mas general'®?.

Otra alternativa es la distincion segun el tipo de plataforma, como la presentan Molina
Martinez et al., distinguiendo diferentes modalidades ademds de las modalidades que
forman parte de la clasificacion utilizada generalmente del tipo de contraprestacion que
reciben los inversores, como el crowdfunding como micro mecenazgo: el apoyo de
proyectos a partir de pequenas aportaciones a cambio de una compensacion que puede
ser monetaria o0 no monetaria; y el invoice discounting: el descuento de facturas y pagarés

de clientes, que se asemeja al tradicional factoring bancario pero con un gran grupo de

180 Marcé Calzada (2022), p. 1070.
181 Marcé Calzada (2022), p. 1070.
132 Bellon et al. (2018), pp. 128 y 129.
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pequefios inversores'®3. Consideramos estas modalidades mas bien pueden considerarse
submodalidades o aplicaciones de las modalidades de la clasificacion generalmente

utilizada, dirigidas especificamente al proyecto para el cual los fondos son recaudados
3) Modalidad del crowdfunding inmobiliario

Podemos destacar que, practicando una distinciéon de modalidades del crowdfunding en
funcion de un tipo diferente del tipo de contraprestacion que reciben los inversores, tanto
Bellon et al. como Molina Martinez et al. distinguen el crowdfunding inmobiliario: la
inversion en un proyecto que trata sobre un inmueble o activo inmobiliario. Como sefialan
Molina Martinez et al., el crowdfunding inmobiliario puede diferenciarse segin el
instrumento juridico empleado, ellos mismos distinguiendo entre el préstamo
participativo, «crowdlending», y la suscripcion de acciones de la empresa,
«crowdequity». Por tanto, puede considerarse que este tipo de crowdfunding destaca
principalmente por el propio proyecto que se lleva a cabo, que trata sobre un inmueble o
activo inmobiliario, mas que por la manera de realizarlo'®*. Recordamos que pueden
distinguirse submodalidades dentro de las modalidades de la clasificacion de modalidades
del crowdfunding generalmente utilizadas de que partimos, en funcion de la tipologia

utilizada'®

. Asi, el crowdfunding inmobiliario puede considerarse el conjunto de las
submodalidades dentro de las modalidades que forman parte de esta clasificacion
distinguidas en funcion del tipo de proyecto para el cual los fondos son recaudados, es
decir un proyecto inmobiliario. En el Capitulo 4 entraremos con mas detalle en el

crowdfunding inmobiliario y sus caracteristicas.
C. Observaciones conclusivas

El crowdfunding se presenta en diferentes formas que suelen corresponder a diferentes
motivos de accion por parte de los inversores. Como resultado, el marco legal aplicable

al fendmeno puede variar significativamente segun el tipo de negocio que se financie y

18 Molina Martinez et al. (2024), pp. 77 - 79, quien sefiala que esta distincién es debido a que las
plataformas digitales en las cuales se publican los proyectos de crowdfunding no siguen una perspectiva
comun en cuanto a su forma juridica, funciéon econdémica, modelo empresarial o motivacion social
subyacente.

184 Molina Martinez et al. (2024), pp. 77 y 78. Bellon et al. (2018), pp. 128 y 129.

185 Asi también Marcé Calzada, vid. supra n. 171, Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss. y Gil Moreno
(2021), p. 16, vid. supra n. 173.
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los derechos adquiridos por quienes realizan una contribucion financiera'®®. Para

determinar qué normas se aplican, es necesario establecer una distincion entre las formas

en que se recaudan los fondos a través del fendmeno'®’.

A nivel mas general, en primer lugar se puede distinguir, segin el papel de la plataforma
utilizada, entre el crowdfunding indirecto en el que la plataforma actie como
intermediaria, y el crowdfunding directo cuando la plataforma sea el propio promotor. En
segundo lugar podemos distinguir, segin la contraprestacion ofrecida al inversor, entre el
crowdfunding no lucrativo que se realiza sin contraprestacion alguna, es decir, a titulo
gratuito, y el crowdfunding lucrativo que si retribuira a sus inversores. En el crowdfunding
lucrativo puede distinguirse entre las variantes remunerado no dinerario y remunerado

dinerario, la ultima también denominado el crowdfunding financiero!®®,

A nivel més concreto pueden distinguirse diferentes modalidades del crowdfunding en
funcién de la tipologia utilizada como el tipo de contraprestacion que reciben los
inversores, el tipo de receptor de los fondos recaudados, el tipo de proyecto para el cual
los fondos son recaudados, el tipo de plataforma en la que se ha propuesto el proyecto o
el tipo de las condiciones econdmicas de las inversiones. En vista del consenso en la
mayor parte de la literatura académica y en el propio sector, puede considerarse comun la
distincion entre las modalidades del crowdfunding en funcidn del tipo de contraprestacion
que reciben los inversores: (i) de donacion (donation-based), sin contraprestacion alguna;
(i1) de recompensa (reward-based), con contraprestacion no financiera; (iii) de préstamo
(lending-based), con contraprestacion de recibir intereses; y (iv) de inversion (equity-
based), con contraprestacion de recibir dividendos u otros beneficios obtenidos por la
empresa. Tanto en Espafia como en los Paises Bajos las modalidades financieras
representados por el crowdfunding de préstamo y de inversion son las principales

modalidades'®’.

1% QOrtolani et al. (2021), pp. 5 y 6. Van Poelgeest (2014), p. 39.

187 Ortolani et al. (2021), pp. 5 y 6. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 50 y 51. Van Poelgeest (2017), p.
124.

138 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 48, 50 y 51. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 331. Hernédndez
Sainz (2017), pp. 131 y 132.

139 Gil Moreno (2021), p. 16. Biemans et al. (2020), p. 399. Busch (2017), p. 9/22.
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El conjunto de las submodalidades de las modalidades del crowdfunding de la
clasificacion anterior especificamente dirigidas a un proyecto inmobiliario, puede

considerarse constituir el crowdfunding inmobiliario.
2.3 Caracteristicas generales; partes; funcionamiento; ventajas y riesgos

El crowdfunding se lleva a cabo sobre la base de un proyecto en el que se formula un
objetivo bien definido para el cual se busca financiacion. Principalmente el crowdfunding
no esta destinado a financiar actividades comerciales en curso. Por tanto, el crowdfunding
se dirige a empresas de nueva creacion o a proyectos que tienen como objetivo iniciar un
nuevo negocio o desarrollar nuevas actividades dentro de un negocio existente!*’. Como
ya seflalamos en el capitulo anterior, lo novedoso del crowdfunding esta en la forma en

191 A través

que dicha actividad se lleva a cabo, con su origen en la economia colaborativa
de las plataformas electronicas intermediarias como su principal actor e impulsor, es
posible conseguir financiacion a través del crowdfunding como una forma nueva y

192 A continuacion

diferente a las tradicionales llegando a un gran nimero de inversores
entraremos en mdas detalles sobre las partes involucradas en el crowdfunding, su

funcionamiento y las ventajas y riesgos que puede conllevar.
A. Partes y relaciones juridicas

La estructura y el disefio de la plataforma de crowdfunding se adaptan a menudo al
régimen juridico financiero mas apropiado!*?. Aunque el crowdfunding puede presentarse
en diferentes formas, es inherente a la definicion del crowdfunding la presencia de una
relacion triangular que vertebra todo el proceso. Todas las modalidades de crowdfunding
responden a una estructura relacional basica comun que implica la participacion minima
de tres sujetos: (1) la persona que busca financiacion para un proyecto que puede ser una
iniciativa cultural, artistica, cientifica o empresarial, a quien podemos denominar el
«promotory, y quien recurre (ii) al «proveedor» de una plataforma de crowdfunding en
linea -a menudo denominado simplemente «plataforma»- para el empleo de la plataforma

como escenario de presentacion de su proyecto, actuando el proveedor asi como

19 Noordam (2014), p. 2.

91 Fonticiella Hernandez (2021), p. 61.

192 Molina Martinez (2024), p. 77. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 325 y 326. Tangelder (2016), p.
2.

193 Van Poelgeest (2017), pp. 122 y 123.
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intermediario para atraer el interés de y conectar el promotor (iii) a multiples usuarios, a
quienes podemos denominar «inversoresy», dispuestos a proporcionar los fondos -aunque
también pueden ser ideas u otros recursos de diverso tipo- al promotor a través de la
plataforma en forma de donacioén (con o sin recompensa), préstamo o inversion en la
empresa del promotor, asi cruzando las necesidades de financiacion con las ofertas!®*.
Desde el punto de vista de la relacion subyacente, segiin la modalidad aplicada, los
inversores seran donantes, compradores o destinatarios del servicio (previamente
contratado y abonado), prestamistas o participes de la sociedad promotora o los beneficios

del proyecto'®.

Este nuevo tipo de financiacion en masa ha sido posible gracias al papel de las plataformas
electronicas que lo facilitan y que, en su mayoria, son plataformas de financiacion
participativa. Las plataformas de financiacion participativa facilitan el contacto entre los

promotores y los inversores!%

. Como senala Rodriguez de las Heras Ballell, la figura del
proveedor de la plataforma de crowdfunding es la mas compleja y multifacética'®’.
Principalmente, el proveedor ofrece una plataforma en que se ofrece servicios de
mediacion a los promotores para la captacion de financiacion'®®. Sin embargo, puede
adoptar perfiles muy diversos que en sus extremos responden a dos posiciones bien
alejadas, una distincion que en cierto sentido podria considerarse relacionada con la
distincion mas general, mencionada anteriormente, entre el crowdfunding indirecto y el
directo. De un lado, puede actuar simplemente como un prestador de servicios cuya
funcion principal es crear un entorno cerrado de interaccion electronica y proporcionar a
los usuarios registrados el acceso a los servicios y las aplicaciones bésicas, es decir actuar
como intermediador y simplemente conectar a los promotores y los inversores, quedando
bien claro en la posicion del crowdfunding indirecto. De otro lado, sin embargo, puede
adoptar una posicion mas activa, al encargarse de la captacion de los fondos, gestionar
las aportaciones o tramitar los préstamos garantizando su devolucion, posiblemente

199

acercando incluso la posicion del crowdfunding directo’””. Como veremos a continuacion,

194 Van Beusekom (2021), p. 195. Fonticiella Hernandez (2021), p. 49. Van Poelgeest (2021), p. 6. Noordam
(2014), p. 3. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113.

195 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113.

19 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 323.

197 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113.

198 Wallinga (2021), p. 352.

199 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113.
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podemos sefialar que el papel de las plataformas es, generalmente, buscar, localizar y
conseguir inversores para un concreto proyecto conectando a aquellas personas que
necesitan financiacion para un proyecto determinado con una multitud de posibles

inversores que les proporcionan la financiacion demandada®®.

El proveedor de la plataforma a menudo utiliza una parte externa, en la practica
neerlandesa generalmente una fundacidon de fondos de terceros o un proveedor de
servicios de pago, por la cual se hacen pasar los flujos de efectivo en si mismos. El
objetivo de esta parte externa es la custodia (i) de los fondos recaudados hasta que se
alcance el importe objetivo dentro del plazo establecido y se pagan los fondos recaudados
al promotor; y (ii) de los pagos por el promotor como dividendos, interés o reembolsos,
hasta que se pagan al inversor, facilitando asi los pagos de acuerdo con las inversiones!.
Ya que los pagos por las partes forman parte del capital de la parte externa y no de la
plataforma, en caso de la quiebra de la ultima no se afectan. En el caso de que se
establecen garantias, se utiliza otra parte externa, en la practica neerlandesa generalmente
una fundacion de garantias, para solucionar el problema de que el titular de las garantias
esta constituido por una multitud. Esta parte externa desempena el papel de beneficiaria
de las garantias (fideicomisario), es decir no afiliada a la plataforma, creada para tal finy
actuando a favor del conjunto de prestamistas. Para poder establecer las garantias se
utiliza la estructura de la deuda paralela en la que el deudor debe declarar que tiene una
deuda paralela con esta parte externa de la misma cantidad y con el mismo contenido que
los reclamos del conjunto de inversores, lo que la otorga su propio reclamo administrativo
que se refleje en los reclamos conjuntos de los inversores, excluyendo el derecho de los
mismos para solicitar el cumplimiento de forma independiente. El fideicomisario ejerce
los poderes contractuales asociados a las garantias, ejecuta las garantias segun las
condiciones generales y, en su caso, debe litigar para asegurar los derechos de la multitud.
En consecuencia, el fideicomisario tiene la obligacion de transmitir a los inversores las
cantidades recibidas del promotor. De esta manera, al contrario de la financiacioén

bancaria, el control de las garantias lo tiene la plataforma o esta parte externa y no los

209 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 326 y 327.
201 Van Beusekom (2021), p. 195. Biemans et al. (2020), p. 408. Van Beusekom (2020), p. 2. Tangelder
(2016), p. 2. Van Beusekom sefiala que la participacion de esta parte externa es recomendado por el

supervisor del mercado financiero neerlandés, la AFM (Van Beusekom (2020), p. 2).
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inversores®?2. Sin embargo, Biemans et al. sefialan que de su investigacion se desprende
que en el crowdfunding, por lo menos en el mercado neerlandés, no resulta comun aplicar
garantias. A menudo son las plataformas mas grandes que ofrecen préstamos a pymes que
si exigen garantias, incluyendo generalmente garantias personales, como la fianza, y, en
algunos casos, garantias reales, como la hipoteca o la prenda, aunque en menor

medida.?®

. Cabe destacar que en esta estructura, aunque en su mejor interés, la
participacion de los inversores resulta limitada y pone en perspectiva la idea del
crowdfunding como manera de financiacion unicamente entre la multitud y el promotor

sin intervencion de la plataforma®®,

A nivel contractual, la aparicion de las plataformas de crowdfunding como nuevo
intermediario, supone un cambio drastico en la estructura de las transacciones®.
Mientras en el mercado de crédito tradicional el intermediario financiero capta los fondos
de los depositantes y celebra inicamente un contrato en el que participa como inversor,
en una operacion de financiacion participativa se celebran diferentes contratos bilaterales
en funcion del papel de las partes involucradas: en primer lugar, tanto el promotor como
los inversores -como usuarios- entran en un contrato de acceso -que no necesariamente
es equiparable para promotores e inversores- con el proveedor de la plataforma. Este
contrato regula las condiciones para el acceso, la pertenencia y el uso por parte de los
usuarios de la plataforma. En virtud de este contrato, el proveedor asume determinadas
funciones que aseguran la operativa de la plataforma. Y, en segundo lugar, el promotor
entra en un contrato con cada inversor que financie un mismo proyecto, entablandose las
relaciones directamente entre los usuarios de acuerdo con la finalidad de la financiacion.
Asi, se celebran contratos de donacion, de compraventa con pago anticipado, de préstamo

o de participacion societaria o beneficiaria. Depende del papel de la plataforma, el

202 Biemans et al. (2020), p. 408. Van Beusekom (2020), p. 2. Como sefialan Biemans et al., segun el
derecho neerlandés no es posible separar las posicion de prestamista y titular de las garantias o dividir los
derechos de hipoteca o prenda. Por su caracter accesorio, deben establecerse las garantias en el mismo
nombre que el titular de las reclamaciones por las cuales se establecen las garantias (Biemans et al. (2020),
p. 408).

203 Biemans et al. (2020), pp. 403 — 408, quienes sefialan que a partir del periodo de investigacion, el uso
de garantias ha experimentado un mayor desarrollo, con tendencia de requerir mas garantias.

204 Biemans et al. (2020), p. 408.

205 Marcé Calzada (2022), pp. 1071 — 1073.
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proveedor interviene o no de forma directa o intermedia en su celebracion o ejecucion®®.
Por tanto, son tres los sujetos intervinientes en esta forma de financiacion, y dos las
relaciones juridicas principales entre ellos, al igual que ocurre en el negocio propio de la
economia colaborativa desarrollado mediante las plataformas electronicas
intermediarias®®’. Asi, entre los sujetos intervinientes surge una relacion contractual
triangular, con una relacion vertical entre la plataforma y cada uno de los usuarios; y una
relacion horizontal entre promotor e inversor, en la que se lleva a cabo el negocio o

contrato verdaderamente querido®®®.

Como senala Marcé Calzada, puede observarse que, frente a una relacion de crédito
estructurada tradicionalmente de forma vertical, en el crowdfunding la relacion entre
promotor e inversor se «horizontaliza» puesto que quien ocupa ahora la posicion de
inversor ya no es un intermediario financiero tradicional sino el inversor mismo®”. El
contrato de acceso se concluye cuando se crea una cuenta y se aceptan las condiciones
generales del proveedor. El contrato entre el promotor y el inversor se concluye en el
momento en que el inversor decide invertir. Como mencionado anteriormente, la forma
en que se concluye este contrato difiere seglin la forma. Especialmente en el caso de las
modalidades de préstamo y de inversion puede resultar mas complicado porque hay que
definir mas aspectos de la inversion. Generalmente, las condiciones de la inversion las
determina el promotor, el inversor tan solo puede decidir invertir en el proyecto o no. En
la practica, existen grandes diferencias en las condiciones establecidas por los

promotores>!?.

Si la funcion desempainada por la plataforma fuese solamente ofrecer el espacio técnico
donde es posible casar la oferta y la demanda, podriamos cualificarla como un servicio
de la sociedad de la informacion. Pero, si la plataforma (ademas) realiza alguna actividad
fuera de ella, sin necesariamente tomar la posicion del crowdfunding directo, su papel
puede exceder al de un mediador, pues interviene realizando prestaciones propias del

contrato subyacente, y su funcion no serd solo la de un prestador de servicios de la

206 Marcé Calzada (2022), pp. 1071 — 1073. Noordam (2014), p. 3. Rodriguez de las Heras Ballell (2013),
p. 113.

207 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 323.

208 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 325 y 326.

209 Marcé Calzada (2022), pp. 1071 — 1073.

210 Bellon et al. (2018), p. 144. Noordam (2014), p. 3.
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sociedad de la informacion. Como hemos sefialado anteriormente, el papel de la
plataforma puede incluir la prestacion de servicios de pago, realizar recobros, determinar
el nivel de riesgo de los proyectos y prestar servicios juridicos, y por tanto es posible
cualificarse como algo mas que un portal que pone en contacto a inversores con
promotores, constituyendo una nueva via de asignacion eficiente del ahorro a la inversion
como un verdadero intermediario financiero a través de internet. Como sefiala Goiii
Rodriguez de Almeida el acceso de los participantes a este mercado se produce a través
del contrato de acceso propio, pero con un caracter especial y mas riguroso que el de otro
entorno colaborativo, que se sustanciara en un contrato de mediacion si la plataforma solo
realiza funciones necesarias o bien, en un contrato de intermediacion financiera, lo cual
serd generalmente el caso en el crowdfunding financiero o lucrativo®!!. En atencién a los
servicios prestados por estas, parece apropiado hablar de una re-intermediacion del

mercado y no tanto de una desintermediacion?!2.
B. Funcionamiento del crowdfunding

Como senala Marcé Calzada, todas las formas de financiacion participativa se
caracterizan por la sustitucion de los intermediarios financieros tradicionales por
plataformas intermediarias en linea, que, por norma general, se presentan generadoras de
un entorno digital en el que se promueve la contratacion entre inversores y promotores>!>.
A continuacion, proporcionaremos una descripcion del proceso del crowdfunding,
seguido de una explicacion mas detallada de algunos temas relevantes acerca de su

funcionamiento.
1) Proceso del crowdfunding:

En general, la financiacién a través del crowdfunding se realiza segin el siguiente

proceso:

211 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 332 — 336.

212 Marcé Calzada (2022), pp. 1071 — 1073. Como sefiala Rodriguez de las Heras Ballell, en estos casos,
las plataformas parecen emular las funciones de los intermediarios financieros lo que en el pasado abri6 el
debate sobre la regulacion del crowdfunding, tema que discutiremos con mas detalle en el proximo capitulo
(Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113).

213 Marcé Calzada (2022), pp. 1071 — 1073, quien prefiere llamar estas partes prestamistas y prestatarios en
lugar de inversores y promotores respectivamente.
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(1) Oferta del promotor: para la recaudacion de fondos, el promotor -que puede ser
persona fisica o juridica- propone su proyecto a potenciales inversores a través de la
plataforma de crowdfunding y proporciona la informacion necesaria sobre el
propdsito de obtener los fondos, es decir el proyecto y el promotor. La plataforma a
menudo establece requisitos para el contenido de la oferta, por ejemplo, resultados
histéricos y prondsticos.

(11) Evaluacion por la plataforma: el proyecto es analizado por la plataforma, quien
evalua su potencial y la solvencia del prestatario, otorgandole una calificacion o
“scoring”?'*. Depende de la modalidad de crowdfunding aplicada, el proceso de
evaluacion -también denominado diligencia debida o «due diligence»- puede resultar
mucho mads significativo. Por ejemplo, en el crowdfunding de recompensa las
plataformas suelen realizar algunas comprobaciones basicas de las descripciones de
los proyectos, mientras que en el crowdfunding de inversion los procesos de diligencia
debida incluyen, entre otras cosas, comprobaciones de los antecedentes del promotor,
la veracidad de su informacion financiera y de otros datos relevantes aportados por el
promotor.

(111) Publicacion por la plataforma: si cumple con los requisitos y superada la evaluacion,
el proyecto serd anunciado al publico por la plataforma poniendo a disposicion
informacion sobre el proyecto a través de ella. También se introducira un periodo
durante el cual el proyecto est4 abierto a registro para los inversores.

(iv) Informacion proporcionada: el contenido de la informacion proporcionada también
depende de la modalidad de crowdfunding aplicada. En el caso de una campafia de
crowdfunding de recompensa por ejemplo, contendra informacion sobre el producto
o servicio que el promotor tiene previsto desarrollar con los fondos captados, un
objetivo de financiacion y una tabla de posibles niveles de contribucion y la
recompensa correspondiente a cada nivel incluido la entrega del producto o la
prestacion del servicio?!®. En el caso de una campafia de crowdfunding de inversion

contendra informacion sobre el derecho al beneficio econdmico a cambio de una

214 Marcé Calzada destaca que es la plataforma quien selecciona los proyectos que son publicados en su
portal, actuando en cierta medida como un guardidn de acceso o “gatekeeper”. Esta facultad no es comin
entre las plataformas de la economia colaborativa. Ademas sefiala que rara vez las plataformas muestran
los criterios en base los cuales establecen el mencionado «scoring» (Marcé Calzada (2022), p. 1074).

215 yéase Verkami — Crowdfunding Creativo.
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contribucion. Ese derecho puede revestir la forma de acciones ordinarias de la
empresa que va a financiarse, pero también pueden aplicarse otras formas, como
distintos tipos de deuda convertible o la promesa de recibir una participacion en el
capital en el futuro®!6,

(v) Aportacion por los inversores: a través de la publicacion, los inversores -que también
pueden ser persona fisica o juridica®!’- podran decidir si invertir o no en el proyecto
a través de la plataforma, basandose en la informacion publicada y en la calificacion
otorgada por la ella. La plataforma no asume ningln riesgo propio en la operacion.
Tras publicacion del proyecto, la plataforma administra la recaudacion de fondos. Asi,

los inversores financian el proyecto por acumulacion de pequefias cantidades,

esperando obtener rentabilidad segin la modalidad de crowdfunding?'®.
2) Papel de la plataforma:

Como ya lo destacamos en el capitulo anterior, en el contexto actual, el auge del
crowdfunding se debe a la intervencion de las plataformas donde confluyen los intereses
de promotores y potenciales inversores. Como destaca Fonticiella Hernandez, es
precisamente la participacion de una plataforma la que configura el concepto reciente de
este fenomeno?'. Sin embargo, la posicion de la plataforma puede adoptar diversos
perfiles en funcion de su grado de implicacion en las relaciones entre los promotores y
los inversores y las funciones asumidas y, por tanto, su papel puede variar, por ejemplo
cuando se trata de evaluar el riesgo para los inversores, clasificando los promotores en
diferentes categorias de riesgo, la gestion de las relaciones contractuales y la organizacion
de la ejecucion de las mismas como el cobro y pago de intereses y dividendos.
Normalmente, el papel de la plataforma suele consistir en reunir las partes, proporcionar
los contratos y condiciones y gestionar los flujos de fondos entre los promotores y los

inversores. Como mencionado anteriormente, la plataforma generalmente, de una forma

216 yéase Dozen Investments — Plataforma de inversion en Startups.

217 Como sefiala Rodriguez de las Heras Ballell, «la base sociologica del crowdfunding se inclina hacia la
participacion preferente de personas fisicas como aportantes, si bien nada impide en la estructura y la
operativa de la plataforma ni en el concepto mismo de la financiaciéon en masa que los aportantes pudieran
ser personas juridicas aunque su filosofia alejaria estas estructuras de la intervencion de grandes compaiias
que ademads dispondrian de otras vias propias mas adecuadas para participar e invertir en proyectos»
(Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113).

218 Marcé Calzada (2022), pp. 1071 — 1074. Bellon et al. (2018), pp. 129 y 130. Van Poelgeest (2017), p.
122. Tangelder (2016), p. 2. Van Poelgeest (2016), p. 99. Van Poelgeest (2014), p. 39.

219 Fonticiella Hernandez (2021), p. 61.
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u otra, también realiza un inventario y clasificacion de los riesgos del proyecto poniendo
a disposicion la informacion sobre los riesgos junto a la informacion sobre el proyecto.
Sin embargo, la plataforma no suele aconsejar ni realizar alguna investigacion sobre los

inversores®?°,

3) Importe objetivo

La condicién mas importante para el éxito del crowdfunding es el importe objetivo que
debe recaudarse dentro de un plazo definido. En el caso de una campaiia de crowdfunding
de recompensa por ejemplo, se establece un periodo limitado para hacer aportaciones,
generalmente uno o dos meses. Si se encuentran suficientes inversores y, por tanto, se
alcanza la cantidad minima predeterminada, el proyecto avanza y se concluira el acuerdo
entre el promotor y los inversores y se establece una relacion directa entre ellos,
asumiendo los inversores un riesgo directo en relacion con el promotor. Sobre esta base
se entregan los fondos recaudados al promotor. De lo contrario, si no se alcance, el
proyecto no podra avanzarse y deberd reembolsarse el importe recaudado a los
inversores®'. Durante la campafia, los inversores potenciales pueden hacer un
seguimiento de la cantidad de dinero recaudada ya que generalmente las aportaciones
individuales se hacen publicas conforme tienen lugar, de forma que ellos pueden
condicionar sus decisiones de participacion a las aportaciones ya realizadas por otros

inversores, ejerciendo la cantidad recaudada online un impacto en el éxito del proyecto??2.

220 Van Poelgeest (2017), p. 122. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113. Van Poelgeest (2012), p. 7.
Aun generalmente podria resultar ser bastante sencillo como indica Molina Martinez, debemos tener en
cuenta que el proceso para llevar a cabo la recaudacion de fondos mediante crowdfunding puede resultar
menos sencillo en funcion del papel de la plataforma (Molina Martinez (2024), p. 77).

221 Bellon et al. (2018), pp. 129 y 130. Tangelder (2016), p. 2. Van Poelgeest (2016), p. 99. Noordam (2014),
p. 2. Como sefalan Bellon ef al., en las campafias de crowdfunding de recompensa se conoce este formato
como la campaia Todo o Nada (4! or Nothing o AoN). Otro formato adoptado en las campafias de
crowdfunding de recompensa es la campafia «Me lo Quedo Todo» (Keep It All o KiAd), en las que el
emprendedor se queda con todo el dinero recaudado de los financiadores con independencia de la cantidad
total que se consiga (Bellon et al. (2018), pp. 129 y 130).

222 Bellén et al. (2018), pp. 129, 130 y 142. Como sefialan Bellon et al., ese escenario puede dar lugar a un
comportamiento «de rebafio» (herding) por parte de los inversores en que los inversores ignoran la
informacién que poseen u obtienen personalmente y basan su decisién unicamente en su observacion de las
acciones de otros, refiriéndose especialmente a las campafias de crowdfunding de inversion, en las que los
participantes estan tratando de calcular un valor comun (la rentabilidad de la iniciativa), y por lo que se
muestra que los contactos sociales ayudan a superar las asimetrias de informacion existentes entre
emprendedores e inversores (Bellon ef al. (2018), p. 142).
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4) Retribucion del servicio de la plataforma

La prestacion de los servicios a través la plataforma puede ser gratuita o retribuida. En
general, el proveedor de la plataforma recibe una compensacion del promotor, inversor o
ambos por ofrecer la plataforma y los servicios de intermediacion prestados a través de
ella. Esta compensacion puede consistir en una cuota fija o un porcentaje sobre las
transacciones realizadas en la plataforma. Después de esta fase la plataforma finalmente
se sale del acuerdo entre el promotor y los inversores pero no desaparece por completo
del panorama. Depende de las actividades pactadas, la plataforma también puede prestar
servicios continuos como la administracion y el pago de dividendos o intereses y
reembolsos. Generalmente en las modalidades de donacién y de recompensa la entrega
de bienes y servicios como contraprestacion, en su caso, se realizara directamente del
promotor al inversor, pero en las modalidades de préstamo y de inversion, la plataforma
generalmente seguird desempefiando un papel como al recaudar los ingresos (interés,

dividendo etc.) del promotor y luego distribuirlos a los inversores y realizar recobros®?.
C. Ventajas y riesgos relacionados al crowdfunding

Como sefialamos anteriormente en este capitulo, el crowdfunding se ha convertido en una
forma alternativa de obtencidn de financiacion para las empresas emergentes y las pymes
que, de otro modo, les resultaria més dificil obtener a través de las fuentes tradicionales
de financiacion®**. A continuacion discutiremos las ventajas para los diferentes
intervinientes que pueden haber contribuido a su desarrollo pero también sefialaremos los

riesgos que puede conllevar para ellos.
1) Ventajas

Ventajas respecto al financiamiento tradicional: en general podemos sefialar que las
plataformas de crowdfunding, como agentes activos de este fenomeno, han consolidado
una nueva forma de intermediacién en el crédito sobre la reduccion de costes por la

ausencia de intermediarios financieros tradicionales®%.

223 Bellon et al. (2018), p. 144. Tangelder (2016), p. 2. Noordam (2014), p. 3. Rodriguez de las Heras Ballell
(2013), p. 113 Van Poelgeest (2012), p. 7.

224 Teichmann et al. (2024), p. 576. Rodriguez Martinez (2023), p. 6. Ortolani et al. (2021), p. 5. Van
Poelgeest (2012), p. 7.

225 Rodriguez Martinez (2023), p. 6. Van Poelgeest (2014), p. 41. Van Poelgeest (2012), p. 7.
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Ventajas respecto a los inversores: unido a la misma ausencia de intermediarios
financieros tradicionales, el crowdfunding, ademads, puede resultar atractivo para

inversores por su dinamica y la agilidad de sus procesos de inversion:

(1) El crowdfunding les permite elegir los proyectos o las empresas que les resulta
atractivos para invertir haciendo del crowdfunding una alternativa al ahorro o la
inversion tradicional;

(i1) Su inversion puede estar asociada a una mayor rentabilidad;

(ii1) Al no haber, por lo general, una cantidad minima de inversion obligatoria, les permite
invertir desde una pequefia cantidad y diversificar su cartera, facilitando asi la
eleccion de proyectos en que invertir??S;

(iv) Basado en la distribucion del riesgo entre un elevado nlimero de inversores, ademas
les permite controlar y limitar el riesgo de pérdida, pero, a la vez, asegurar que la
suma de todas las aportaciones alcanza la cantidad suficiente para apoyar la iniciativa

financiada®?’.

Ventajas respecto a los promotores: por la misma ausencia de intermediarios financieros
tradicionales, el crowdfunding también puede ser interesante para los promotores,

especialmente si se trata de empresas emergentes y pymes:

(i) Como sefialamos anteriormente, ellos siguen siendo demasiado dependientes de la
financiacion bancaria y deberian tener un acceso mas facil a los mercados de capital.
A través del crowdfunding pueden obtener financiacion para proyectos que sino no se
les resultaria mas dificil financiar;

(i) Ademas las condiciones pueden ser diferentes y/o mas flexibles que en el caso de
financiacion bancaria, por el cual el crowdfunding podria ser a veces mas accesible,
resultando en una opcidon mas realista que depender de los mercados de capital
tradicionales; y,

(ii1) Los promotores a través del crowdfunding pueden obtener informacion sobre las
opiniones del publico en una etapa temprana sobre su proyecto, permitiendo al

promotor aprender el valor de su proyecto, es decir, sondear la demanda del mercado

226 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 51 y 52. Van Poelgeest (2016), p. 99. Van Poelgeest (2014), p. 40.
Van Poelgeest (2012), p. 7.
227 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 105 y 106.
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y, en su caso, capturar a sus primeros clientes, y, por tanto, seguir adelante solo si el
valor esperado es suficientemente alto. El promotor utiliza la agregacion de
informacion dispersa entre inversores potenciales aprovechando asi la «sabiduria de
la multitud» (the wisdom of the crowd) sin deber recurrir a distintas herramientas de
estudio de mercado y de creacion de una campana de marketing lanzando un nuevo

producto al mercado®?®,

2) Riesgos

Riesgos respecto a los inversores: ain podria verse en el crowdfunding una nueva
oportunidad de inversion también para los inversores particulares, sin embargo, debe

destacarse que estas ventajas van acompanadas por riesgos significativos:

(1) Los inversores pueden correr mayores riesgos teniendo en cuenta que una parte
sustancial de los proyectos financiados resulta fracasar antes de producirse
rendimientos y beneficios. El riesgo de fracaso de la inversion es uno de los riesgos
mas importantes a los que se enfrentan los inversores en el crowdfunding. Aunque las
perspectivas de una inversion siempre son inciertas, las relativas a nuevas iniciativas
lo son todavia mas. La capacidad de los iniciadores para concluir con éxito el proyecto
de inversion conlleva un elemento més de incertidumbre significativa. Ademas debe
tenerse en cuenta la posibilidad de que los intereses de los inversores y los del
promotor no estén alineados y el promotor utilice los fondos de modo no beneficioso
para los inversores. Esta posibilidad, aunque extrema, puede resultar mas relevante
dependiendo del nivel de la diligencia debida aplicada a la propuesta de inversion y
de la proteccion que ofrecen los contratos -que pueden ser estandar-, a los inversores
en este caso;

(i1) Cabe recordar que el riesgo de fracaso de la inversion resulta ser un riesgo directo que
lo asumen los inversores en relacion con el promotor. Un tema mas importante, como
destaca Fonticiella Herndndez, en el caso del inversor particular que podria responder
al perfil de minorista en el sentido de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de instrumentos

financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva

228 Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss.. Busch (2019), p. 6/16. Bellon et al. (2018), pp. 136 — 143.
Van Poelgeest (2016), p. 99. Van Poelgeest (2014), p. 41.
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2011/61/UE (MiFID II) y en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV),
careciendo de la informacion necesaria y los conocimientos suficientes como para
valorar sus posibilidades de éxito;

(i11) Cabe senalar que a estos inversores en el caso de crowdfunding se les aplican menos
garantias como no poder confiar en ningln respaldo o garantia como se puede con los

ahorros segun el esquema de garantia de depositos®?’.

Riesgos respecto al intercambio de fondos: Teichmann et al. sefialan otros riesgos, algo
alejado de los riesgos inherentes a transacciones econdmicas, planteados por el
intercambio de grandes cantidades de dinero a través de plataformas. Se refieren a los
riesgos de blanqueo de capital, financiacion del terrorismo y elusion de sanciones y de
fraude. Senialan que las plataformas no son instituciones reguladas por la ley contra el
lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo. Por falta de regulaciones legales para
identificar clientes y de supervision de sus actividades, la explotacion del crowdfunding
podria ser utilizado para facilitar o ser vulnerable al blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo. Teichmann et al. indican que las plataformas conocidas
disponen de sistemas internos contra el blanqueo de capitales y requieren actualmente
detalles de verificacion e identificacion. La actividad fraudulenta generalmente se asocia
con el crowdfunding de donacidon y recompensa, aunque otras modalidades no son una

excepcion??,
D. Observaciones conclusivas

Lo novedoso del crowdfunding est4 en la forma en que dicha actividad se lleva a cabo
con la intervencion de las plataformas electronicas intermediarias como principal actor e
impulsor de la economia colaborativa y donde confluyen los intereses de adquirentes y

oferentes?®!.

229 Teichmann et al. (2024), p. 577. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 51 y 52. Bellon et al. (2018), pp. 135
y 136, 143 y 144. Van Poelgeest (2016), p. 99. Van Poelgeest (2014), pp. 40 y 41. Van Poelgeest (2012), p.
7.

230 Teichmann et al. (2024), p. 577.

2! Fonticiella Herndndez (2021), p. 61. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 325 y 326.
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Aunque en cada modalidad, la naturaleza juridica de la relacion respondera a la finalidad,
las motivaciones y el caracter de la transaccion®*?, el crowdfunding se caracteriza porque
en todo caso intervienen las siguientes partes: (i) los «promotores» del proyecto quienes
solicitan financiacion; (ii) los «inversores» quienes estan dispuestos a aportarla; y (iii) los
«proveedores» de las plataformas online -a menudo simplemente denominados
plataformas- quienes, como parte central intermediaria, son las encargades de la gestion
del proceso, conectando a los promotores y los inversores y asi cruzando las necesidades
de financiacion con las ofertas 233, De la intervencion de estos tres sujetos surgen dos
relaciones juridicas principales, una vertical entre el proveedor (la plataforma) y cada uno
de los inversores y el promotor, y una horizontal entre el promotor y cada uno de los
inversores>**. Depende de su papel podemos calificar las plataformas como mediadores
y prestadores de servicios de la sociedad de la informacion, o debemos calificarlas como

intermediarios financieros?>.

En breve el proceso para llevar a cabo la recaudacion de fondos mediante crowdfunding
puede describirse asi: los promotores detallan su idea de proyecto en una plataforma
online y asi solicitan fondos de una cantidad limitada de un gran nimero de inversores
que estén interesados?*®. En este proceso pueden distinguirse las siguientes fases: (i) de
prefinanciacion, en la que se disefia y perfecciona el proyecto y se determinan las
condiciones de financiacion; (i1) de financiacion, en la que se evalua el proyecto y a través
de una campaia a través de la plataforma se reclutan inversores entre la multitud. Si se
alcanza el importe objetivo se avanza el proyecto; y (iii) posterior a la financiacion, en la
que, cuando se avanza el proyecto, se pagan los fondos recaudados al promotor, se
desarrolla el proyecto y, finalmente, en su caso, se paga la contraprestacion a los

inversores®’.

El crowdfunding conlleva tanto ventajas como riesgos para sus intervinientes. Para los

inversores puede resultar atractivo porque: (i) pueden invertir en proyectos que les resulta

232 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 113.

233 Van Poelgeest (2021), p. 6. Fonticiella Hernandez (2021), p. 49. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp.
325y 326.

234 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 323, 325 y 326.

235 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 332 — 336.

236 Molina Martinez (2024), p. 77.

27 Burmanje et al. (2017), p. 1.
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atractivos; (ii) puede haber una mayor rentabilidad; y, (iii) les permite diversificar su
cartera y (iv) limitar el riesgo de pérdida. Para los promotores puede resultar atractivo
porque: (i) pueden obtener financiacion para proyectos que dificilmente podrian
financiarse de otra manera; (ii) las condiciones pueden ser diferentes y/o mas flexibles; v,
(ii1) pueden obtener informacion sobre las opiniones del publico sobre su proyecto en una
etapa temprana. Estas ventajas se ven contrarrestados por riesgos significativos para los
inversores: (i) pueden correr mayores riesgos relacionados al fracaso; (ii) asumen un
riesgo directo en relacion con el promotor ; y, (iii) no pueden confiar en ningun respaldo

o garantia como el esquema de garantia de depdsitos®,

238 Villacorta Hernandez (2023), pp. 155 y ss.. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 51 y 52. Busch (2019), p.
6/16. Bellon et al. (2018), pp. 135 - 143 y 144. Van Poelgeest (2016), p. 99. Rodriguez de las Heras Ballell
(2013), pp. 105 y 106.
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3. MARCO LEGAL
3.1 Observaciones generales

Como ya sefialaba Rodriguez de las Heras Ballell en el principio del auge del
crowdfunding, su crecimiento y su capacidad de captacion de fondos colocan este
interesante fenomeno ante importantes retos de diversa naturaleza como los tecnologicos,

239 Como hemos visto

empresariales, operativos y organizativos, pero también los legales
en el Capitulo 2, las plataformas de crowdfunding actban como intermediarios en
operaciones de financiacion en las que participen generalmente (al menos) tres sujetos: la
propia plataforma, o mejor dicho, el proveedor de la misma, los promotores quienes a
través de la plataforma buscan financiacion para sus proyectos de naturaleza muy
diferente, y los inversores quienes estan dispuestos a proporcionar los fondos. En estas
operaciones de crowdfunding que desarrollan las plataformas se entrelazan
distintas relaciones juridicas cuya naturaleza juridica a veces resulta dificil interpretar®*°,
Esto se complica por la variedad de vehiculos y técnicas que pueden utilizarse para llevar
a cabo el crowdfunding y las diferentes consecuencias legales que cada uno conlleva®*!,
resultando en una enumeracion de servicios que pueden prestar estas plataformas muy
amplia y variada®*’. Como ya seflalamos anteriormente, asumiendo la variedad de
modelos de crowdfunding y la diversidad de estructuras transaccionales, el crowdfunding
obliga a problematizar la aplicabilidad de diferentes cuerpos juridicos, dependiendo de la

naturaleza y las caracteristicas que pueda tener*.

Aunque puede resultar relativamente sencillo de identificar el modelo contractual que
permite articular el entorno de financiacion en los varios esquemas de crowdfunding -
determinando por quién y de qué manera se pueden recaudar fondos a través de la
plataforma-, la definicidon del marco normativo aplicable puede plantear cuestiones cuya
solucion ya no resulta tan evidente, por ejemplo, en funcién de acordar la ley aplicable,

la naturaleza civil o mercantil del contrato, la aplicacion de las normas de consumo y, en

239 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 116, 113, quien destaca que esto es todavia més el caso cuando
los proveedores parecen emular las funciones de los intermediarios financieros, lo que hace que se activen
todas las alarmas regulatorias y de supervision.

240 Lopez Ortega (2021), p. 8.

241 Ortolani et al. (2021), pp. 6y 7.

242 Lopez Ortega (2021), p. 8.

28 Ortolani et al. (2021), pp. 5y 6.
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general, de proteccion de la parte débil y la facultad de las partes para regular libremente
las condiciones del contrato?**. Desde esta perspectiva, cualquier analisis juridico del
crowdfunding se entrelaza necesariamente con el desarrollo de la regulacion de las
plataformas en linea para dar cabida a la nueva realidad de la economia de las mismas®*’.
Como veremos a continuacion, el desarrollo de la regulacion del crowdfunding se planted
entre dos fronteras: de un lado, no ahogar el fenomeno con reglas que supusieran cargas
innecesarias y entorpecedoras, y, de otro, asegurar la proteccion de los intereses de los

participantes y conjurar el riesgo sistémico en el mercado de la financiacion?4¢,

3.2 Régimen juridico nacional inicial; Espaiia y Paises Bajos
A. Espana

El crowdfunding fue regulado por primera vez en el ordenamiento juridico espafiol con la
Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial (LFFE) que en su
titulo V recoge el régimen juridico aplicable a las plataformas de financiacion

247_Como sefiala Fonticiella Hernandez, el legislador espaiiol ha afrontado la

participativa
regulacion del crowdfunding desde la necesidad de alentar y fortalecer esta fuente de
financiacion, buscando el equilibrio entre la seguridad juridica y el fomento del
crowdfunding®*®. Sin embargo, el objetivo de la LFFE no fue el de establecer un marco
juridico integral del crowdfunding sino crear una nueva categoria de intermediarios del

mercado de la financiacion, denominados «plataformas de financiacion participativa» y

ofrecer el régimen juridico de estas plataformas?®.

24 Van Poelgeest (2017), pp. 122 y 123. Rodriguez de las Heras Ballell (2013), pp. 116 y 117. Como sefiala
Goiii Rodriguez de Almeida, el crowdfunding tiene naturaleza juridica de un contrato atipico que, segin
sus variantes, se aproxima mas a una donacion condicionada, o a un contrato societario de inversion, o a
un préstamo, pero cuya caracteristica esencial, como luego veremos, es que se celebra por intermediacioén
de las plataformas electronicas (Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 328).

245 Ortolani et al. (2021), pp. 6y 7.

246 Rodriguez de las Heras Ballell (2013), p. 118.

247 Publicado en: «BOE» num. 101, de 28 de abril de 2015. Villacorta Hernandez (2023), pp. 168 y 169.
Marcé Calzada (2022), p. 1073. Goni Rodriguez de Almeida (2020), pp. 330y 331.

248 Fonticiella Hernandez (2021), p. 72. Véase también el preambulo I de la LFFE (Villacorta Hernandez
(2023), pp. 168 y 169).

24 Lopez Ortega (2021), p. 4.

68



' UNIVERSITAT _KQJ%

" ROVIRA 1 VIRGILI

1) Ambito de aplicacién

La regulacion prevista por la LFFE solo alcanza la actuacion de las plataformas respecto
al denominado crowdfunding financiero, es decir aquellas plataformas cuya actividad se
enfoque en el crowdfunding de inversion y/o en el de préstamo, destacando el animo de
lucro del inversor y quedando fuera de su ambito el crowdfunding de donaciéon y de
recompensa aunque también se desarrollan por medio de plataformas electronicas®>°. Por
tanto, las plataformas sujetas a la LFFE so6lo pueden admitir proyectos de
financiacion que se instrumenten mediante la emision o suscripcion de valores

representativos del capital, o bien, mediante la solicitud de préstamos?>!

. Asi, el legislador
establece una delimitacion negativa del concepto legal de las plataformas de financiacion
participativa excluyendo las modalidades diferentes de las modalidades tipicamente
financieras del crowdfunding en las que el inversor asume una participacion activa en el
riesgo empresarial esperando recibir una remuneracion dineraria por su participacion,
otorgando un régimen de tutela a los inversores y, en especial, a los menos cualificados®>2.
Ademas deja fuera de su ambito el crowdfunding directo en el que el propio promotor a
través de una pagina web bajo su control solicita financiacion exclusivamente para

proyectos o negocios propios, pues se exige que la plataforma actie como intermediaria

dedicandose profesionalmente a poner en contacto a promotores e inversores>>,

Sujetas al Titulo V de la LFFE quedan las plataformas de financiacion participativa que
ejerzan su actividad tipica en territorio nacional, asi como la participacion en ella de las
personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacion a cambio de un rendimiento
dinerario, denominadas «inversores», y las personas fisicas o juridicas que solicitan

financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacion,

250 Art. 50 LFFE conforme al art. 49.d) LFFE. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 72 y 73. Gofii Rodriguez
de Almeida (2020), pp. 330 y 331. Hernandez Sainz (2017), p. 138. Garcia (2016), p. 1.

251 Art. 46.2 LFFE. Marcé Calzada (2022), p. 1074. Lopez Ortega (2021), pp. 5 y 6. Garcia (2016), p. 1.
252 Lopez Ortega (2021), p. 7. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 72 y 73, quien sefiala que las modalidades
no financieras mantienen su validez de conformidad con lo dispuesto en el art. 1255 CC. Herndndez Sainz
(2017), p. 139.

233 Art. 46 LFFE que define las plataformas de financiacion participativa como aquellas «empresas
autorizadas cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de paginas web
u otros medios electrénicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacion a
cambio de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con personas fisicas o juridicas que solicitan
financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacion participativa, denominados
promotores». Goiii Rodriguez de Almeida (2020), p. 331.
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denominadas «promotores», constituyendo la estructura triangular de la que parte esta

modalidad de intermediarios financieros como hemos visto anteriormente>*.

La LFFE concreta el ambito de la actividad de las plataformas de financiacion
participativa estableciendo un conjunto de servicios que pueden llevar a cabo, unos de (i)
caracter necesario y otros de (ii) caracter complementarias -denominadas «auxiliares»- a

su actividad principal?’:

(1) Como actividad principal, las plataformas de financiacion participativa deben recibir,
seleccionar y publicar los proyectos presentados por los prestatarios, asi como
desarrollar, establecer y explotar los canales de comunicacién para facilitar la
contratacién de relaciones subyacentes entre inversores y promotores>>®. Asi, las
funciones necesarias recogen los supuestos basicos de actuacion de las plataformas
de financiacion participativa, consistiendo en tareas de informacién y contacto.

(i1) Junto a las funciones necesarias, pueden prestarse ademas un conjunto de servicios
complementarios, es decir, labores que pueden llevarse a cabo de forma auxiliar segiin
se pacten en un proyecto o portal concreto, en principio tendentes a favorecer y
facilitar las transacciones entre los inversores y promotores. La LFFE establece un
listado abierto de estos servicios complementarios que las plataformas pueden asumir
como el asesoramiento a los promotores en relacion con la publicacion del proyecto
en la plataforma, el analisis de los proyectos presentados para determinar su nivel de
riesgo, la habilitacion de canales de comunicacion a distancia entre inversores y
promotores durante todo el proceso y la posible prestacion de un conjunto de servicios
juridicos como la puesta a disposicion de modelos de contratos necesarios para la

participacion en los proyectos.

También, la LFFE recoge un listado de servicios prohibidos para las plataformas de
financiacidn participativa y establece que no pueden ejercer las actividades reservadas a

otras entidades autorizadas como las empresas de servicios de inversion, las entidades de

254 Art. 47 LFFE. Lopez Ortega (2021), pp. 4 y 5. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 331.

255 Art. 51 LFFE. Lépez Ortega (2021), p. 19.

236 Art. 51.1 LFFE. Marcé Calzada (2022), p. 1074. Lopez Ortega (2021), p. 19. Como sefiala Lopez Ortega,
de esta manera, se esta aludiendo a la persona juridica que presta los servicios de financiacion participativa
a través de paginas web y otros medios electronicos que, a tal efecto, organiza y gestiona (Lopez Ortega
(2021), p. 5).
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crédito y las entidades de pago. Asi las plataformas de financiacion participativa tienen
prohibido, entre otros, prestar servicios de recepcion, transmision y ejecucion de ordenes,
realizar recomendaciones personalizadas a los inversores sobre los proyectos y asegurar

a los promotores la captacion de fondos®’.
2) Requisitos para las partes

Requisitos para las plataformas: Para ejercer sus actividades, la LFFE sujeta a las
plataformas de financiacion participativa a una serie de requisitos para poder
desarrollar su actividad. En concreto, necesitan la autorizacién previa de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y deben estar inscritas en su registro de
caracter publico en el que deben constar ciertos datos actualizados relativos a la
plataforma y sus administradores y socios. Si se dedican al crowdfunding de préstamo,
también debe aportarse informe preceptivo y vinculante del Banco de Espafia (BAE)*®.
Asi se establece una reserva de actividad de manera exclusiva y excluyente en favor de
las plataformas de financiacion participativa: solo aquellas que hayan obtenido la
preceptiva autorizacion y estén debidamente registradas podran emplear la denominacioén
“plataforma de financiacion participativa” o su abreviatura «PFP»**°. Para la obtencion y
el mantenimiento de la autorizacidn, la plataformas de financiacion participativa deben

cumplir una serie de requisitos que se dividen en (i) generales y (ii) financieros>®:

257 Arts. 51.2 y 52 LFFE. Marcé Calzada (2022), pp. 1074 y 1075. Lépez Ortega (2021), pp. 6, 9, 10 y 21.
Goiii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 332 y 333. Como sefiala Marcé Calzada, la LFFE establece que en
relacion con la prestacion de estos servicios auxiliares se prevé que mientras se realicen en base a términos
objetivos, sin realizar recomendaciones personalizadas a los inversores, no constituiran asesoramiento
financiero. Como veremos a continuacion, pese a ello, existen mecanismos indirectos permitidos por la
propia LFFE por los que las plataformas de financiacion participativa pueden indicar a los prestamistas en
qué proyectos contratar (Marcé Calzada (2022), pp. 1074 y 1075).

28 Art. 53 y 54 LFFE. Lopez Ortega (2021), pp. 11 y 14. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 74 y 75. Gofii
Rodriguez de Almeida (2020), p. 335. Garcia (2016), p. 1. En los casos en los que la plataforma de
financiacion participativa vaya a ejercer las actividades reservadas a entidades de pago, es decir, la
recepcion de fondos con la finalidad de pago por cuenta de los inversores o de los promotores, sera
preceptivo contar ademas, con la autorizacion de entidad de pago hibrida (art. 52.3 LFFE) (L6pez Ortega
(2021), p. 11). Como sefiala Garcia, respecto de las personas o entidades que a la entrada en vigor de la
LFFE estuvieran ejerciendo la actividad propia de las plataformas de financiacidon participativa, la
Disposicion Transitoria 11* LFFE fijo un plazo de 6 meses para adaptarse a la nueva legislacion y solicitar
la correspondiente autorizacion y registro (Garcia (2016), p. 1).

259 Art. 48 LFFE. Marcé Calzada (2022), p. 1074. Lopez Ortega (2021), p. 11. Fonticiella Herndndez (2021),
pp- 74y 75.

260 Art. 55 y 56 LFFE. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 74 y 75. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p.
335.
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(1) Segun los requisitos generales, las plataformas deben revistar la forma de cualquier
sociedad de capital, constituido por tiempo indefinido y con un capital integramente
desembolsado; mantener un objeto social dirigido exclusivamente a la realizacion de
actividades propias enumeradas en la Ley; establecer su domicilio social, asi como
efectiva administracion y direccion, en territorio nacional u otro Estado miembro;
contar con administradores cualificados; disponer de una buena organizacion
administrativa y contable; aplicar medios adecuados que garanticen la seguridad del
servicio; tener un reglamento interno de conducta; y mantener mecanismos que
garanticen la continuidad en la prestacion de los servicios tras el cese de su
actividad®¢!.

(i1) Los requisitos financieros exigen que la plataforma disponga de un capital minimo de

60.000 euros, o un seguro de responsabilidad civil con una cobertura minima de

400.000 euros anuales, o una combinacioén de ambas?%2.

Requisitos para los promotores e inversores: A los usuarios de las plataformas de
financiacion participativa -los promotores e inversores- la LFFE también exige el

cumplimiento de determinados requisitos para el acceso a ese mercado de financiacion:

(1) Con respecto a los promotores, la LFFE establece que los promotores pueden ser
personas fisicas o juridicas residentes respectivamente constituidas en Espafia o en
otro Estado miembro. En caso de persona juridica, sus socios o administradores, no
podran estar inhabilitados por quiebra, ni estar cumpliendo condena por determinados
delitos econdémicos. Ademds se exige que solicitan financiaciéon destinada
exclusivamente a su proyecto que no puede consistir en la financiacion profesional de
terceros. Las plataformas de financiacion participativa deben identificar a los
promotores y evaluar y seleccionar los proyectos con diligencia, verificando que
cumplen los requisitos legales antes de proceder a su publicacion en la plataforma.
Ademas, los promotores estan sometidos a unas limitaciones en cuanto al nimero de

proyectos que pueden tener publicado, o al limite cuantitativo y temporal de los

261 Lopez Ortega (2021), pp. 12 y 13. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 74 y 75. Como sefiala Fonticiella
Hernandez, la LFFE fija la mayoria de los requisitos generales de forma andloga al -en aquel momento
vigente- Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores (TRLMYV) (Fonticiella Hernandez (2021), pp. 74 y 75).

262 Lopez Ortega (2021), p. 13. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 74 y 75.
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mismos, asi como restricciones a los propios proyectos segiin sean de préstamo o de
participacion en valores. Asi el promotor unicamente puede tener publicado al mismo
tiempo un proyecto que no supere los 5 millones de euros, siendo el maximo de 2
millones de euros en el caso de inversores no acreditados?®>.

(i1) Con respecto a los inversores, la LFFE establece que pueden ser personas fisicas o
juridicas. Siguiendo la distincion comun en el derecho del mercado de valores
entre inversores profesionales e inversores minoristas, la LFFE distingue entre los que
denomina como «inversores no acreditados» y «inversores acreditadosy,
considerando los primeros financiadores de cardcter minorista y no profesional, y los
segundos aquellos que demuestren tener conocimientos sobre el sector cumpliendo
las precepciones para dicha acreditacion. Esta distincion se hace efectiva con objeto
de proteger a aquellos inversores particulares que no son profesionales, pero quieren

invertir®®,
3) Proteccion de los inversores y promotores

Gestion plataforma: En busca de minimizar el riesgo para los inversores y los promotores
y de permitir a los inversores formarse mejores valoraciones y tomar Optimas decisiones,
el legislador, como principio general, ha intentado, de forma similar a lo previsto en el
TRLMYV, canalizar la actividad de las plataformas de financiacidon participativa de
habilitar y gestionar el entorno electronico de interaccidon que permita a promotores €
inversores realizar las operaciones de financiacion deseadas, hacia los principios de
neutralidad, diligencia y transparencia, orientandose al mejor interés de los clientes?®>.

Acerca de esta responsabilidad de las plataformas de financiacion participativa hacia sus

inversores podemos destacar:

(1) el deber de diligencia de evaluar los proyectos y el promotor. En su pagina web, las

plataformas de financiacion participativa deben incluir informacion sobre la forma de

263 Arts. 66 a 69 LFFE. Molina Martinez et al. (2024), p. 82. Lopez Ortega (2021), pp. 15 y 16. Goiii
Rodriguez de Almeida (2020), p. 335. Véase también el articulo 49.c.1.° de la LFFE acerca de exigencia de
financiaciéon en nombre propio. El objetivo buscado con esta limitacion es evitar que la plataforma
intermedie entre promotores e inversores no finales de los proyectos y evitar que a través de este cauce se
preste la actividad reservada a las entidades de crédito (Lopez Ortega (2021), p. 16).

264 Art. 81 LFFE. Molina Martinez et al. (2024), pp. 82 y 83. Lopez Ortega (2021), pp. 16 — 18. Goifii
Rodriguez de Almeida (2020), p. 335.

265 Art. 60 LFFE. Villacorta Hernandez (2023), p. 169. Lopez Ortega (2021), p. 10. Fonticiella Hernandez
(2021), pp. 86 y 87.
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seleccion de los proyectos, la forma en la que se recibe y trata la informacion
suministrada por los promotores y los criterios para su publicacion. En este contexto
podemos destacar el servicio auxiliar que pueden prestar las plataformas de
financiacion participativa de andlisis de los proyectos recibidos, y la determinacion
del nivel de riesgo que implica cada proyecto para los inversores, es decir, el estudio
de la solvencia del prestatario y la determinacion de cualquier otra variable que resulte
util para que los prestamistas tomen la decision de contratar;

(i1) los deberes de informacion a los que habra de ajustarse la publicacion de los proyectos
como la obligacién de asegurarse que la informacion publicada es completa. Para
verificar su cumplimiento, las plataformas de financiacion participativa deben remitir
a la CNMV al cierre de cada ejercicio una memoria que contenga informacion sobre

los proyectos publicados y los no publicados junto con las razones subyacentes?®®.

Limites a la inversion: La LFFE establece limites a la inversion en proyectos publicados
por parte de los inversores no acreditados. Segun estos limites ningin inversor no
acreditado puede comprometerse a invertir, a través de la plataforma de financiacion
participativa, mas de 3.000 euros en un mismo proyecto publicado, o mas de 10.000 euros
en un periodo de 12 meses en uno o en varios proyectos, y con independencia de si lo

hace en una o en varias plataformas®®’,

Deberes de informacion y advertencia: Esta nueva formula de canalizacion del ahorro de

los inversores implica también un necesario reforzamiento de los deberes de informacion,

266 Arts. 51.2.b), 61.1.a), 66.1, 70 a 73 y 91 LFFE. Marcé Calzada (2022), pp. 1074 y 1075. Lopez Ortega
(2021), p. 20. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 77, 86 y 87. Como sefiala Fonticiella Hernandez, las
plataformas, prestando el servicio auxiliar de analisis de proyectos, de esta forma, ejercen una actividad
clasificadora mediante la eleccion de los proyectos que seran publicados en su web, que en puridad, no
puede hablarse de una neutralidad absoluta (Fonticiella Hernandez (2021), pp. 86 y 87). Ademas advierte
Fonticiella Herndndez, que las exigencias impuestas por la LFFE a las plataformas con respecto a los
promotores y los proyectos, se resumen en la mera confirmacion de que la informacion proporcionada es
la precisada por dicha ley y no se precisa la comprobacion de la veracidad de los datos proporcionados por
no ser una de las obligaciones contempladas. Asi, la responsabilidad de la informacion que se suministre a
los inversores recae integramente en los promotores teniendo en cuenta que los datos que este le
proporcionara no serdn revisados ni por la CNMYV, ni por la propia plataforma (Fonticiella Herndndez
(2021), p. 77).

267 Art. 82 LFFE. Lopez Ortega (2021), pp. 16 — 18. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 78 — 81, quien
destaca que su incumplimiento podria llegarse a considerar como infraccion muy grave, sefialando que, sin
embargo, en la practica diaria, podria resultar muy dificil ejercer adecuadamente este control de las
cantidades invertidas, en tanto en cuanto no existe un registro unificado en el que consten los inversores y
sus cifras de negocio. Ademas se pregunta si, por su caracter subjetivo, esta norma es una medida tuitiva
propiamente dicha, sino un instrumento de limitacion de pérdidas.
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esperando por esta via reducir la asimetria informativa. Las obligaciones de informaciéon
de las plataformas estan agrupadas en dos categorias: (i) informacioén general; e (ii)

informacion bésica para el cliente?6®;

(1) Informacion general: la plataforma incluira en su pagina web, entre otros, el
funcionamiento basico de la plataforma, un aviso acerca de los riesgos que implica la
inversion como la posibilidad de su pérdida, total o parcial, la advertencia de que la
plataforma, por no ser empresa de servicios de inversion o entidad de crédito, no esta
adherida a un fondo de garantia, la advertencia de que ni los proyectos, ni la
informacion aportada por el promotor, han sido autorizados, o supervisados por la
CNMYV o el BdE, ni constituye folleto informativo en caso de emision de valores y
las medidas y los medios organizativos adoptados para reducir el riesgos como de
fraude. Esta informacion debe ser accesible, gratuita, visible y actualizada.

(i1) Informacion bdsica: su contenido comprendera una parte determinada de la
informacion general, la cual debera suministrarse en términos breves y sencillos, entre
otros, el aviso acerca de los riesgos que implica la inversion y la advertencia de que
la plataforma no estd adherida a un fondo de garantia. Estos datos deberan situarse en
un lugar especialmente destacado dentro de la pagina de inicio de la web de la

plataforma®®.

Los deberes de informacion de las plataformas de financiacion participativa se encuentran
reforzados gracias a una serie de advertencias que los inversores no acreditados deberan
recibir y aceptar de forma previa a cada inversion que pretendan llevar a cabo. Al inversor
no acreditado deberd advertirse que ni el proyecto, ni la informacion facilitada por el
promotor han sido autorizados o supervisados por la CNMV o el BdAE y que, en el caso
de emision de valores, la informacion facilitada no debe tenerse por folleto informativo
aprobado por la CNMYV, que existe la posibilidad de pérdida total o parcial del capital
invertido, que existe el riesgo de no percibir los rendimientos esperados, asi como las
dificultades de iliquidez que pueden presentarse para recuperar la inversion, y que el

capital no esta garantizado por ningun fondo de garantia de inversiones, ni por un fondo

268 Art. 61 LFFE. Fonticiella Herndndez (2021), p. 82.
269 Lopez Ortega (2021), p. 21. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 76, 82 — 84,
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de garantia de depdsitos. Esta comunicacion se podra completar con las advertencias

adicionales que considere incluir la CNMV?27°,

Participacion por la plataforma: En el contexto de asegurar la neutralidad de las
plataformas de financiacion participativa en su relacion entre inversores y promotores y
de establecer unos estandares de transparencia que permitan a los inversores formarse
mejores valoraciones y tomar Optimas decisiones, reviste de especial relevancia la
capacidad de la plataforma de participar en los proyectos publicados por ellas mismas.
Aunque limitado a un maximo del 10% del objetivo total de financiacion pretendido y
con el deber de informar a los inversores de su intervencion y la cuantia aportada, puede
producirse indirectamente una recomendacion al resto de inversores, a pesar de una
prohibicién a tal efecto en la LFFE, y puede representar un inevitable conflicto de
intereses que se opone a la neutralidad que se espera de la propia plataforma. Asimismo,
se permite a la plataforma de financiacion participativa poner a disposicion de las partes
los modelos de contratos necesarios para la celebracion de la relacién subyacente,
trascendiendo las funciones de un simple intermediario e incluso imponiendo un {inico
contrato, pudiendo las partes negociar solo una parte (muy) limitada del clausulado como
su cuantia. Ademas, la LFFE también prevé la posibilidad de que la plataforma actte en
representacion de los inversores, tanto en el caso de la formalizacion del contrato como

en el caso de un incumplimiento contractual por parte del promotor?’!.

270 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 84 — 86, quien sefiala que puede comprobarse la coincidencia de
ciertos aspectos de la informacion que debe figurar tanto en las advertencias como en el apartado de
informacion basica, la cual insistencia puede imputarse el deseo de esclarecer las caracteristicas de esta
inversion mediante el suministro, incluso por partida doble, de la informacion basica, esencial y primaria
que debe preceder a toda decision inversora.

271 Arts. 51.2, 51.3, 52.2 y 63.1 LFFE. Marcé Calzada (2022), pp. 1074 y 1075. Fonticiella Herndndez
(2021), pp. 86 y 87. Acerca de la capacidad de la plataforma de participar en los proyectos publicados por
ellas mismas, Fonticiella Hernandez sefiala que, no obstante, existen voces que ven en esta posibilidad una
oportunidad para aquellos proyectos que ya han obtenido el 90% de la financiacion requerida evitando que
determinados proyectos sean descartados a falta de un 10% del total precisado por el transcurso del plazo
maximo para la obtencion del objetivo total (Fonticiella Hernandez (2021), pp. 86 y 87). En el contexto de
que la plataforma de financiacién participativa puede poner a disposicion de las partes los modelos de
contratos necesarios, Marcé Calzada advierte la posibilidad de que «se da la situacién de que un prestatario
que accede a una plataforma de financiacidén participativa inicamente tiene capacidad de establecer la
duracion del préstamo y la cuantia, y, ademads, dificilmente el prestatario podra exigir responsabilidad a la
plataforma, por no ser parte del contrato subyacente aunque redacta e impone las condiciones del mismo y
lo formaliza el contrato subyacente en nombre de los prestamistas» (Marcé Calzada (2022), pp. 1075 y
1076).
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B. Paises Bajos

En los principios del auge del crowdfunding surgio la pregunta si a las partes involucradas
se aplica una autorizacion u otras obligaciones legales. Los supervisores del mercado
financiero neerlandés, la Autoridad neerlandesa para los Mercados Financieros (Autoriteit
Financiéle Markten, AFM) y el Banco Central neerlandés (De Nederlandsche Bank,
DNB) consideraban que en vista de los diferentes modelos de crowdfunding y sus
diferentes formas de financiacion, podrian aplicarse diversas disposiciones de la
regulacion sobre la supervision financiera como la prohibicién de recaudar fondos del
publico o la obligacion de folleto, lo que podria implicar la necesidad de una autorizacion

o dispensacion de la AFM y su inscripcion en el registro de la AFM.

En 2013, la AFM y el DNB presentaban un planeamiento del crowdfunding para mejorar
la proteccion del consumidor y en 2014 se publicod un informe completo ‘Crowdfunding;
Hacia un sector sostenible. Investigacion sobre (la supervision de) el sector del

272 en el cual se identificaban algunas limitaciones en la legislacién que

crowdfunding
obstaculizan el desarrollo sostenible del crowdfunding y se hicieron algunas
recomendaciones®”. En parte en respuesta al informe se modificé y ajust6 la regulacion
sobre la supervision financiera para adaptarlo a este tipo de financiacion con efecto a
partir del 1 de abril de 2016. Por lo tanto, en vez de introducir un régimen propio, la
solucidn se busco en incrustar el fendmeno en los marcos existentes en combinacion con
la concesion de exenciones y dispensaciones de prohibiciones de la Ley sobre la
supervision financiera (Wet op het financieel toezicht, Wft) que se aplican a las diversas
partes involucradas en el crowdfunding para facilitarlo®’*. Asi, se sujetaban las
modalidades del crowdfunding financiero, el crowdfunding de inversion y el de préstamo
a la supervision de la AFM y del DNB dejando fuera las deméas formas de crowdfunding,

como el de donacidon y el de recompensa. El objetivo era, por un lado, evitar que la

regulacion obstaculizaria el desarrollo del crowdfunding y, por otro, proteger los intereses

272 La traducci6n es nuestra. Su titulo original: ‘Crowdfunding - Naar een duurzame sector. Onderzoek naar
(toezicht op) de  crowdfundingsector’, de  diciembre de 2014, disponible en:
https://www.afm.nl/~/profmedia/files/rapporten/2014/crowdfunding.ashx.

273 Grundmann — van de Krol (2021), p. 1/10. Van Poelgeest (2016), pp. 99 y 100. Van Poelgeest (2012),
pp.7-9.

274 Van Beusekom (2021), pp. 195 y 196. Grundmann — van de Krol (2021), p. 1/10. En concreto se modifico
el Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wit (BGfo Wft) y el Vrijstellingsregeling Wft (Vr Wft)
y se ajusto el Beleidsregel geschiktheid 2012.
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de los promotores de proyectos y de los inversores teniendo en cuenta la participacion de

cada vez mas personas particulares®”>.
1) Sistema de exenciones, dispensaciones y autorizaciones

Exenciones y dispensaciones: en el caso del crowdfunding de préstamo, a los promotores
les puede ser aplicable la prohibicion de captar fondos reembolsables del publico. Se
considera que se estd captando fondos reembolsables cuando se trata de fondos que deben
devolverse posteriormente y el importe a devolver esta predeterminado. A la plataforma
de crowdfunding se le puede aplicar la prohibicion de intermediar en la captacion de

fondos reembolsables del publico.

Para facilitar el crowdfunding de préstamo, se introdujo en la regulacion sobre la
supervision financiera -en concreto la Vrijstellingsregeling Wit (VrWft)-, una exencion
especifica para los promotores de la prohibicion de captar fondos reembolsables. Las
plataformas, a su vez, pueden solicitar a la AFM una dispensacion de la prohibicion de
intermediacion en la captacion de fondos reembolsables cuando se dedican a actividades
destinadas a captar fondos en la forma de préstamos cuyos prestatarios no son
consumidores?’%. Para obtener la dispensacion, el proveedor de servicios de crowdfunding
debe cumplir ciertas condiciones, derivados del régimen de supervision financiera -en
concreto del Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft (BGfo Wft) y del
Wijzigingsbesluit financiéle markten 2016-, relacionados con, entre otras, la integridad de
su personal y la idoneidad de sus gerentes y la solidez de sus operaciones comerciales.
Asi, se establece que los administradores y supervisores de la plataforma deben ser
adecuados y sus operaciones organizados de tal manera que se garantice la integridad del
negocio. En este contexto, los flujos de fondos de la propia plataforma deben mantenerse

separados de los de los inversores y prestatarios utilizando una parte tercera como un

275 Ortolani et al. (2021), p.10, quienes sefialan que las demas formas de crowdfunding, como el de donacién
y el de recompensa, generalmente quedan fuera de la aplicacion de las regulaciones financieras
neerlandesas. Van Poelgeest (2016), p. 100.

276 Van Beusekom (2021), pp. 196 y 197. Van Poelgeest (2016), p. 100. Van Poelgeest (2012), pp. 8 y 9.
La prohibicién de atraer, obtener o tener a su disposicion de fondos reembolsables en los Paises Bajos esta
regulado en el articulo 3:5 de la Ley neerlandesa de Supervision Financiera (Wet op het financieel toezicht,
Wft). La prohibicion de intermediar en la captacion de fondos reembolsables en los Paises Bajos esta
regulado en el articulo 4:3 de la Wft. Cuando los promotores de proyectos se consideran consumidores, el
proveedor de servicios de crowdfunding debe obtener una autorizacién como oferente de crédito al consumo
(Ortolani et al. (2021), p. 11).
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proveedor de servicios de pago. El objetivo principal de los requisitos es prevenir el mal

funcionamiento y el fraude por parte de la plataforma?’’.

Autorizacion: en el caso de crowdfunding de inversion, punto de partida es que la
plataforma necesita una autorizacion de la AFM para la prestacion de servicios de
inversion, los cuales se califican, en principio, como «recibir y transmitir 6rdenesy. Para
su obtencion deben cumplirse ciertos requisitos que pueden considerarse mas estrictos
que los requisitos para la dispensacion mencionada anteriormente. Estos requisitos se
refieren, entre otros, a la idoneidad de los gerentes, la organizacion de las operaciones,
politicas adecuadas que garanticen la integridad del negocio y la aseguracion de los
fondos que fluyen a través de la plataforma. Ademas, y a diferencia de la dispensacion, la
plataforma debe cumplir con requisitos relativos al capital minimo y la solvencia.
También puede destacarse la introduccion de una excepcion a la prohibicion de percibir
comision por la prestacion de servicios de inversion distinto al del cliente, siempre que la
plataforma se limite a recibir y transmitir 6rdenes, prohibicion aplicable a las empresas

de inversion®®,
2) Proteccion de los inversores

La AFM impone ciertas condiciones a la dispensacion a la luz de la proteccion de los
inversores. Estas condiciones incluyen un limite de inversion para inversores
consumidores a través de la misma plataforma, distinguiendo entre el crowdfunding de
inversion y el de préstamos, a partir del afio 2016 aumentados hasta 40.000 euros
respectivamente 80.000 euros, un periodo de reflexioén para inversores consumidores de
24 horas de forma de confirmacién o cancelacion activa por el inversor a eleccion de la
plataforma, una prueba para inversores consumidores para evaluar si cuentan con los
conocimientos y la experiencia necesaria para comprender los riesgos y determinar si
invierten una parte responsable, a realizar por la plataforma anterior a la primera inversion
a partir de 500 euros y anterior a cada siguiente inversion cada vez que se supere un

importe invertido de 5.000 euros. Si la inversion no resulta ser responsable se lo advierte

277 Van Beusekom (2021), pp. 196 y 197, quien sefiala que se trata de requisitos relativamente laxos y
generales, lo cual se ajustaba a los deseos de la AFM en aquel momento sefialando que podrian quedar
obsoletos en pocos afios u obstaculizar innecesariamente el crecimiento del mercado. Ortolani et al. (2021),
p. 11. Van Poelgeest (2017), pp. 123 y 124. Van Poelgeest (2016), pp. 100 y 101.

278 Van Poelgeest (2017), pp. 123 y 124. Van Poelgeest (2016), pp. 100 - 102.
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al inversor y se le indica los riesgos sin que existe obligacion de negarle. En efecto, asi se
establece una supervision continua por el proveedor. Ademas se aplican obligaciones de
informacion para las plataformas respecto a los proyectos ofrecidos a través de la
plataforma y los resultados de las inversiones a través de la plataforma para que los
inversores consumidores puedan tomar una decision de inversion bien meditada. Asi, las
plataformas deben disponer de una politica para evaluar los proyectos ofrecidos y
clasificar el riesgo y asignar los rangos de los tipos de interés asociados. Ademas, deben
advertir a los inversores consumidores sobre los riesgos asociados a la inversion. Por
ultimo, existen ciertas obligaciones de supervision para que la AFM pueda controlar las

actividades de la plataforma®”°.

3) Servicios auxiliares, autorizacion adicional

Depende de los servicios auxiliares que preste el proveedor de servicios de crowdfunding,
puede necesitarse autorizacion adicional, por ejemplo, si se prestan servicios de pago que
deben considerarse una actividad independiente?®®. Una autorizaciéon también puede
resultar necesaria si la plataforma presta préstamos a consumidores. Para su obtencion
deben cumplirse ciertos requisitos especiales como la adhesion a cddigos de conducta al
otorgar crédito como prevenir el sobre crédito y la obtencion de informacion sobre la
situacion financiera del consumidor. Ademads, la plataforma debe observar diversas

normas publicitarias®®!.,

279 Van Beusekom (2021), pp. 196 y 197, quien destaca que si bien las condiciones estan incluidas en un
documento relativo al crowdfunding de préstamo, se utilizan las palabras ‘invertir’, ‘limite de inversion’ y
‘capital libremente invertible’. Ortolani et al. (2021), p. 11. Van Poelgeest (2017), pp. 123 y 124. Van
Poelgeest (2016), pp. 101 - 103, quien indica que la AFM considera que una inversion es responsable si no
supera el 10% de los activos de libre inversion y ademas sefiala que podria ser que seria ir demasiado lejos
si el crowdfunding se convirtiera en una opcion de inversion estandar en el futuro y ademas no parece
encajar bien con la posicion de una plataforma con exencién que solo reune a las partes y no proporciona
asesoramiento.

280 Ortolani et al. (2021), p. 11, quien sefiala que el DNB ha publicado una interpretacion en su sitio web
que aclara cuando se considera asi. Segun esta interpretacion, los proveedores de servicios de crowdfunding
generalmente no requieren autorizacion como proveedores de servicios de pago. Otros ejemplos de
autorizacion necesaria pueden darse cuando se gestiona un fondo de inversion alternativo (alternative
investment fund (AIF)) o un organismo de inversion participativa en valores mobiliarios (Collective
Investment in Transferable Securities (UCITYS)).

281 Van Poelgeest (2017), pp. 123 y 124. Van Poelgeest (2016), pp. 100 - 102.
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4) Requisitos promotores

Los promotores de proyectos también pueden enfrentarse a ciertas obligaciones
regulatorias, dependiendo de la forma en que financien sus proyectos mediante
crowdfunding, como la prohibicion de captar fondos reembolsables del publico
comercialmente en el caso de crowdfunding de préstamo o los requisitos de folleto en el

caso de crowdfunding de inversion.

En el caso de crowdfunding de préstamo, la regulacion neerlandesa, desde su
modificacion en el afio 2016, incluye una exencion especial a la prohibicion de captar
fondos reembolsables del publico comercialmente. Sin embargo, a la luz de la proteccion
a los inversores y la supervision del promotor, para que se aplica la exencion, se exige
que el promotor no se dedique a la recaudacion de fondos reembolsables o que la
recaudacion de fondos reembolsables no se realiza con el objetivo de otorgar créditos,
que los fondos reembolsables se recaudan a través de una plataforma con la dispensacion
mencionada anteriormente, y el importe total de los fondos reembolsables recaudados

durante un periodo de 12 meses no supera los 2,5 millones de euros.

En el caso de crowdfunding de inversion, existe una exencion de la obligacion de publicar
un folleto aprobado para las ofertas publicas de valores en las que la contraprestacion
total no supere los 2,5 millones de euros, aumentado hasta 5 millones de euros, durante
un periodo de doce meses. La aplicacion de esta exencion requiere la notificacion previa
ala AFM y la presentacion de un documento informativo anterior a la publicacion de la
oferta que exponga, entre otros, las caracteristicas y los riesgos de los valores para que

los inversores pueden tomar una decision informada®®?.

C. Observaciones conclusivas

Con la entrada en vigor de la LFFE, Espafia era uno de los paises pioneros en los que se
implementd una regulacion del crowdfunding®®’. Con esta norma, el legislador espafiol
ha tratado de perfilar los contornos de la actividad de estos intermediarios financieros

delimitandola respecto a la actividad reservada a otros intermediarios?**. En vista de los

282 Ortolani et al. (2021), pp. 11 y 12. Van Poelgeest (2017), pp. 124 — 126. Van Poelgeest (2016), pp. 101
y 102.

283 Gil Moreno (2021), p. 20.

284 Lopez Ortega (2021), p. 22.
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diferentes modelos de crowdfunding existentes, la LFFE regula solo dos modalidades de

ellas: la de préstamo y la de inversion?*®

. La LFFE parte del concepto de la plataforma de
financiacion participativa refiriéndose a la persona juridica que presta los servicios de
financiacion participativa a través de paginas web y otros medios electronicos que, a tal
efecto, organiza y gestiona, ocupando una posicion intermediadora dentro de la relacion
triangular que el crowdfunding genera entre los promotores y los inversores>®. Lejos de
ofrecer un marco juridico integral, la LFFE establece el régimen juridico de las
plataformas de financiacion participativa a las que se requieren unos requisitos de
autorizacion y registro ante la CNMV?*’. De las normas contenidas en la LFFE podemos
distinguir, en primer lugar, los servicios que, como contenido necesario de su actividad,
necesariamente deben prestar estas plataformas concretado en la prestacion del
denominado servicio de financiacion participativa; y, en segundo lugar, los servicios que,

como contenido auxiliar a su actividad, pueden asumir voluntariamente®3®

. Dado que uno
de sus objetivos esenciales, es la proteccion de los inversores y, en especial, a los menos
cualificados, la LFFE ha establecido un conjunto de medidas tendentes a mitigar y
gestionar sus riesgos, en concreto, limitando el volumen que cada proyecto puede captar
a través de una plataforma de financiacion participativa y la inversion maxima que un
inversor no acreditado puede realizar, asi como estableciendo unas rigurosas obligaciones
de informacion para que toda decision de inversion haya podido ser
debidamente razonada®®. Los promotores seran responsables en ultima instancia frente a
los inversores de la veracidad de la informacién proporcionada a la plataforma de

financiacion participativa®.

A diferencia de Espafa donde se introdujo un nuevo régimen regulatorio, en los Paises
Bajos no existe un régimen especifico para la financiacion participativa, dejando las
plataformas de financiacion participativa sujetas al régimen general de supervision
financiera, concretamente ellas que se dedican al crowdfunding de préstamo o de

inversion®!. Dependiendo de la estructura elegida, podrian aplicarse diversas

285 Villacorta Hernandez (2023), pp. 166 y 167.

286 Lopez Ortega (2021), p. 5.

287 Villacorta Hernandez (2023), p. 169. Marcé Calzada (2022), pp. 1073 y 1076.
288 Lopez Ortega (2021), pp. 19 - 21.

28 Lopez Ortega (2021), p. 16. Hernandez Sainz (2017), p. 139.

20 Garcia (2016), p. 1.

21 Ortolani et al. (2021), pp. 8 y 10.
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disposiciones de la regulacion de supervision financiera como la prohibicion de recaudar
fondos del publico en los Paises Bajos o el requisito de autorizacidon para proporcionar

servicios de inversion®®?

Teniendo en cuenta el crecimiento del crowdfunding y, en
consecuencia, la participacion de cada vez mas particulares, sin embargo, con el objetivo,
por un lado, de profesionalizar y estimular el mercado del crowdfunding, y, por otro, de
proteger los intereses de los promotores de proyectos y los inversores, se incluyeron en
el ano 2016 nuevas normas en las diferentes regulaciones del régimen general de
supervision financiera, introduciendo un régimen de dispensaciones y exenciones
especificas con respecto a las prohibiciones establecidas en el régimen general de
supervision financiera que pueden aplicarse a las diversas partes involucradas en el
crowdfunding. Con estas nuevas normas se establece una variedad de requisitos para la
obtencién de la dispensacion o exencion necesaria incluyendo, entre otros, la proteccion
de los inversores, como el suministro de informacion a los inversores, y la integridad de

la plataforma®.

Si bien las legislaturas espafiola y neerlandesa han optado por enfoques diferentes para la
regulacion del crowdfunding -la primera mediante legislacion especifica y la segunda
mediante modificaciones a la legislacion general vigente sobre la supervision financiera-
, ambas han buscado ofrecer un régimen sobre el crowdfunding a medida. Ambos
regimenes muestran similitudes significativas en cuanto a sus principios y alcance. Con
ambos enfoques se ha buscado el equilibrio entre el fomento del crowdfunding y la
seguridad juridica ofreciendo proteccion a los intereses de los promotores de proyectos y
de los inversores dirigiéndose al crowdfunding financiero. Ambos enfoques cuentan con
un conjunto de requisitos que las plataformas deben cumplir para el desarrollo de su
actividad, con el objetivo de garantizar la integridad, idoneidad y solidez de sus
operaciones. Sin embargo, cabe sefialar que el régimen sobre el crowdfunding introducido
en Espafia a través de la LFFE parece ser mas detallado, lo que puede beneficiar la
seguridad juridica de las partes. Sin embargo, esto no significa necesariamente que la
proteccion de los intereses de los promotores y los inversores sea mejor. Si nos centramos

en la proteccion de los inversores, la legislacion neerlandesa sobre el crowdfunding, al

292 Grundmann — van de Krol (2021), p. 1/10.
293 Ortolani et al. (2021), pp. 8 y 10. Van Beusekom (2021), pp. 195 - 197. Van Poelgeest (2017), p. 126.
Van Poelgeest (2016), pp. 100 y 104.
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igual que la legislacion espafola, contiene disposiciones relativas a la informacion y las
advertencias a los inversores, asi como a las inversiones realizadas por los mismos. Si
bien estas disposiciones no estipulan un importe maximo de inversion, si introducen un
periodo de reflexion y una prueba de conocimientos periddica incluso para importes
relativamente bajos, estableciendo una supervision continua por el proveedor. Ademas,
podemos destacar el deber, establecido en la legislacion neerlandesa, de las plataformas
para disponer de una politica para evaluar los proyectos ofrecidos y clasificar el riesgo y
asignar los rangos de los tipos de interés asociados, al contrario a la legislacion espafiola.
Mas en general, una ley especial podria conducir a una individualizaciéon de la
financiacion a través del crowdfunding, si bien el crowdfunding también podria, y tal vez
deberia, considerarse dentro del amplio abanico de formas de financiacion y las normas

aplicables a ellas.
3.3 Regulacion Europea, introduccion del Reglamento (UE) 2020/1503

El 10 de noviembre de 2021 entré en vigor el Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de 2020, relativo a los proveedores europeos de
servicios de financiacion participativa para empresas, y por el que se modifican el
Reglamento (UE) 2017/1129 y la Directiva (UE) 2019/1937 (en adelante: el Reglamento
(UE) 2020/1503)**. El Reglamento (UE) 2020/1503 forma parte de la estrategia de la
Union Europea (UE) para las finanzas digitales llamada la Digital Finance Package, que
se basa en el plan de accion fintech para la realizacion del plan de la Union de Mercados
de Capitales mediante el aprovechamiento de la digitalizacion en los mercados
financieros?®>. El Reglamento (UE) 2020/1503 parte de la consideracion de que el
crowdfunding se ha convertido en una practica consolidada para financiar las actividades
empresariales®®. Su objetivo era poner fin a las situaciones de inseguridad juridica en el
entorno de la UE debido a la existencia de diversos regimenes nacionales y garantizar un

alto nivel de proteccion de los inversores>”’.

294 Publicado en: «kDOUE» num. 347, de 20 de octubre de 2020.

295 Wallinga (2021), pp. 351 y 352.

2% Lopez Ortega (2021), p. 4.

27 Considerando 7 del Reglamento (UE) 2020/1503. Molina Martinez et al. (2024), pp. 83 y 84.
Grundmann — van de Krol (2021), pp. 1/10 y 2/10. Fonticiella Hernandez (2021), p. 63. El Reglamento
(UE) 2020/1503 preveia un periodo transitorio que, tras haber sido prorrogado, finalizo6 el 10 de noviembre
de 2023. Este periodo permitia a las plataformas constituidas con arreglo al régimen de un Estado miembro,
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Como la LFFE, el Reglamento (UE) 2020/1503 también parte de la relacion triangular
que representan generalmente los servicios de financiacion participativa y que se integra
de la plataforma de crowdfunding, del promotor del proyecto y de los inversores. Segin
su definicion en el Reglamento (UE) 2020/1503 tanto el promotor como el inversor

pueden ser persona fisica o juridica®®®.
A. Plataforma de crowdfunding en el Reglamento (UE) 2020/1503

Proveedor de servicios de financiacion participativa: el Reglamento (UE) 2020/1503
introduce el concepto de lo que denomina «proveedor de servicios de
financiacion participativa» por el cual podemos entender toda persona juridica,
establecida en la UE que, debidamente autorizada, preste servicios de financiacion
participativa, que consisten en la conexion de los intereses de los inversores y de los
promotores de proyectos en materia de financiacion empresarial mediante un sistema de
informacion basado en internet y publicamente accesible. A diferencia de la regulacion
espafiola y neerlandesa, el Reglamento (UE) 2020/1503 distingue entre la propia
plataforma y el proveedor de servicios de financiacion participativa, reduciendo el
concepto de plataforma al sistema de informaciéon en linea, de acceso publico y

gestionado por un proveedor de servicios de financiacion participativa®”.

Ambito de aplicacion: el Reglamento (UE) 2020/1503 no establece una delimitacion
negativa del concepto de proveedor de servicios de financiacion participativa como en la
LFFE, si bien, de la definicion de servicios de financiacion participativa recogida en el
Reglamento (UE) 2020/1503 resulta clara la exclusion de formas de financiacion que no

persiguen la obtencidon de una remuneracion dineraria estableciendo que la financiacién

adaptar su actividad empresarial a lo establecido en el Reglamento (UE) 2020/1503 y obtener la
autorizacion prevista en el mismo. Durante ese periodo transitorio, podrian seguir prestando los servicios
de crowdfunding incluidos en el ambito de aplicacion del Reglamento (UE) 2020/1503, de conformidad
con la normativa nacional aplicable; asi Van Poelgeest (2021), pp. 7 — 10, Fonticiella Hernandez (2021), p.
66 y Lopez Ortega (2021), pp. 4 y 12, quien sefala que del Considerando 77 se desprende que los
proveedores de servicios de financiacidon participativa que no hayan obtenido la autorizacion conforme a
sus disposiciones, a mas tardar el 10 de noviembre de 2022 -termino prorrogado hasta el 10 de noviembre
de 2023-, no deben emitir nuevas ofertas de financiacion participativa después de dicha fecha.

298 Arts. 1.h) y 1.i) Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), pp. 15 y 16, quien sefiala que en la
definicion de inversor «Se omite el dato del animo de lucro perseguido por el inversor, que recoge
expresamente el art. 46.1 LFFE, si bien se entiende implicito en el propio concepto de inversor».

2 Arts. 2.1.a), d) y €) y 3 Reglamento (UE) 2020/1503. Asi también el Considerando 1 del Reglamento
(UE) 2020/1503. Grundmann — van de Krol (2021), pp. 2/10 - 4/10. Lépez Ortega (2021), pp. Sy 6. Van
Beusekom (2021), p. 198.
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puede realizarse mediante préstamos o la colocacion de valores negociables o de
instrumentos admitidos para la financiacion participativa. Asi, se trata de empresas cuya
actividad empresarial consiste en gestionar una plataforma electronica que permita poner
en contacto a promotores € inversores para atraer préstamos comerciales o emitir valores
por los promotores. Por tanto, el ambito de aplicacion del Reglamento (UE) 2020/1503

abarca tanto el crowdfunding de préstamo como el de inversion®.

Ademés, el Reglamento (UE) 2020/1503 establece que no se aplica a los servicios de
crowdfunding prestados a promotores de proyectos que sean consumidores en el sentido
de la Directiva de Crédito al Consumidor, excepcion que también se refleja en los
objetivos del Reglamento (UE) 2020/1503, a saber, promover la financiacion de las
empresas. Otra excepcion a su ambito de aplicacion consiste en que un mismo promotor
a través de la plataforma puede recaudar una cantidad maxima de 5 millones de euros
durante un periodo de 12 meses tanto a través de préstamos como la colocacion de
valores®’!. Por lo que, tanto aquellas operaciones iniciadas por consumidores, como
aquellas de gran escala y que requerian la publicacion de un folleto, quedan excluidas del

Reglamento (UE) 2020/15033%,

Deber de autorizacion: el Reglamento (UE) 2020/1503 establece que toda persona
juridica que tenga intencidn de prestar servicios de financiacion participativa
debe solicitar a la autoridad competente del Estado miembro de origen, autorizacién
para operar como proveedor de servicios de financiacion participativa. En la evaluacion
se tendrd en cuenta la naturaleza, la escala y la complejidad de los servicios que se

pretenden prestar. La posibilidad de rechazar la solicitud es formulada de manera

390 Art. 2.1.a) Reglamento (UE) 2020/1503. Grundmann — van de Krol (2021), pp. 2/10 y 3/10. Lopez
Ortega (2021), pp. 6 - 8. Van Poelgeest (2021), pp. 7 — 10, quien sefiala que se desprende de este concepto
que estructuras donde el proveedor actia como el acreedor del promotor, también quedan fuera del ambito
de aplicacion del Reglamento (UE) 2020/1503 (Van Poelgeest (2021), pp. 11y 12).

301 Art. 1.2.a) y ¢) Reglamento (UE) 2020/1503. Considerando 8 del Reglamento (UE) 2020/1503.
Grundmann — van de Krol (2021), p. 3/10. Van Poelgeest (2021), pp. 11, 12 y 19, quien también destaca el
caracter comercial que deben tener los préstamos. Acerca de la ultima excepcion destaca que, a través del
articulo 46 del Reglamento (UE) 2020/1503, se ha creado una excepcion del requisito de folleto establecido
en el articulo 3 del Reglamento de Folleto, la cual se aplica por igual en los Estados miembros. Este limite
para ser excluido de la obligacion de folleto se ajusta a la excepcidon de obligacion de folleto ya utilizada
en muchos Estados miembros y se basa en la idea de que los inversores (potenciales) ya reciben la
informacion suficiente en virtud de las obligaciones establecidas en el Reglamento (UE) 2020/1503.

302 Fonticiella Hernandez (2021), pp. 64 y 65, quien sefiala que asi se regulan aquellas manifestaciones de
crowdfunding que aparecen con mayor frecuencia.
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amplia®®®. Con respecto a los requisitos para obtener esta autorizacion, el Reglamento
(UE) 2020/1503 distingue entre los que serian los «requisitos necesarios» -incluyendo la
informacion relevante del proveedor-** y, dentro de ellos, los denominados «requisitos
prudenciales»*®. El Reglamento (UE) 2020/1503 establece asimismo un conjunto de
menciones que han de acompaiar a la solicitud de autorizacion, recogiendo algunas
menciones no contempladas expresamente en los arts. 55 y 57 LFFE como la exigencia
de que se acompaifie una descripcion de los riesgos operativos del futuro proveedor del
servicio de financiacion participativa o del plan de continuidad de las actividades del
futuro proveedor del servicio de financiacion participativa en caso de insolvencia. Con
respecto a los requisitos prudenciales, se establece que los proveedores de servicios de
financiacién participativa han de contar en todo momento con «salvaguardias
prudenciales» por un importe igual al mayor de los siguientes: a) 25.000 euros o b) la
cuarta parte de los gastos fijos generales del ejercicio anterior. Estas salvaguardias
prudenciales pueden consistir, bien en fondos propios, bien en una pdliza de seguros o
una garantia similar, bien en una combinacion de ambas>%. Este requisito de un capital

minimo constituye una carga adicional en comparacién con la regulacién neerlandesa®’.

Una vez obtenido la autorizacién, los proveedores de servicios de financiacion
participativa también pueden prestar servicios de crowdfunding en otros Estados
miembros sin autorizacioén adicional. El «régimen de pasaporte» que se aplica a otras
empresas financieras asi se introduce como estandar para los proveedores de servicios
de financiacion participativa. Para tal efecto, el Reglamento (UE) 2020/1503 establece

que los Estados miembros no deben imponer requisitos adicionales a los previstos en su

303 Art. 12 Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), p. 12. Van Poelgeest (2021), pp. 7 — 10.
Fonticiella Hernandez (2021), pp. 65 y 66. Del art. 12.8 del Reglamento (UE) 2020/1503 se desprende que
puede denegarse la autorizacion si existen razones objetivas y demostrables para creer que el 6rgano de
direccion del futuro proveedor de servicios de financiacion participativa puede suponer una amenaza para
su gestion eficaz, adecuada y prudente, la continuidad de sus actividades, asi como para la debida
consideracion del interés de sus clientes y la integridad del mercado.

304 Art. 12 Reglamento (UE) 2020/1503. Como sefiala Van Poelgeest, a las partes que prestan servicios fuera
del ambito del Reglamento (UE) 2020/1503 se les aplica el régimen nacional (Van Poelgeest (2021), pp. 7
—10) a la cual Grundmann — van de Krol afiade que las autoridades supervisoras nacionales deben seguir
velando por estas iniciativas (Grundmann — van de Krol (2021), p. 7/10). Fonticiella Hernandez (2021), pp.
65y 66.

305 Art. 11 Reglamento (UE) 2020/1503.

39 Art. 11 Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), pp. 12 y 13. Van Poelgeest (2021), p. 17.
Fonticiella Hernandez (2021), pp. 65 y 66.

397 Van Beusekom (2021), pp. 198 — 201.
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articulado a aquellos proveedores de servicios de financiacion participativa que hayan

obtenido la autorizacion para operar conforme al Reglamento (UE) 2020/15033%,

Supervision: la autoridad del Estado miembro en el que esté establecido el proveedor de
servicios de crowdfunding serd competente para conocer y resolver las solicitudes de
autorizacion y para supervisar el cumplimiento de las obligaciones previstas en el
Reglamento (UE) 2020/1503 por parte de los proveedores de servicios de financiacion
participativa, pero se reserva a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) la
llevanza del registro de proveedores de financiacidn participativa autorizados en el cual
todos los proveedores de servicios de financiacion participativa autorizados seran
registrados. Este registro se pondra a disposicion publica en su sitio web*” y debe incluir
una informacion relativa, entre otros, al proveedor de servicios de financiacion
participativa y sobre los servicios de financiacion participativa que esté autorizado a
prestar’!®. Los proveedores de servicios de financiacion participativa deben
comunicar anualmente a la autoridad nacional competente, la lista de proyectos
financiados a través de su plataforma de financiacion participativa cual informacioén las

autoridades competentes, a su vez, deben trasladar a la AEVM?3!!,
B. Promotor de proyectos en el Reglamento (UE) 2020/1503

Exigencias: con respecto a los promotores cuyos proyectos se ofrecen para ser
financiados a través de la plataforma, el Reglamento (UE) 2020/1503 establece la
obligacion para los proveedores de servicios de financiacion participativa de ejercer un
nivel minimo de diligencia respecto de ellos que se concreta en la exigencia de que los
promotores carezcan de antecedentes penales por infracciones de normas nacionales en
ambitos del Derecho mercantil y otros relevantes, y que no estén establecidos en un pais
o territorio no cooperador, ni en un tercer pais de alto riesgo conforme al articulo 9.2 de

la Directiva (UE) 2015/8493'2,

3% Considerando 33 del Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), p. 13. Van Poelgeest (2021),
pp. 7- 10y 22.

399 ESMA Registers.

310 Arts. 12, 15 y 17 Reglamento (UE) 2020/1503 y arts. 12.9, 14.1 y 14.2 del Reglamento (UE) 2020/1503.
Grundmann — van de Krol (2021), p. 4/10. Lépez Ortega (2021), p. 14. Van Poelgeest (2021), pp. 7 — 10.
Fonticiella Hernandez (2021), pp. 65 y 66.

311 Art. 16 Reglamento (UE) 2020/1503.

312 Art.5 Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), p. 15. Van Poelgeest (2021), p. 14.
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Ficha de datos fundamentales de la inversion: sobre las plataformas de crowdfunding
también recae un deber de informacion del proyecto presentado por el promotor que se
basa en la idea de que los inversores pueden hacer una decision consciente si estan
informados de manera correcta y completa. Este deber se concreta en el Reglamento (UE)
2020/1503 a través de la denominada «ficha de datos fundamentales de la inversion» que
debe elaborar el promotor del proyecto para cada oferta de financiacion participativa, de
acuerdo con el anexo I del Reglamento (UE) 2020/1503, conteniendo informacion tanto
del promotor como del proyecto de crowdfunding. Debe anadirse, en la ficha, una clausula
de exencion de responsabilidad y una advertencia de riesgo definidas por el Reglamento
(UE) 2020/1503. La ficha debe mantenerse vigente durante el periodo de la oferta. Como
sefiala Van Beusekom, a diferencia de la regulacion neerlandesa, estas obligaciones de
informacion se aplican hacia todos los inversores potenciales y no tan solo los

inexpertos>'.
C. Inversores en el Reglamento (UE) 2020/1503

Distincion experimentados y no experimentados: con respecto a los inversores, su
proteccion es uno de los objetivos del Reglamento (UE) 2020/1503. En este contexto, el
Reglamento (UE) 2020/1503 establece de forma general que los proveedores deben
actuar de manera honesta, imparcial, profesional y de acuerdo con los mejores intereses
de sus clientes (potenciales)’'*. Mas en concreto, el Reglamento (UE) 2020/1503
establece una distincion entre los inversores experimentados y los no experimentados e
introduce distintos niveles de proteccion de los inversores, adecuados a cada una de esas
categorias. Como sefiala Lopez Ortega, no coinciden exactamente con las del Derecho
espafiol porque, si bien establecen basicamente unos mismos requisitos, difieren los
niveles de exigencia establecidos por cada norma. Se considera inversor experimentado
a los inversores profesionales en virtud de la Directiva 2014/65/UE (MiFID II), asi como

a aquellas personas fisicas o juridicas que cuenten con la aprobacion del proveedor para

313 Art. 23 Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), p. 16. Van Beusekom (2021), pp. 198 — 201,
quien sefiala que el promotor debe hacer un declaracion de responsabilidad sobre la informacién incluido
esta ficha. Van Poelgeest (2021), pp. 18, 19, 23 y 24. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 68 — 71, quien
sefala que en el caso de prestacion del servicio de gestion individualizada de carteras de préstamos, segun
el articulo 24 del Reglamento (UE) 2020/1503, el proveedor también debe suministrar al inversor también
una ficha de datos fundamentales de la inversion a nivel de la plataforma.

314 Art. 3.2 Reglamento (UE) 2020/1503. Grundmann — van de Krol (2021), p. 4/10. Van Poelgeest (2021),
p. 13.
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ser tratados como tales. A este fin, el Reglamento (UE) 2020/1503, en el Anexo II, recoge
una definicion de inversor experimentado y, a continuacion, establece los requisitos que
ha de reunir el inversor para ser calificado como inversor experimentado, distinguiendo
entre requisitos de cardcter econémico (recursos propios, volumen de negocios y balance)
seglin sea persona juridica o de cardcter econdomico y profesional (ingresos, cartera de
instrumentos financieros, trabajo relacionado y operaciones relacionadas) segiin sea
persona fisica. Se califica como inversor no experimentado a todo aquel que no pueda ser
considerado como experimentado®!>. Los inversores no experimentados reciben un
tratamiento diferenciado por parte del Reglamento (UE) 2020/1503 al establecer una serie
de medidas dirigidas a otorgarles un adecuado nivel de proteccion. Basicamente pueden
distinguirse las siguientes medidas: la obligacion de los proveedores de servicios de
financiacion participativa de llevar a cabo una prueba inicial de conocimiento y de
solicitar una simulacién de la capacidad para soportar pérdidas, el establecimiento de
deberes de informacién mas riguroso y el reconocimiento de un derecho de reflexion

precontractual.

Prueba inicial de conocimiento: para asegurar que los inversores no experimentados
conocen el nivel de riesgo de los proyectos, la prueba inicial de conocimiento permita
evaluar si los servicios ofrecidos son adecuados para ellos. Si se considera que éstos
carecen de conocimientos, se los informa de que los servicios ofrecidos en sus
plataformas de financiacion participativa pueden ser inadecuados para ellos y se les
advierte del riesgo aunque no se les impide invertir. Los inversores no experimentados
deberan reconocer expresamente que han recibido y comprendido la advertencia emitida

por el proveedor de servicios de financiacion participativa.

Suministro de informacion: por lo que respecta a la informacion que debe facilitarse, se
exige que, ademas de la cldusula de exencion de responsabilidad y la advertencia de
riesgo incluidas en la ficha de datos fundamentales de la inversion a facilitar a los
inversores potenciales, se les informa debidamente de que los valores negociables o los
instrumentos admitidos para la financiacion participativa adquiridos a través de su

plataforma de financiacion participativa no estdn cubiertos por el sistema de

315 Art. 2.1 Reglamento (UE) 2020/1503. Anexo II del Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021),
p. 17. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 67 y 68.
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indemnizacion de los inversores establecido conforme a la Directiva 97/9/CE o por el
sistema de garantia de depositos establecido conforme a la Directiva 2014/49/UE. . En el
caso de que el inversor no experimentado acepte una oferta de financiacion que suponga
una inversion superior a 1.000 euros o al 5% del patrimonio neto del inversor (el mas
elevado), el proveedor de servicios de financiacion participativa, antes de la aceptacion
por parte del inversor, debe enviarle una advertencia de los riesgos, exigirle que

demuestre que entiende la inversion y sus riesgos y requerirle su consentimiento expreso.

Periodo de reflexion: el periodo de reflexion permite a los inversores no experimentados
retractarse de una oferta de inversion o de una manifestacion de interés en una oferta
concreta de financiacion participativa en cualquier momento, sin necesidad de
justificacion y sin que se le aplique una penalizacion. El derecho de periodo de reflexion
debe recogerse en un lugar destacado del soporte y podra ejercerse durante un periodo de
cuatro dias naturales -a diferencia de las 24 horas segtn la regulacion neerlandesa- desde
la emision de su oferta o manifestacion. En el caso de la gestion individualizada de
carteras de préstamos, la cual discutiremos mas adelante, este derecho sélo procede
respecto al mandato de inversion inicial otorgado por el inversor no experimentado y no
a las inversiones en préstamos especificos realizadas en el marco de dicho mandato.
Como sefiala Lopez Ortega, el Reglamento (UE) 2020/1503, al contrario a la regulacion

espafiola, no establece limites a la inversion por parte de inversores no experimentados>'6.
D. Gestion del crowdfunding en el Reglamento (UE) 2020/1503

Servicios necesarios: A diferencia de la LFFE, el Reglamento (UE) 2020/1503 no
contiene una norma especifica que describa los distintos servicios que pueden prestar los
proveedores de servicios de financiacion participativa, si bien éstos se deducen de su
articulado y deben constarse en la solicitud de la autorizacion y en el registro
de proveedores de servicios de financiacion participativa. De la definicion del concepto
de servicio de financiacion participativa y del proveedor de servicios de financiacion
participativa, pueden entenderse como los servicios necesarios, (i) la prestacion del

servicio de recibir, seleccionar y publicar los proyectos de financiacion participativa 'y del

316 Arts. 19, 21, 22 y 23 Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), pp. 17 y 18. Van Beusekom
(2021), pp. 198 —201. Van Poelgeest (2021), pp. 12 — 19. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 68 — 71.
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servicio de contratacion participativa; y (ii) el servicio de desarrollar, establecer y explotar

canales de comunicacion para facilitar la contratacion participativa’!”:

(1) Seleccion de proyectos: cabe destacar que el Reglamento (UE) 2020/1503 no
establece el procedimiento de seleccion que los proveedores de servicios de
financiacion participativa deben implantar, si bien si ofrece distintas pautas para llevar
a cabo esta funcion. Ademds del deber de diligencia debida mencionado
anteriormente, el Reglamento (UE) 2020/1503 establece que los proveedores de
servicios de financiacion participativa deben implementar una politica para asegurar
que los proyectos de sus plataformas se seleccionen de forma profesional, imparcial
y transparente. El Reglamento (UE) 2020/1503 exige a las plataformas el
establecimiento de sistemas y controles adecuados que permitan evaluar los riesgos
del proyecto de financiacion participativa propuesto a través de la plataforma y les
obliga indicar, antes de darles acceso para invertir, si los proyectos ofrecidos son o no
adecuados para los inversores no experimentados. En el caso de que establece el
precio de la oferta, el proveedor debe realizar una evaluacion razonable del riesgo
crediticio, no tan solo en el momento de su oferta pero también cuando es probable
que el promotor no cumple con sus obligaciones. Respecto a la publicacion de los
proyectos de financiacion participativa, el Reglamento (UE) 2020/1503 exige que la
informacion contenida en las comunicaciones publicitarias, como toda la informacion
a proporcionarse a los inversores, debe ser imparcial, clara, no engafiosa y, ademas,
congruente con la informacion facilitada en la ficha de datos fundamentales de la
inversion’!®,

(11) Desarrollo de canales de comunicacion: con respecto a la segunda categoria de los
servicios necesarios el Reglamento (UE) 2020/1503 dispone que, para prestar sus
servicios, los proveedores de servicios de financiacion participativa utilizan sistemas
de informacion accesibles al publico por internet, incluidos sistemas que requieren el

registro del usuario®'’. Ademas de su funcion como plataforma para reunir a las partes,

317 Arts. 2.1, 12.2.d) y 14.2.d) Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), pp. 19 y 20.

318 Considerando 18 del Reglamento (UE) 2020/1503. Arts. 4, 19, 21 y 27 Reglamento (UE) 2020/1503.
Lépez Ortega (2021), p. 20, quien sefiala que la LFFE no considera la tiltima obligacion como esencial sino
como servicio auxiliar. Van Beusekom (2021), pp. 198 —201. Van Poelgeest (2021), p. 15, quien sefiala que
el proveedor debe llevar un registro para demonstrar que y de qué manera se realiz6 la evaluacion y que el
precio es correcto y adecuado. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 68 — 71.

319 Considerando 12 del Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), p. 21.

92



' UNIVERSITAT _KQJ%
* ROVIRA | VIRGILI

se permite gestionar un denominado «tablon de anuncios» en el que los clientes
pueden publicar intenciones de compra y venta de préstamos, valores o acciones
originalmente ofrecidos en su plataforma -sin que puede funcionar como sistema de
emparejamiento interno que ejecute las Ordenes de los clientes de forma

multilateral®?°.

Servicios auxiliares: el Reglamento (UE) 2020/1503 prevé tres servicios opcionales que
pueden prestar los proveedores de servicios de financiacion participativa como servicios
auxiliares: (1) servicios de custodia de activos de clientes; (ii) servicios de pago; y (iii) el
servicio de gestion individualizada de carteras de préstamos. Cabe destacar que si la
prestacion de servicios de custodia de activos de clientes o de pago la asuma la
plataforma, los proveedores de servicios de financiacion participativa deben disponer de
la autorizacidn correspondiente conforme a lo dispuesto en las Directivas 2013/36/UE o
2014/65/UE respectivamente la Directiva 2015/2366/UE. Para el servicio de gestion
individualizada de carteras de préstamos no se necesita autorizacion adicional pero se
exige mandato recibido del inversor en el que se especificaran los términos de prestacion
del servicio®?!. El hecho de que los proveedores de servicios de financiacion participativa
necesitan autorizacion adicional o deben contratar un proveedor de servicios de pago
autorizado para facilitar los flujos de fondos, significa un carga adicional en comparacion
con el régimen neerlandés, que permite establecer fundaciones de fondos de terceros para

322

el mismo”~“. Ademas se necesita autorizacion adicional cuando se prestan otros servicios

de inversion que no entran en la autorizacion de servicios de crowdfunding®>.

Requisitos operativos: finalmente, cabe destacar que el Reglamento (UE) 2020/1503
establece algunos requisitos operativos, a veces adicionales o diferentes en comparacion
con la regulacion espafiola o neerlandesa, con el objetivo de ofrecer a los inversores
oportunidades de inversion sobre una base neutral, como la prohibicion de pagar o aceptar

compensacion, descuento o beneficio no monetario alguno con el fin de guiar inversores

320 Art. 25 Reglamento (UE) 2020/1503. Grundmann — van de Krol (2021), p. 6/10. Van Poelgeest (2021),
pp. 7 - 10.

321 Arts. 6 y 10 Reglamento (UE) 2020/1503. Grundmann — van de Krol (2021), p. 5/10. Lopez Ortega
(2021), pp. 6 y 21. Van Poelgeest (2021), pp. 7— 10, 20 y 21.

322 Van Beusekom (2021), pp. 198 — 201. Van Poelgeest (2021), pp. 20 y 21.

323 Considerando 9 del Reglamento (UE) 2020/1503. Lopez Ortega (2021), p. 22. Van Poelgeest (2021),
pp- 20y 21.
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a ofertas de crowdfunding especificas en su plataforma u otra plataforma, la prohibicion
de participar en las ofertas publicadas en su plataforma para evitar conflictos de intereses
y la obligacion de establecer y supervisar politicas y procedimientos oportunos a fin de
garantizar una gestion eficaz y prudente, incluyendo la separacion de responsabilidades,
la continuidad del negocio y la prevencion de conflictos de interés y teniendo en cuenta
la promocion de la integridad del mercado y los intereses de los clientes. En este sentido
el proveedor debe elaborar politicas y procedimientos para la gestion de quejas, conflictos
de intereses y subcontratacion. Asimismo, el Reglamento (UE) 2020/1503 establece que
el proveedor no podra aceptar como promotor de proyectos a aquellos de sus socios con
una participacion de 20% o mas del capital social o de los derechos de voto, sus directivos
o empleados y a personas vinculadas a ellos por autoridad. Esta prohibicion no resulta tan
rigida ya que se les puede aceptar como inversor siempre que publica tal admision en su

sitio web incluyendo la informacién sobre los proyectos pertinentes>,
E. Observaciones conclusivas

A partir del 10 de noviembre de 2021 se aplica un nuevo régimen regulatorio europeo al
modelo de financiacion participativa mediante el Reglamento (UE) 2020/1503. Con el
Reglamento (UE) 2020/1503 se introduce una regulacion homogénea de la financiacion
participativa a nivel comunitario. EI Reglamento (UE) 2020/1503 regula la figura de los
proveedores de servicios de financiacion participativa e impone requisitos uniformes
aplicables a los mismos, que se definen como intermediarios dedicados a reunir a
promotores de proyectos e inversores a través de una plataforma en linea. El Reglamento
(UE) 2020/1503 pretende ofrecer un régimen de pasaporte global con 4nimo de facilitar
la prestacion transfronteriza de servicios de financiacion participativa y evitar asi la
disparidad normativa existente entre los distintos Estados miembros, proporcionando
seguridad juridica y facilitando el acceso al capital para las empresas. Sin embargo, el
Reglamento (UE) 2020/1503 no aspira a regular el fendmeno del crowdfunding en su
totalidad, limitandose a establecer unas bases del crowdfunding financiero, ademas

dejando fuera de su ambito de aplicacion aquellas operaciones iniciadas por

324 Arts. 3.3,4, 7, 8 y 9 Reglamento (UE) 2020/1503. Van Beusekom (2021), pp. 198 —201. Van Poelgeest
(2021), pp. 13, 15 y 16. Fonticiella Hernandez (2021), pp. 65 y 66.
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consumidores y aquellas de gran escala y que requerian la publicacion de folleto®%.

Destacan el establecimiento de una serie de requisitos proporcionados para la prestacion
de los servicios de financiacion participativa, la gestion de los riesgos operativos y el
establecimiento de una serie de previsiones que garantizan un elevado nivel de

transparencia y proteccion de los inversores®2%.

Se establece la reserva de la prestacion
de los servicios de financiacion participativa en favor de proveedores autorizados. A los
proveedores que deseen solicitar y mantener un autorizacion se les aplican diversos
requisitos con respecto a la seleccion de proyectos y el debido cuidado; la gestion eficaz
y prudente; la gestion de quejas, conflictos de intereses y subcontratacion; salvaguardias
prudenciales; y la informacioén a proporcionar por el proveedor®?’. Del articulado del
Reglamento (UE) 2020/1503 se deducen los distintos servicios que pueden prestar los
proveedores de servicios de financiacion participativa distinguiendo, de un lado, entre los
servicios necesarios que deben prestar estas plataformas que se pueden describir como
seleccionar y publicar los proyectos de los promotores y establecer y gestionar los canales
de comunicacion que faciliten la contratacion de la financiacion, y, de otro, los servicios
que voluntariamente pueden asumir®?®. El Reglamento (UE) 2020/1503 se centra en gran
medida en la proteccion de los inversores, en primer lugar mediante el suministro de
informacion, como la obligacion para los proveedores de financiacion participativa de
proporcionar una hoja de informacion esencial sobre la inversion. Ademas, distingue
entre inversor experimentado y no experimentado estableciendo medidas dirigidas a
otorgar un adecuado nivel de proteccion a los tltimos como la realizacion de una prueba
inicial de conocimientos sobre cuya base puede determinarse si los servicios son

adecuados para ellos; el establecimiento de deberes de informacion maés riguroso; y el

325 Rodriguez Martinez (2023), pp. 6, 7 y 26. Villacorta Hernandez (2023), p. 167, quien sefiala que
terminologia de proveedor de servicios de financiacion participativa no habia sido utilizada
legislativamente hasta ese momento; la LFFE utilizaba el término «plataforma de financiacion
participativay. Ortolani et al. (2021), p. 4. Van Beusekom (2021), p. 193. Fonticiella Hernandez (2021), pp.
64 y 65, quien sefiala que asi se regulan aquellas manifestaciones de crowdfunding que aparecen con mayor
frecuencia.

326 Fonticiella Hernandez (2021), p. 63. Van Beusekom (2021), pp. 202 y 203.

327 Van Beusekom (2021), pp. 202 y 203. Van Poelgeest (2021), pp. 12 - 19y 25.

328 Art. 2.1 Reglamento (UE) 2020/1503. Marcé Calzada (2022), p. 1074. Lopez Ortega (2021), pp. 8 — 11
y 19-21.
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reconocimiento de un derecho de reflexion a favor de ellos y el suministro de una

advertencia de riesgo®%’.

Al igual que el legislador espaiol, el legislador europeo ha optado por una normativa
propia sobre el crowdfunding. Tanto como el legislador espafiol, el legislador europeo no
ha establecido un marco juridico integral del crowdfunding, sino ha creado una nueva
categoria de intermediarios del mercado de la financiacion buscando el equilibrio entre la
seguridad juridica y el fomento del crowdfunding. Desde la perspectiva de este ultimo
objetivo podemos destacar su contribucion a la armonizacion del régimen juridico para
las plataformas del crowdfunding, introduciendo para ellas el régimen de pasaporte como
estandar. Cabe preguntarse si la introduccion del Reglamento (UE) 2020/1503 en todos
los casos también contribuye a su otro objetivo, es decir, la seguridad juridica.
Observamos que algunos aspectos parecen estar menos regulados que en la LFFE.
Mencionamos, como ejemplo, la falta de una clara delimitacion del concepto de
proveedor de servicios de financiacion participativa y de una norma especifica que
describa los distintos servicios que pueden prestar los mismos. Observamos ademas que,
partiendo del concepto del proveedor de servicios de financiacidon participativa, se han
establecido una variedad de provisiones para el funcionamiento de la plataforma con el
objetivo de garantizar una gestion eficaz y prudente basada en la neutralidad, de las que
se desprende que, en ocasiones, se tuvieron en cuenta consideraciones diferentes a las que
se consideraron con respecto a la promulgacion de los regimenes nacionales iniciales, lo
que, en su caso, puede llevar a una carga adicional. En este contexto, podemos destacar,
en primer lugar, los requisitos para la obtencion de la autorizacién necesaria para poder
realizar la actividad de proveedor. Aquellos relacionados con el suministro de la
informacion requerida conllevan una carga adicional en comparacion con el régimen
espafiol, mientras que aquellos relacionados con los requisitos prudenciales conllevan una
carga adicional en comparacion con el régimen neerlandés. También podemos destacar
las obligaciones de implementar una politica de seleccion de proyectos y de establecer
sistemas y controles para evaluar los riesgos de los mismos, y la prohibicion de participar

en ofertas publicadas en su plataforma, permitido bajo el régimen espafiol inicial,

329 Arts. 2.1, 19 y ss. Reglamento (UE) 2020/1503. Villacorta Hernandez (2023), p. 167. Wallinga (2021),
pp. 351 y 352. Lopez Ortega (2021), pp. 17 y 18.
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suponiendo una carga adicional respecto al régimen espafol. De lo contrario, se supone
una carga adicional en comparacion con el régimen neerlandés que permite establecer
fundaciones de fondos de terceros para el mismo, la obligacion establecida de que los
proveedores de servicios de financiacion participativa requieren autorizacion adicional o
deben contratar a un proveedor de servicios de pago autorizado para facilitar los flujos de
fondos. Ademas de brindar seguridad juridica, el objetivo del Reglamento (UE)
2020/1503 también es garantizar la proteccion de los inversores. En este contexto se
realiza una contribucién significativa al desarrollo de la informacion que debe
suministrarse a los inversores, incluyendo la introduccion de la «ficha de datos
fundamentales de la inversiony», suponiendo una carga adicional en comparaciéon con los
regimenes nacionales iniciales. Adicionalmente, se introduce una prueba de
conocimientos y un periodo de reflexion, similar al régimen neerlandés, pero sin
limitacion en el importe de la inversion, conocido en el régimen espafiol. En definitiva,
podemos sefialar que el Reglamento (UE) 2020/1503 conlleva un conjunto de ventajas e
inconvenientes en comparacion con los regimenes nacionales iniciales sobre el
crowdfunding, si bien, ademas de la armonizacion del régimen para las plataformas de

crowdfunding, parece también contribuir a la mejora de la proteccion del inversor.
3.4  Régimen juridico nacional vigente; Esparia y Paises Bajos
A. Espana

El régimen de la UE del crowdfunding, establecido por el Reglamento (UE) 2020/1503,
ha sido objeto de adaptacion en Espana por la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de
creacion y crecimiento de empresas (en adelante: Ley 18/2022)*%. En el articulo 15 de su
Capitulo V se desarrolla el nuevo Titulo V de la LFFE, introduciendo un nuevo
régimen juridico de las plataformas de financiacion participativa, derogando por su
articulo 14 el vigente Titulo V de la LFFE con efectos desde el 10 de noviembre de 2022.
Como sefiala Rodriguez Martinez, la Ley 18/2022, en efecto, desarrolla dos vias. Por un
lado, la reguladora, proponiendo una serie de medidas de mejora en el sector y la
eliminacion de obstaculos a la financiacion participativa como alternativa, cumpliendo

con el requisito de armonizacidon impuesto por el Reglamento (UE) 2020/1503. Por otro,

330 pyblicado en: « BOE» num. 234, de 29/09/2022.
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la incentivadora, introduciendo medidas que buscan favorecer el apoyo financiero al

crecimiento empresarial®!.

Recordamos que el Reglamento (UE) 2020/1503 no se extiende a todas las formas de
financiacidn participativa como las ofertas de financiacion participativa con una cantidad
superior a 5 millones de euros. Asi, el legislador europeo distingue entre dos conjuntos
de normas. Esta distincion fue materializada por el legislador espafiol en su adaptacion al
Derecho nacional a través de la reforma de la LFFE operada por la Ley 18/2022. En
consecuencia, se incorpord en el Titulo V de la LFFE el reconocimiento de un doble
estatuto de las plataformas de financiacion participativa para distinguir el régimen propio
de las «plataformas armonizadas» (arts. 46 a 54 LFFE) frente al de las denominadas
«plataformas no armonizadas» (art. 55 LFFE). Asi, de un lado, se establecié un nuevo
régimen juridico de estas plataformas, con el fin de asegurar que las autorizadas en
Espafia puedan prestar sus servicios libremente en todo el territorio de la UE, conforme
al Reglamento (UE) 2020/1503, y, de otro, se asegurd el control y supervision de aquellas
que quedan fuera del &mbito de aplicacion del Reglamento (UE) 2020/1503 y evitar que
estas plataformas se enfrenten a una situacion de falta de seguridad juridica y claridad
(aunque podria tratarse de un régimen mas restrictivo). Para aquellas plataformas no
sometidas al &mbito de aplicacion del Reglamento (UE) 2020/1503, la reforma operada

por la Ley 18/2022 introduce la figura de las “plataformas no armonizadas™>*2,

1) Plataformas no armonizadas

Con respecto a aquellas plataformas no armonizadas, la reforma introduce en dicho Titulo
V de la LFFE una Seccion 2.%, bajo el titulo «Plataformas de financiacion participativa no
armonizadas por el derecho de la Union Europeay. Este nuevo régimen sobre plataformas
no armonizadas es aplicable a aquellas plataformas que, aunque presten servicios
de financiacion participativa en Espana regulados por el Reglamento (UE) 2020/1503, no
estén sujetas a dicho Reglamento por incurrir en las excepciones previstas en su articulo
1.2.a) o ¢), es decir, por prestar servicios de financiacion participativa que se presten a
promotores de proyectos que sean consumidores o por promover ofertas de financiacion

participativa cuyo importe sea superior a 5 millones de euros. Se establece que estas

331 Rodriguez Martinez (2023), p. 19. Villacorta Hernandez (2023), p. 169.
332 Rodriguez Martinez (2023), pp. 10, 19 y 20.
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plataformas quedaran sometidas integramente al régimen juridico establecido en el
Reglamento (UE) 2020/1503 y la LFFE. Sin embargo, este régimen conoce algunas
limitaciones para estas plataformas: a) deben prestar exclusivamente los servicios de
financiaciéon participativa o promover exclusivamente ofertas de financiacion
participativa como mencionados anteriormente; b) no podran prestar servicios de
financiacion participativa de forma transfronteriza conforme a lo dispuesto en el articulo
18 del Reglamento (UE) 2020/1503; c¢) deben ser autorizadas e inscritas en un registro
especifico llevado por la CNMYV, la cual actuard como la autoridad nacional competente
para desempefniar las funciones y obligaciones previstas en el Reglamento (UE)
2020/1503 respecto de la supervision sobre estas entidades; d) deben manifestar
expresamente su intencion de someterse a dicho régimen juridico; y e) les serda de

aplicacion el régimen sancionador previsto en los articulos 53 y 54 de la LFFE*?,
2) Plataformas armonizadas

Con respecto a aquellas plataformas armonizadas, reguladas en la Seccion 1.* de dicho
Titulo V de la LFFE, de acuerdo con el periodo transitorio establecido en el Reglamento
(UE) 2020/1503%*, se recoge un procedimiento especial en la Ley 18/2022, que impone
a los prestadores de servicios de financiacion participativa autorizados de conformidad
con la LFFE, la obligacion de presentar ante la CNMYV, como autoridad competente en el
sentido del Reglamento (UE) 2020/1503, la documentaciéon que justifique que cumplen
con los requisitos establecidos para obtener la autorizacion necesaria segin el
Reglamento (UE) 2020/1503, para poder continuar prestando los servicios de
financiacion participativa incluidos en el dmbito de aplicacion de dicho Reglamento a

partir del 10 de noviembre de 2022°%.

Reserva de actividad: de acuerdo con el articulado del Reglamento (UE) 2020/1503 se
mantiene la reserva de la actividad de los servicios de financiacion participativa en favor
de intermediarios autorizados inicialmente establecido en el modelo previsto en la LFFE,
si bien con una serie de modificaciones en su articulado como resultado de su adaptacion

al Reglamento (UE) 2020/1503. Asi, la LFFE establece el requisito de autorizacion por

333 Art. 55 LFFE. Rodriguez Martinez (2023), pp. 19 y 20.
34 Vid. supran. 297.
333 Disposicion transitoria cuarta de la Ley 18/2022. Rodriguez Martinez (2023), p. 9.
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la CNMYV para que cualquier proveedor de servicios de financiacion participativa pueda
operar, y su obligacion de inscripcion en el registro correspondiente de la CNMYV. Dicha
inscripcion en el registro se practicard una vez otorgada la preceptiva autorizacion y tras
su constitucion e inscripcion en el registro publico que corresponda segin su
naturaleza®®. Tras la reforma de la LFFE, operada por la Ley 18/2022, también se designa
a la CNMV como autoridad nacional competente de conformidad con el articulo 29 del
Reglamento (UE) 2020/1503, para la supervision e inspeccion de los proveedores de
servicios de financiacion participativa, asumiendo asi las funciones y obligaciones

previstas en el Reglamento (UE) 2020/1503%.

Ficha de datos fundamentales de la inversion: de acuerdo con el articulo 23 del
Reglamento (UE) 2020/1503, se incorpora mediante su reforma en la LFFE, el deber de
los proveedores de servicios de financiacion participativa de facilitar a los inversores
potenciales, experimentados o no, la denominada ficha de datos fundamentales de la
inversion introducido por el Reglamento (UE) 2020/1503 como medida de proteccion a
los inversores. De acuerdo con el articulado del Reglamento (UE) 2020/1503, se establece
que la responsabilidad por la informaciéon que figura en dicha ficha, recaerd en el
promotor del proyecto o en sus drganos de administracion, direccidon o supervision,
debiendo identificarse las personas responsables claramente en la ficha. En ciertas
situaciones se contempla expresamente la responsabilidad civil sobre las mismas®*. De
misma manera se incorpora en la LFFE, el deber de facilitar una ficha de datos
fundamentales de la inversion a nivel de la plataforma, introducido por el Reglamento
(UE) 2020/1503 en relacion con la prestacion del servicio de gestion individualizada de
carteras de préstamo en el entendido de que la responsabilidad por la informacién

contenida en la ficha recaera en el proveedor de servicios de financiacion participativa®*,

Régimen sancionador: tras la reforma de la LFFE, operada por la Ley 18/2022, se recogen

las diferentes obligaciones introducidas por el Reglamento (UE) 2020/1503 en arras a los

336 Art. 47 y 48 LFFE. Rodriguez Martinez (2023), p. 11.

337 Art. 49 LFFE. Rodriguez Martinez (2023), p. 19, quien sefiala a la obligacion de colaboracion impuesta
al Banco de Espafia por el articulo 50 de la LFFE tras la reforma, que debera, en el caso de proyectos
consistentes en la solicitud de préstamos, facilitar a la CNMYV la informacion y prestar la cooperacion y
asistencia necesaria dentro de sus competencias.

338 Art. 51 LFFE. Rodriguez Martinez (2023), p. 16.

339 Art. 52 LFFE. Rodriguez Martinez (2023), pp. 16 y 17.
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requisitos para la prestacion de servicios de financiacion participativa, la organizacion de
los proveedores de servicios de financiacion participativa, la explotacion de plataformas
de financiacion participativa y la debida transparencia en relacion con esta prestacion,
elaborados en el Reglamento (UE) 2020/1503, tipificando tan solo su incumplimiento

como infraccién en el Derecho espafiol®*.
3) Aspecto novedoso, agrupacion de inversores

Como aspecto novedoso y mas alla de la adaptacion a la regulacion europea, la LFFE a
través de la reforma, introduciendo una Secciéon 3.* en dicho Titulo V bajo el titulo
«Agrupacion de inversores», establece que las plataformas de financiacion participativa
pueden agrupar a los inversores a través de diferentes mecanismos. Respecto a estos
mecanismos se distinguen tres clases en funcion de la forma en que se agrupan los
inversores: a) sociedades de responsabilidad limitada, cuyo objeto social y unica
actividad consista en ser tenedora de las participaciones de la empresa en que se invierte
o en la concesion de préstamos a dicha empresa; b) entidades sujetas a la supervision de
la CNMYV, del BdE o de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
(DGSFP), y ¢) otras figuras que se utilicen habitualmente para estos fines en otros Estados
miembros de la UE. Cabe destacar que esta prerrogativa corresponde unicamente a las
plataformas de financiacion participativa autorizadas, lo que significa que tanto las

armonizadas como las no armonizadas, podran optar por agrupar o no a sus inversores>*!.
B. Paises Bajos

En los Paises Bajos se implementaron varios aspectos del régimen europeo sobre los
proveedores de servicios de financiacion participativa establecido por el Reglamento
(UE) 2020/1503 a través del Decreto de Transposicion del Reglamento (UE) 2020/1503
relativo a los proveedores de servicios de financiacion colectiva europeos para empresas
de 14 de octubre de 2021 (Uitvoeringsbesluit verordening  Europese
crowdfundingdienstverleners voor bedrijven) (en adelante: el Decreto). El Decreto, en

efecto, regula tres aspectos relacionados con el Reglamento (UE) 2020/1503. En primer

340 Art. 53.1 LFFE. Rodriguez Martinez (2023), p. 17.

341 Art. 56 LFFE. Rodriguez Martinez (2023), pp. 20 y 21, quien sefiala que aunque la normativa vigente
no prohibia esta posibilidad, lo cierto es que en la practica no habia tenido acogida, toda vez que su
reconocimiento expreso permite asimilar el ordenamiento juridico espafiol al de otros paises. Villacorta
Hernandez (2023), p. 169.
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lugar, se designa a la autoridad competente segun lo dispuesto en el Reglamento (UE)
2020/1503. En segundo lugar, se derogan las normas nacionales en la medida en que son
aplicables a las plataformas de financiacion participativa. Y finalmente, se establece que
los proveedores de servicios de financiacién participativa a los que se refiere el
Reglamento (UE) 2020/1503, quedan sujetos al sistema nacional de financiacion de la
supervision continua. Detrds de este método de implementacidn se encuentra la premisa
del legislador neerlandés de que el Reglamento (UE) 2020/1503 tiene efecto directo y no
requiere transposicion a la legislacion neerlandesa y, por tanto, tan solo aborda algunos

aspectos de implementacion®*.
1) Autoridad nacional competente

En cuanto al primer aspecto, se designa a la AFM como autoridad nacional competente
de conformidad con el Reglamento (UE) 2020/1503 para la concesion de autorizaciones
a y la supervision e inspeccion de los proveedores de servicios de financiacion
participativa, con excepcion de los requisitos establecidos en su articulo 11. Respecto a
ellos, que se refieren a las salvaguardias prudenciales para los proveedores de servicios
de financiacion participativa, se designa al DNB como autoridad nacional competente.
Dado que la AFM ya ejerce supervision sobre las plataformas de financiacion
participativa y el Reglamento (UE) 2020/1503 establece normas para la organizacion de
los proveedores de servicios de financiacidon participativa y para la proteccion de los
inversores, resulta evidente designar a la AFM como supervisor principal. De
conformidad con la practica neerlandesa contemplando un supervisor de conducta y un
supervisor prudencial, el DNB sera responsable de la supervision prudencial de los
proveedores de servicios de financiacion participativa. A tal efecto, se modifica el Decreto
sobre la transposicién de los Reglamentos de la Union Europea sobre los Mercados
Financieros (Besluit uitvoering EU-verordeningen financiéle markten, BuEU), haciendo
la AFM y el DNB responsables del desempeiio de las funciones y obligaciones
establecidas en el Reglamento (UE) 2020/1503 poniendo a su disposicion un marco

sancionador’®.

342 Memorandum explicativo del Decreto, pp. 9y 11.
343 Art. 1 Decreto. Memordndum explicativo del Decreto, pp. 9y 10.

102



' UNIVERSITAT _KQJ%

" ROVIRA 1 VIRGILI

2) Derogacion normas nacionales

En cuanto al segundo aspecto, se refiere a la regulacion nacional sobre la financiacion
participativa existente. Segun esta regulacion, se distinguen dos modalidades de
financiacidn participativa sujetas a la supervision de la 4FM: la financiacion a través de
plataformas mediante préstamos, y la financiacion a través de plataformas mediante la
emision de valores. Recordamos que acerca de la primera modalidad, de acuerdo con la
regulacion nacional existente, se requiere dispensacion por la cual se han establecido
requisitos adicionales en materia de integridad y control de las operaciones recogidos en
el Decreto de Supervision de la conducta de las Entidades Financieros en virtud de la Ley
de Supervision Financiera (Besluit Gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wft, BGfo
Wft). Ahora que estas plataformas de financiacion participativa se incluyen en el ambito
de aplicacion del Reglamento (UE) 2020/1503 que regula sus operaciones, ya no resulta
necesario ni esta permitido por la legislacion europea mantener la regulacion nacional
existente. En consecuencia, se derogan las disposiciones pertinentes del BGfo Wft. Acerca
de la segunda modalidad hemos visto que, de acuerdo con la regulacion nacional
existente, se requiere autorizacion. Para eliminar obstaculos innecesarios, se establecio
una excepcion en el BGfo Wft de la prohibicion de comisiones para las empresas de
inversion en beneficio de las plataformas de financiacion participativa. Ahora que estas
plataformas ya no se regiran por las normas derivadas de la Directiva sobre Mercados de
Instrumentos Financieros de 2014 por estar sujetas al Reglamento (UE) 2020/1503, y por
tanto la prohibicion de comisiones para las empresas de inversion dejara de aplicarse a

estas plataformas, se puede derogar esta excepcion®*.
3) Sujecion sistema nacional de financiacion de la supervision

En cuanto al tercero aspecto, se refiere a la financiacion de la supervision financiera. Los
proveedores de servicios de financiacion participativa a los que se refiere el Reglamento
(UE) 2020/1503, al igual que otras entidades sujetas a la supervision financiera, se
integraran en el sistema de su financiacion. Con este fin, se modifica el Decreto de
Supervision Financiera de 2019 (Besluit bekostiging financieel toezicht 2019),

permitiendo a la AFM cobrar una tasa relacionada con los ingresos por los costes

344 Art. 11 Decreto. Memorandum explicativo del Decreto, pp. 9 y 10.
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incurridos en el marco de la supervision continua de los proveedores de servicios de

financiacion participativa®®.

El Decreto entrd en vigor el 10 de noviembre de 2021, salvo su parte que deroga las
disposiciones nacionales pertinentes del BGfo Wft, que entr6 en vigor una vez se finalizd
el periodo transitorio previsto en el Reglamento (UE) 2020/1503%6. Ahora que durante
dicho periodo, los proveedores de servicios de financiacion participativa autorizados
conforme a la regulacion nacional podrén continuar su actividad conforme el Reglamento
(UE) 2020/1503, se considera conveniente que la regulaciéon nacional vigente se
mantenga en vigor en la medida de lo posible durante el periodo transitorio para evitar

lagunas en la supervision®¥’.

C. Observaciones conclusivas

Tras la publicacion de la Ley 18/2022, el legislador espafiol ha adoptado la regulacion
sectorial del modelo de financiacion participativa, establecido en la LFFE, a la prevista
por el Reglamento (UE) 2020/1503, donde no solo cumple el mandato de la UE
para actualizar la regulacion especifica de las plataformas de financiacion participativa,
sino que también lo utiliza como instrumento para adoptar medidas que flexibilizan y
permiten expandir el desarrollo de la financiacion participativa en Espafia. En el primer
sentido, a través de esta nueva ley se intenta armonizar el régimen juridico de las
plataformas de financiacion participativa con el Derecho de la UE y se determinan las
instituciones y organismos competentes para regular dichos asuntos. Asi, se designa a la
CNMYV como la autoridad nacional competente para la autorizacion, supervision e
inspeccion de los proveedores de servicios de financiacion participativa, se incorpora el
deber de los proveedores de servicios de financiacion participativa de facilitar a los
inversores potenciales la denominada ficha de datos fundamentales de la inversion y se
recogen las diferentes obligaciones introducidas por el Reglamento (UE) 2020/1503
tipificando tan solo su incumplimiento como infraccion en el Derecho espaiiol 3. En el
ultimo sentido, la reforma espafiola, por un lado, establece y desarrolla el régimen de las

denominadas “plataformas no armonizadas”, frente a las “plataformas armonizadas” por

345 Art. 11 Decreto. Memorandum explicativo del Decreto, p. 10.
34 Vid. supran. 297.

347 Art. IV Decreto. Memorandum explicativo del Decreto, p. 10.
348 Molina Martinez (2024), p. 84.
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el Reglamento (UE) 2020/1503. Por otro lado, reconoce expresamente a las plataformas
de financiacion participativa la facultad de agrupar a los inversores a través de diferentes
mecanismos, destacando, la agrupacion en sociedades de responsabilidad limitada y

permitiendo asimilar el ordenamiento juridico espafiol al de otros paises*°.

En los Paises Bajos se adoptd el régimen general de supervision financiera al Reglamento
(UE) 2020/1503 tras el Decreto. Para esta adopcion, el legislador parte de la premisa de
que el Reglamento (UE) 2020/1503 tiene efecto directo y, por tanto no requiere
transposicion a la legislacion neerlandesa. A tal efecto, el Decreto tan solo aborda tres
aspectos de implementacion relacionados con el Reglamento (UE) 2020/1503. En primer
lugar, se designa a la AFM como autoridad nacional competente principal de acuerdo con
el Reglamento (UE) 2020/1503, reservando la supervision en materia prudencial al DNB.
En segundo lugar, se derogan las normas nacionales en la medida en que son aplicables a
las plataformas de financiacion participativa que entran dentro del ambito de aplicacion
del Reglamento (UE) 2020/1503. Y finalmente, se establece que los proveedores de
servicios de financiacion participativa a los que se refiere el Reglamento (UE) 2020/1503,
quedan sujetos al sistema nacional de financiacion de la supervision continua. El Decreto
entr6 en vigor el 10 de noviembre de 2012, al mismo momento que el Reglamento (UE)
2020/1503, salvo su parte relacionada a la derogacion de las normas nacionales aplicables
a las plataformas de financiacion participativa, que entrd en vigor una vez se finalizo el

periodo transitorio previsto en el Reglamento (UE) 2020/1503%°,

Al incorporar el Reglamento (UE) 2020/1503 a la legislacion nacional, los legisladores
espanol y neerlandés procedieron de la misma manera que en la introduccion del marco
juridico inicial sobre el crowdfunding. Esto significa que el legislador espanol mantuvo
la ley especifica que habia promulgado para regular el crowdfunding, adaptandola al
Reglamento (UE) 2020/1503. El legislador neerlandés, por su parte, se limitd nuevamente
a realizar ajustes a la legislacion vigente en materia de supervision de los mercados
financieros. En la préctica, esta diferencia de enfoque no tiene por qué conllevar una
diferencia sustancial, ya que en ambos casos el marco juridico sustantivo para las

plataformas de crowdfunding se basa en el Reglamento (UE) 2020/1503. En esencia, se

349 Rodriguez Martinez (2023), p. 26.
350 Arts. I a IV Decreto. Memorandum explicativo del Decreto, pp. 9 - 11. Vid. supra n. 297.
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trata de que los temas que requieren mayor desarrollo en la legislacion nacional de
conformidad con el Reglamento (UE) 2020/1503, han sido agrupados por el legislador
espafiol en una ley especifica, la LFFE, a contrario del legislador neerlandés que los ha
incorporado haciendo ajustes en la legislacion general sobre la supervision financiera. Sin
embargo, el legislador espafnol ha aprovechado la oportunidad para crear también un
marco para las plataformas que prestan servicios de crowdfunding, a las que se aplican
las excepciones del Reglamento (UE) 2020/1503. Este conjunto ciertamente puede
contribuir a una mayor claridad en el sector del crowdfunding financiero y asegurar que
el mismo somete al mismo mecanismo de control y supervision. En el caso de los Paises
Bajos, la situacion es diferente debido a la eleccion del legislador neerlandés. Como
consideramos con respecto a la legislacion nacional inicial, el enfoque del legislador
neerlandés hace posible considerar el crowdfunding dentro del amplio abanico de formas
de financiacion y las normas aplicables a ellas. Sin embargo, conlleve que, en funcion de
las actividades que se vayan a realizar, debe determinarse qué marco especifico de la
legislacion vigente para la supervision de los mercados financieros se aplica. Del sefialado
despego del crowdfunding en los Paises Bajos antes de la introduccion del Reglamento
(UE) 2020/1503, puede desprenderse que esto no tiene por qué ser necesariamente
desventajoso. Sin embargo, cabe sefialar que la introduccion del Reglamento (UE)
2020/1503 si ha dado lugar a una forma de fragmentacion en la legislacion neerlandesa.
Ademas, parece que el legislador neerlandés solo ha implementado los ajustes mas
necesarios a la legislacion vigente en materia de supervision financiera, como la
designacion de la autoridad nacional competente y el establecimiento de un marco de
sanciones. La cuestion es si esto aborda suficientemente los temas que requieren mayor
desarrollo en la legislacion nacional de conformidad con el Reglamento (UE) 2020/1503,
como en lo que respecta a la ficha de datos fundamentales de la inversion -aspecto si
regulado por el legislador espafol-, lo que podria generar ambigiiedad y, por consiguiente,

inseguridad juridica.
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4. CROWDFUNDING INMOBILIARIO
4.1  Contexto de la financiacion inmobiliaria

Como senala Goni Rodriguez de Almeida, el mercado inmobiliario suele ser un
importante factor en el desarrollo econdmico de un pais, pues engloba una serie de
sectores, como el de la construccion y el financiero, con un peso elevado en cualquier
economia. La importancia de las operaciones inmobiliarias proviene del alto valor de los
bienes involucrados, su recognoscibilidad en el trafico, la variedad de formas de obtener
rentabilidad del inmueble, y la funcion personal, familiar y social que muchos de ellos
desempefnian. Como sector fundamental en la economia, el sector inmobiliario necesita
vias de financiacion solventes para poder seguir desarrollandose, convirtiendo al mercado

inmobiliario en un importante destino de la inversion *'.

A. Financiacion inmobiliaria

A continuacion explicaremos brevemente las fuentes de financiacion inmobiliaria,
distinguiendo entre las tradicionales que comprenden las clasicas y las mas recientes; y

las més innovadoras que es donde encontraremos el crowdfunding inmobiliario.
1) Fuentes tradicionales

Formulas clasicas: como fuentes tradicionales de financiacion inmobiliaria podemos
distinguir, en primer lugar, el préstamo garantizado con «hipoteca». Se trata de una fuente
de financiacion bancaria, externa, en virtud de la cual la entidad financiera concede un
préstamo garantizado con un derecho real de hipoteca sobre el bien inmueble que se
pretende adquirir, construir, promover, rehabilitar o alquilar. Por la seguridad que otorga
la garantia hipotecaria al acreedor en el cobro de los capitales prestados, se ha considerado
la principal fuente de financiacion inmobiliaria. No tan solo para particulares sino también
para empresas inmobiliarias, utilizando el denominado «préstamo promotor». Se trata de
un préstamo -también garantizado con hipoteca- que se otorga solo a promotores -
personas juridicas, cuya actividad principal es la construccién y promocion-, cuyo

importe se calcula sobre un porcentaje del valor del proyecto, una vez terminada la obra.

351 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 316 y 317, quien destaca que en Espafia por ejemplo el sector

de la construccion ha representado historicamente entre el 7y 10 % del valor afiadido bruto (VAB) total y
entre el 7'y 13 por ciento del empleo.

107



' UNIVERSITAT _KQJ%

" ROVIRA 1 VIRGILI

Su concesion depende de la viabilidad del proyecto, con preventas reales, perjudicando
el promotor que debe iniciar por su cuenta la obra y, por tanto, debe adelantar fondos. En
segundo lugar, podemos distinguir el leasing y el lease-back inmobiliario. Se trata de
arrendamientos financieros tradicionales aplicados a los inmuebles. Son sistemas de
financiacion externos, y pueden ser bancarios o no, segin la entidad que les ofrezca. En
el leasing, 1a empresa inmobiliaria alquila el inmueble a la empresa de leasing con opcion
de compra, es decir, al final del plazo establecido puede devolver el inmueble, o adquirirlo
por un precio residual. La empresa inmobiliaria tiene el uso, posesion y facultades de
explotaciéon del inmueble arrendado, a cambio del pago de la renta. En el lease-back, la
empresa inmobiliaria vende el inmueble a una entidad financiera, que se lo alquila durante
un periodo de tiempo para su uso y explotacion, recibiendo asi el arrendatario
financiacioén que va devolviendo a través de la renta. Al final del periodo de alquiler, el
arrendatario puede adquirir de nuevo el inmueble. En tercer lugar, puede distinguirse el
«préstamo sindicado». Se trata de un sistema de financiacion externo, bancario, en virtud
del cual, debido al elevado valor de las operaciones inmobiliarias y el mayor riesgo que
suponen, entran varios bancos prestamistas en dicha operacion, uno de ellos actuando
como entidad financiera inicial o agente, y los otros que se unen al préstamo. Por tltimo,
pueden distinguirse otros mecanismos clasicos de financiacion inmobiliaria externa como
la ampliacion de capital, con suscripcion de acciones o participaciones o la emision de

obligaciones, posibilitando la entrada de mayor capital a la empresa®>2.

Formulas recientes: como férmulas mas recientes para financiar operaciones
inmobiliarias, podemos distinguir, en primer lugar, la «p6liza de crédito», otro método de
financiacion externa y bancaria, donde, a diferencia del préstamo en que se entrega una
cantidad al deudor, que debe devolverse en su integridad al acabar el plazo establecido,
se pone a su disposicion un limite en cuenta corriente, del cual puede disponer de las
cantidades que necesite a su voluntad, devengando tUnicamente intereses por las

cantidades dispuestas y solo habra que devolver aquello de lo que se haya dispuesto. En

352 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 318 - 320. Con respecto al préstamo garantizado con hipoteca,
Goiii Rodriguez de Almeida sefiala que «en los ultimos afos, la hipoteca ha sufrido un cambio importante,
perdiendo parte de su efectividad, debido a la existencia de multiples -y cada vez mas- cldusulas abusivas
en el contrato de préstamo hipotecario, contratado por un particular (consumidor), que conducen a la
nulidad de la clausula y el sobreseimiento del procedimiento de ejecucion en muchos casos» (Gofii
Rodriguez de Almeida (2020), p. 319).
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segundo lugar, puede distinguirse el project finance, una modalidad de financiacion,
externa y bancaria, para la financiacion de grandes proyectos, a largo plazo, en virtud de
la cual, la empresa inmobiliaria que busca financiacion, constituye una nueva sociedad
ad hoc encargada de la realizacion y gestion del proyecto, de forma que ese proyecto y
esa nueva sociedad son los tnicos que responden del préstamo concedido. En tercer lugar,
pueden distinguirse las Sociedades andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (en adelante: SOCIMI), un sistema de financiacidn interno, no bancario, y
de reciente aparicion en el panorama espanol. Se trata de sociedades de inversion
inmobiliaria que cotizan en bolsa, y cuya actividad es la promocioén inmobiliaria para el
arrendamiento. Por ultimo, podemos distinguir los Fondos de Inversion Inmobiliaria
(FII), instrumentos de inversion colectiva, donde se invierte en la adquisicion de activos

inmobiliarios para su arrendamiento®>>.

2) Fuentes innovadoras

En los ultimos afios han surgido nuevas formas de financiacién innovadoras, que, fuera
de la rigida regulacion financiera y a veces con mayor riesgo, ofrecen vias alternativas a
esas empresas o personas que no pueden acceder facilmente a las fuentes mencionadas
anteriormente. Entre ellas, destacan las figuras de los business angels, donde personas
fisicas invierten su dinero en una empresa emergente a cambio de participacion en la
misma; el venture capital, donde fondos de inversiones invierten en startups a cambio de
participacion en capital; la financiacion mezzanine, que consiste en un sistema hibrido de
financiacion entre la deuda y la inversion de capital, mediante deuda subordinada y a
largo plazo; y, por supuesto, el crowdfunding”>*, surgido del entorno colaborativo, donde,
a través de las plataformas intermediarias, es posible conseguir financiacion de una forma

nueva y diferente a las tradicionales, y que, hace algunos afios también se estd

333 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 321 y 322. Las SOCIMI estan reguladas en la Ley 11/2009, de
26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario, reformada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econdmica. Los
FII se rigen bajo la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC) y
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

3% Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 322.
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desarrollando con fuerza en materia de financiacion de proyectos inmobiliarios, dando

lugar al especifico crowdfunding inmobiliario®.
4.2 Origen y evolucion del crowdfunding inmobiliario
A. Aparicion del crowdfunding en el mercado inmobiliario

Al igual que otras modalidades del crowdfunding, el crowdfunding inmobiliario surgid
inicialmente en Estados Unidos, gracias a la aprobacion en 2012 de la Jobs Act,
mencionada anteriormente, para ayudar a las pequefias y medianas empresas a encontrar
financiacion. Tras el desarrollo de esta ley, se generé un marco adecuado para el
desarrollo del crowdfunding inmobiliario estadounidense®>®. Desde los Estados Unidos el
crowdfunding inmobiliario se ha extendido a Europa e Hispanoamérica con cierto
éxito®*’. El desarrollo del crowdfunding inmobiliario esta ligado con la evolucién en el
mercado inmobiliario. Como punto de inflexién, al igual que con el crowdfunding en
general, puede sefialarse la crisis financiera del afio 2008 causado por la mayor expansion
del mercado inmobiliario dando lugar a la creacion de burbuja inmobiliaria. Su posterior
estallido llevo a una serie de consecuencias como la gran restriccion financiera que se le
impuso a las entidades financieras a pesar de la necesidad de financiacion por parte de las
constructoras y empresas promotoras de proyectos inmobiliarios. Asi, aparecieron

diferentes formas de inversion alternativas a las entidades de gestion bancaria basadas en

el crowdfunding®®.

Aunque ha tardado algo mas, el crowdfunding también ha hecho su aparicion en el
mercado inmobiliario espafiol, surgiendo plataformas especializadas en inversiones en
este sector que se publicitaban como una nueva fuente de financiacion para promotores y
constructores y un nuevo nicho de inversion accesible para cualquier interesado,
brindando la oportunidad, frente a otras alternativas como la participacion en los SOCIMI
o los FII, de invertir directamente en concretos proyectos inmobiliarios elegidos por el
inversor mismo*°. En este contexto, las plataformas de crowdfunding ofrecian nuevas

oportunidades de inversion en vivienda y otros activos inmobiliarios, al poner en contacto

355 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 326 y 336.

356 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 338. Hernandez Sainz (2017), p. 128. Garcia (2016), p. 1.
357 Hernandez Sainz (2017), p. 128.

3% Molina Martinez et al. (2024), pp. 75, 84 y 85.

3% Hernandez Sainz (2017), p. 128.
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a un gran numero de pequefios inversores que, aunando esfuerzos, podian acometer
grandes desembolsos. Asi, estas plataformas permitian a superar las barreras naturales de
entrada para individuos y pymes en el mercado inmobiliario y, por la reducida inversion
minima para participar en un proyecto, diversificar inversiones, reduciendo el riesgo
global de la cartera de los inversores>®’. En Espafia, el crowdfunding inmobiliario surgio
en 2015 con la plataforma destinada a tal efecto, Housers*®', a la que han seguido otras,
conduciendo a un fuerte crecimiento en los afios siguientes. En el afo 2017 ya existian
cerca de una decena de plataformas online que publicitaban proyectos de crowdfunding
para inversiones en el sector inmobiliario, atrayendo una porcion relevante de las
inversiones participativas de Espana. Como sefala Gofii Rodriguez de Almeida, la
mayoria de las plataformas de crowdfunding inmobiliario se dedica al crowdfunding
financiero e indirecto, es decir el crowdfunding de préstamo y el de inversion, de los

cuales el illtimo es el més utilizado en la practica®®.

Como senalan Burmanje et al., el crowdfunding inmobiliario en los Paises Pajos conocio
un auge ralentizado tal como sucedid en Espafia, aparentemente debido a algunos
prejuicios, como fueron, en primer lugar, la opacidad del mercado inmobiliario durante
la crisis financiera, tras la cual incluso los bancos dejaron de conceder crédito a los
promotores. Desde entonces, la confianza en el mercado inmobiliario se ha ido
recuperado, a la cual justamente el crowdfunding puede contribuir creando un entorno
transparente donde el inversor, a través de la plataforma, tiene acceso a la informacion
necesaria y puede familiarizarse con los antecedentes del proyecto. En segundo lugar, se

sefiala como prejuicio que el crowdfunding requiere una cantidad innecesaria de tiempo

360 Garcia (2016), pp. 1 y 2, quien también sefiala que las plataformas de crowdfunding escapaban a las
restricciones para operar en el sector inmobiliario aplicables a las entidades de capital-riesgo segun la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones e Inversion Colectiva.
361 https://www.housers.com/es/quienes-somos. Se constituy6 el 27 de abril de 2015 y logrd, como la
primera plataforma de crowdfunding inmobiliario, la autorizacion de la CNMV como Plataforma de
Financiacion Participativa (PFP), segin la LFFE, tanto en la modalidad de equify como en la modalidad de
préstamos. Creada por dos emprendedores, Alvaro Luna y Tono Brusola, en este tiempo ha logrado casi 23
millones de euros de financiacion participativa para 92 inmuebles. La revalorizacion media de los
inmuebles se situaba en un 12,12% (Housers, la primera plataforma de 'crowdfunding' inmobiliario
autorizada por la CNMV | Economia Home | EL MUNDO).

362 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 339. Hernandez Sainz (2017), pp. 128 y 129. Estas autoras
identifican, entre otras, las siguientes plataformas como precursoras: Privalore, Inveslar, Bricks&People y
Civislend. Para la distincion entre las diferentes modalidades del crowdfunding, vid. supra p. 40y ss.
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y dinero. Si bien, crear una campafia de crowdfunding cuesta dinero, y se necesita tiempo
para que se haga publica y se alcance el objetivo final, ello no difiere tanto de obtener
financiacién bancaria tradicional. Ademas, cuando el crowdfunding se implementa
correctamente, aparte de la obtencion de financiacion, ofrece oportunidades inmediatas
para generar conciencia, participacion social y un mercado potencial. Asi, el dinero y

tiempo invertido inicialmente se amortizan durante el proceso de realizacion®.

La aparicion relativamente tardia del crowdfunding inmobiliario puede deberse a varias
causas. En primer lugar, podriamos sefialar que los proyectos inmobiliarios suelen ser
complejos y requieren una gran inversion de capital. La exigencia de grandes cantidades
de inversion y, a menudo, plazos de ejecucion mas largos, los hace més sensibles a las
fluctuaciones econdmicas. En consecuencia, estos proyectos conllevan riesgos
significativos. Ademds, como veremos mas adelante, la financiaciéon de proyectos
inmobiliarios requiere soluciones mas complejas para estructurar la inversion y las
garantias. Esto podria explicar la reticencia inicial de los pequefios inversores y su
decision de centrarse inicialmente en la financiacion menos compleja de las pymes. En
segundo lugar, podriamos sefialar la introduccion de legislacion especifica para este tipo
de financiacién como impulso para el auge del crowdfunding inmobiliario: en Espaiia,
mediante la introduccion de la LFFE, y en los Paises Bajos, mediante la modificacion de
la legislacion relativa a la supervision de los mercados financieros. Esto puede haber
contribuido a crear un marco legal que permitié que el crowdfunding inmobiliario creciera
de forma segura y, al mismo tiempo, generara mayor confianza entre los pequenos
inversores. Impulsados por los bajos tipos de interés de los ahorros y facilitados por la
accesibilidad de las plataformas digitales, asi se permiti6 que estos inversores pasaron del

ahorro tradicional a la inversion en proyectos inmobiliarios.
B. Evolucion del crowdfunding inmobiliario

De los datos que ofrecen Molina Martinez et al. y Villacorta Hernandez, se desprende que
en Espafia, aunque en los afios anteriores la recaudacion a través del crowdfunding ha
estado liderada por el crowdfunding de préstamo y el de inversion, el crowdfunding

inmobiliario -distinguiéndolo por su objetivo especifico- ha ido ganando protagonismo.

363 Burmanje et al. (2017), p. 3.
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En el ano 2021, en Espafia, son las plataformas inmobiliarias que mas recaudaron, con
una recaudacion de mas de 65 millones de euros, un aumento del 118% respecto al afio
anterior, lo que representa el 29,3% del total recaudado en este afio de casi 220 millones
de euros*®*. En los Paises Bajos, en el afio 2022, se recaudaron 1.080 millones de euros
representando un crecimiento del 48% con respecto al ano anterior. E1 90% del monto
recaudado en 2022, es decir, 972 millones de euros, se destind a empresas, del cual la
mayor parte se destino a la financiacion inmobiliario. Por tanto, el mercado inmobiliario
neerlandés es un mercado relevante para muchas plataformas de crowdfunding. La
modalidad mas popular del crowdfunding es el de préstamo, consistiendo en el 88% del
monto recaudado en el afio 2022, si bien la modalidad del crowdfunding de inversion esta
experimentando un crecimiento significativo doblando el monto recaudado en el afio
anterior’%>. Por tanto, en relacion con la inversion inmobiliaria tradicional, las plataformas
del crowdfunding en el sector inmobiliario muestran una evolucion favorable en términos

de recaudacion®%®

. A modo de comparacién y para poner las cosas en perspectiva, en el
afio 2021, los bancos espafioles proporcionaron entre 10.000 y 12.000 millones de euros
en nueva financiacion bancaria para el sector inmobiliario®®’. A su vez, en el afio 2022,
los bancos neerlandeses proporcionaron en conjunto aproximadamente 20.000 millones

de euros en nueva financiacioén inmobiliaria®®®.

El hecho de que el crowdfunding inmobiliario haya tenido mas éxito en los Paises Bajos
que en Espana a lo largo de los afios, a juzgar por los datos presentados, podria estar
relacionado inicialmente con una causa importante del auge del crowdfunding en general:
la crisis financiera de 2008. La crisis inmobiliaria resultante parece haber tenido un
impacto mucho mayor en Espafia que en los Paises Bajos, que, si bien también
experimentaron una fuerte correccion, se estabilizaron con mayor rapidez. Esto podria
haber generado una percepcion mas matizada del mercado inmobiliario que en Espaiia,
lo que provocod que los pequefios inversores espafioles se mostraran mas reticentes a

invertir en proyectos inmobiliarios. Otra causa podria residir en las diferentes formas en

364 Molina Martinez (2024), pp. 75 y 81 - 82. Villacorta Hernédndez (2023), p. 166.

365 Crowdfunding in Nederland 2022 — Crowdfunding Cijfers.

366 Molina Martinez et al. (2024), pp. 98 y 99.

367 L a financiacion alternativa a la banca gana espacio entre los promotores | Cinco Dias. La inversion en
el sector inmobiliario en Espaiia alcanzara 12.000 millones en 2021 | EjePrime.

368 PropertyNL Top Financiers 2023: Rabo breidt m... | PropertyNL.
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que el crowdfunding se ha regulado inicialmente en Espana y los Paises Bajos. La
decision del legislador espafiol de detallarlo en una ley especifica podria haber derivado
en un enfoque mas formal que el enfoque, quizds mas pragmadtico, del legislador
neerlandés, que buscaba armonizar la legislacion existente sobre (la supervision de) los
mercados financieros con el crowdfunding mediante modificaciones y ajustes*®®. Sin
embargo, cabe sefalar que existen diferencias significativas entre ambos paises, por lo
que es necesario actuar con cautela al comparar la situacion del crowdfunding entre
Espaia y los Paises Bajos. Ademas de las diferencias generales en poblacion y realidades
economicas, demograficas y sociales, aspectos (y sus derivados) como la capacidad de
inversion disponible y la estructura del mercado inmobiliario también pueden influir y
afectar la aplicabilidad del crowdfunding. Sera interesante observar el efecto de la
introduccion de la normativa europea sobre el crowdfunding y asi saber si la creacion de
un marco legal mas equitativo para el crowdfunding inmobiliario conduce a una mayor
equiparacion entre ambos paises, o si debemos concluir que otras diferencias resultan, en

ultima instancia, mas decisivas.
C. Observaciones conclusivas

Como sector fundamental en la economia, el sector inmobiliario necesita vias de
financiacién solventes para poder seguir desarrollandose®’”’. Ademas de las fuentes
tradicionales de financiacion inmobiliaria compuesto de las clésicas como el préstamo
garantizado con hipoteca -con el préstamo promotor como aplicacion especial para
empresas inmobiliarias-, el leasing y el lease-back inmobiliario, el préstamo sindicado y
la ampliacién de capital’’! y de formulas mas recientes como la péliza de crédito, el
project finance, las SOCIMI y los FII*, han surgido en los ultimos afios formas de
financiacion alternativas e innovadoras como los business angels, el venture capital, la
financiacion mezzanine y el crowdfunding inmobiliario, surgido del entorno

colaborativo®”?. Tras la crisis financiera del afio 2008, conllevando una fuerte restriccion

3% Como sefiala Garcia, la LFFE mantiene la inercia de la hiperregulacion nacida como reaccion frente a
la crisis e introduce importantes obstaculos para la consolidacion del crowdfunding como alternativa real
al monopolio de la banca (Garcia (2017), p. 3).

370 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 316 y 317.

371 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 318 — 320.

372 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 321 y 322.

373 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 322, 326 y 336.
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financiera a la hora de otorgar crédito por parte de las entidades tradicionales®’,
aparecieron, con cierto retraso, plataformas especializadas en inversiones en el sector
inmobiliario que se publicitan como una nueva fuente de financiacidén para promotores y
constructores y un nuevo nicho de inversion accesible cualquier interesado®”>. Como el
crowdfunding en general, el crowdfunding inmobiliario ha experimentado un fuerte
crecimiento en los Ultimos afios, tanto en Espafia como en los Paises Bajos, lo que ha
llevado a una gran presencia de plataformas de crowdfunding destinadas a la financiacion
inmobiliaria y una evolucion favorable en términos de recaudacion aunque todavia esta
considerablemente por detras de la financiacién inmobiliaria bancaria®’®. La aparicion
relativamente tardia del crowdfunding inmobiliario podria explicarse por su complejidad
y mayor inversion de capital requerida, conduciendo a una reticencia inicial de los
pequefios inversores. La introduccion de la legislacion especifica sobre el crowdfunding
puede haber sido el impulso para finalmente pasar a la inversidn en proyectos
inmobiliarios. Esta reticencia, posiblemente sentida mas profunda en Espafia debido al
impacto de la crisis financiera en este pais, podria haber propiciado el mayor éxito del
crowdfunding inmobiliario en los Paises Bajos, que también podria haber sido impulsado
por la forma diferente en que el crowdfunding se ha regulado -quizds mas pragmatico-

inicialmente en los Paises Bajos.
4.3 Aplicacion del crowdfunding y sus modalidades al sector inmobiliario
A. Crowdfunding inmobiliario; diversidad de objetivos e instrumentos juridicos

Como sefiala Hernandez Sainz, en la practica existen diferencias en las distintas
plataformas de crowdfunding inmobiliario, tanto en relacion con los objetivos de
inversion, como en los instrumentos juridicos utilizados para articular la captacion de
financiacion y posterior retribucion al inversor. Como objetivos de inversion pueden
distinguirse la compra de un activo del sector inmobiliario (solares, viviendas, oficinas,
naves industriales) para la construccién o para rehabilitarlo, con el fin de revenderlo o
alquilarlo. Acerca de los instrumentos juridicos se admiten modelos diversos como la

creacion de «sociedades vehiculo» creadas ad hoc (special purpose vehicles, SPVs) que

374 Molina Martinez et al. (2024), pp. 84 y 85.
375 Hernandez Sainz (2017), p. 128.
376 Molina Martinez et al. (2024), pp. 87, 98 y 99. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 338.
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adquieren los inmuebles y en las que invierten los inversores mediante una participacion
en su capital; o, en particular en Espafia, con la creacién de sociedades que, a su vez,
invierten, por ejemplo, en SOCIMI e incluso la celebracion de un pluralidad de contratos
de cuentas en participacion en red entre el mismo promotor y varios inversores. También
pueden existir diferencias en relacion con el papel que juega el gestor de la plataforma.
En lineas generales, su rol se corresponde con el de un mero intermediario que facilita el
contacto entre el promotor del proyecto inmobiliario que necesita financiacion y los
potenciales inversores. Sin embargo, también puede tratarse del propio promotor quien
desde una péagina web bajo su control solicita la financiacidon para proyectos propios, por
ejemplo, cuando se articula la financiacién mediante contratos de cuentas en participacion

para canalizar la inversion®”’.

B. Crowdfunding inmobiliario; posibles modalidades y su funcionamiento

A pesar de estas diferencias, a la vista de la informacion de las plataformas de
crowdfunding inmobiliario presentada por Hernandez Sainz, puede comprobarse, como
ella sefiala, que, efectivamente, participan de las caracteristicas propias del crowdfunding

tal y como se ha definido anteriormente®’®

, puesto que persiguen la captacion de fondos
de una pluralidad de personas a través de un portal publico en internet para el desarrollo
de proyectos inmobiliarios seleccionados por los propios inversores de entre los que se
promocionan en la pagina web®”. El crowdfunding inmobiliario se caracteriza por el tipo
de proyecto que se financia, es decir, un proyecto inmobiliario**°. Por tanto, a pesar de
que diversas fuentes tratan el crowdfunding inmobiliario como una modalidad diferente
a las modalidades de crowdfunding distinguidos anteriormente, cabe destacar que el
propio crowdfunding inmobiliario se puede diferenciar segin el instrumento juridico
empleado. Es decir, un proyecto inmobiliario llevado a cabo por crowdfunding podria
realizarse a través de cada una de las modalidades distinguidas anteriormente en funcion

381

de la contraprestacion ofrecidaal financiador por su aportacion de fondos’®". Asi podemos

377 Hernéndez Sainz (2017), pp. 129 y 130, quien indica que la formula de captacion de fondos mediante
contratos de cuentas en participacion ha venido a incardinarse dentro de la modalidad de crowdfunding de
participacion en beneficios (profit-sharing o revenue-sharing crowdfunding).

378 Vid. supra pp. 33 y 36.

37 Hernandez Sainz (2017), pp. 130 y 131.

380 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 339.

381 Molina Martinez (2024), p. 78. Hernandez Sainz (2017), p. 131. Villacorta Hernandez considera el
crowdfunding inmobiliario como una submodalidad del crowdfunding de inversién «porque no supone
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distinguir en los modelos a titulo gratuito o a titulo lucrativo, la Gltima admitiendo dos
variantes: el financiero y el no financiero, segin se espera rentabilidad o beneficio
dinerario o no. Dentro de la categoria del modelo a titulo gratuito y el no financiero se
incluirian las modalidades de donacion y de recompensa, y dentro del modelo financiero
se incluirian las modalidades de préstamo y de inversion. Aunque estas dos ultimas sean
las que estan legalmente regulados y los mas frecuentes en la practica, no exime de la
posibilidad de que un proyecto inmobiliario se financie a través de las dos modalidades

no financieras%?.

Através del crowdfunding de donacion, los usuarios realizan sus aportaciones econdmicas
a un proyecto a titulo de mera liberalidad, sin recibir nada a cambio. Aunque pueden
financiarse cualquier tipo de proyecto por medio del crowdfunding de donacion y, en
consecuencia, también un proyecto inmobiliario, no parece el tipo idoneo para financiar
estos proyectos, tanto por su elevada cuantia, como por la propia finalidad pecuniaria del
proyecto. Sin embargo, podria aplicarse a proyectos inmobiliarios con caracter social o
benéfico, como proyectos para la construccion de infraestructuras sanitarias, culturales,

educativas o cientificas®®3.

El crowdfunding de recompensa es una modalidad de crowdfunding en la que los usuarios
aportan su dinero a cambio de una recompensa, generalmente el objeto o el servicio cuyo
desarrollo se financia. Igual que con el crowdfunding de donacion, el propio motivo de la
financiacion hace dificil la aplicacion del crowdfunding de recompensa a un proyecto
inmobiliario, precisamente, por la dificultad de cudl seria el objeto o servicio con el que
se remunera la inversion inmobiliaria. En su caso, aqui también podria servir para

operaciones sobre inmuebles de carécter social o benéfico®3.

Generalmente las plataformas de crowdfunding inmobiliario tienen en comun que
posibilitan la inversion de pequefias cantidades en negocios relacionados con inmuebles

que, una vez adquiridos y tras su construccion o rehabilitacién, son alquilados o

diferencias juridicas, contables ni fiscales con el de fondos propios» dandole un enfoque limitado
(Villacorta Hernandez (2023), pp. 161y 162).

382 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 341. Hernandez Sainz (2017), pp. 131 y 132, quien sefiala que,
«de hecho, incluso las modalidades de financiacidn participativa gratuita o sin retribucion se utilizan en el
ambito de cooperacion al desarrollo para la construccion de infraestructuras sanitarias o educativasy.

383 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 342. Hernandez Sainz (2017), p. 131.

384 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 342 - 343.
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revendidos, retribuyéndose al financiador con una participacion en los beneficios

385

obtenidos con ello”®. Asi, entendemos que el crowdfunding inmobiliario generalmente

no alcanza a las modalidades no financieras, pues este se caracteriza mayoritariamente

por obtener un retorno financiero o beneficio®®¢

. Cuando el financiador espera obtener un
retorno financiero por su inversion para financiar un proyecto, nos encontramos ante el
crowdfunding financiero. Dentro de esta modalidad podemos distinguir, como se ha
sefialado anteriormente, el crowdfunding de préstamo y el de inversion, siendo las dos

principales formulas de financiacion de proyectos inmobiliarios®®’.,

En el caso del crowdfunding de préstamo, el promotor publica y obtiene la financiacion
de su proyecto inmobiliario a través de la plataforma elegida, por medio de préstamos,
generalmente concedidos a corto plazo de 1 a 3 afios, que surgen de las aportaciones que
realizan los inversores para ese proyecto. Asi, los inversores se convierten en prestamistas
que recuperaran su inversion mas la renta generada por los intereses, siendo el prestatario
el promotor del proyecto. La plataforma se limita a poner en contacto a prestamistas y
prestatarios sin ser parte en el contrato de préstamo, ni otorgar, en consecuencia, la
financiacion requerida. La plataforma funciona como la representante de los inversores
frente al promotor, formalizando el contrato de préstamo con este una vez que se ha
alcanzado la cantidad necesaria para la financiacion, y serd la encargada de ejercitar,
después, todas las acciones que se necesiten para su desarrollo correcto. A menudo, los
préstamos se complementan con financiacién bancaria tradicional, para que se obtenga
toda la cantidad necesaria, pues esta suele ser elevada en caso de proyectos

inmobiliarios>®®.

En el caso del crowdfunding de inversion, el promotor publica su proyecto inmobiliario
a través de la plataforma, y los inversores deciden invertir en ¢€l, generalmente con una

duracién media de unos 5 afos, y con una cantidad determinada, con la que adquieren

385 Hernandez Sainz (2017), p. 129.

386 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 343.

387 Goiii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 343 — 345, quien destaca también la modalidad del debt
crowdfunding existiendo cuando los inversores adquieren obligaciones emitidas por la sociedad promotora,
para financiarle. Recordamos que la regulacion europea y nacional no la distinguen como tal. Ademas,
como sefiala Gofii Rodriguez de Almeida, el debt crowdfunding no esta teniendo mucha aplicaciéon en
Espafia. Garcia (2016), p. 2.

388 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 348 y 349. Garcia (2016), p. 2, quien sefiala que esta figura
guarda cierta semejanza con las financiaciones sindicadas mencionadas anteriormente.
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participaciones o acciones, a menudo, de la sociedad creada ad hoc por el promotor para
gestionar el proyecto. Alcanzado el nivel requerido de financiacidn, se constituye esa
sociedad, normalmente limitada, con objeto social inico consistiendo en la realizacion
del proyecto, y con capital social compuesto por las aportaciones de los inversores
convirtiéndose ellos en socios en la proporcion realizada. Una vez constituida, la sociedad
adquiere el inmueble y lleva a cabo el proyecto inmobiliario, para después alquilarlo y/o
venderlo. Los inversores reciben los beneficios de esa renta del alquiler o la venta del
inmueble o, incluso, la combinacién de ambas opciones, a través de los dividendos y/o su
parte de la cuota de liquidacién de la sociedad, una vez cumplida la finalidad prevista en
el objeto social y la sociedad se disolvera y liquidard, de acuerdo con lo establecido en el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital (LSC). Los inversores no tienen ningiin derecho real
de forma inmediata sobre el inmueble. La sociedad se encarga de las relaciones juridicas
respecto al inmueble, como las relaciones con los arrendatarios, y de la defensa judicial
y reclamaciones por los impagos, como los de las rentas, quedando la plataforma al

margen de lo acontecido una vez constituida la sociedad®’.
C. Crowdfunding inmobiliario; modalidades aplicadas en la practica

Del anélisis llevado a cabo por Gofii Rodriguez de Almeida y Hernandez Sainz, se
desprende que la mayoria de las plataformas de crowdfunding inmobiliario constituidos
en Espafia, operan segun el modelo del crowdfunding de inversion, probablemente por
sus mayores ventajas y la que mejor se adapta a la financiacion inmobiliaria. Algunas
plataformas también aplican el modelo del crowdfunding de préstamo en operaciones de

captacion de financiacion para promotores que desean construir o rehabilitar viviendas**°.

389 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 350 y 351, quien sefiala que la plataforma ofrece la descripcion
del proyecto y del negocio, pero normalmente no lo evaliia ni realiza un scoring sobre el mismo. Garcia
(2016), p. 2, quien sefiala que no se trata de una situacion de copropiedad regulada en el articulo 392 del
Cédigo Civil, ni de un régimen de multipropiedad de los previstos en la Ley 4/2012, de 6 de julio, de
contratos de aprovechamiento por turno de bienes de uso turistico, de adquisicién de productos vacacionales
de larga duracion, de reventa y de intercambio y normas tributarias.

390 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 351. Hernandez Sainz (2017), pp. 131 y 132, quien sefiala que
estas plataformas deben obtener la autorizacion correspondiente y ademés cumplir con los requisitos
establecidos por la regulacion aplicable. Ejemplo de crowdfunding de inversion inmobiliario espaifiol:
Gerona | Proyecto Playa de Aro. Ejemplo de crowdfunding de préstamo inmobiliario espafiol: Invierte en
Plaza de Nadal (Barcelona) - Housers.
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Como ya hemos visto, a diferencia de la practica espafnola, la mayoria del crowdfunding
inmobiliario en los Paises Bajos se practica a través del modelo de crowdfunding de
préstamo. De la practica neerlandesa destaca la distincion entre el desarrollo inmobiliario
a nivel de areas y el desarrollo inmobiliario a nivel de objetos. Para el desarrollo a nivel
de objetos se utiliza principalmente el crowdfunding tfinanciero, no sorprendente ya que
el sector inmobiliario hace que el crowdfunding orientado a la rentabilidad sea totalmente
viable. Si bien, en el desarrollo inmobiliario a nivel de areas, podemos ver que el
patrocinio o la financiacion mediante la obtencion de otras recompensas estd ganando
terreno. Aqui, la implicacion y la proximidad entre el proyecto y el inversor parecen
desempefiar un papel particularmente importante. Esto significa, por lo tanto, que el
crowdfunding a nivel de areas se centra principalmente en la creaciéon de una comunidad
y la financiacioén de programas, marketing y creacion de espacios (placemaking), mientras
que el crowdfunding a nivel de objetos resulta mas facil vincularlo a un modelo de negocio

solido y rentable. Generar un retorno directo a nivel de areas resultara més dificil**!.

Como sefala Herndndez Sainz, en la publicidad de las plataformas de crowdfunding
inmobiliario se insiste en que es una formula dirigida a permitir el acceso al mercado
inmobiliario, un mercado que se anuncia como rentable y seguro, a quienes no disponen
de grandes cantidades para invertir, permitiendo la obtencion de rentabilidades mas
elevadas que las generadas por otros productos, gracias a la posibilidad de diversificacion
de las inversiones que ofrece el mercado inmobiliario®?. Sin embargo, como sefiala Gil
Moreno, «el perfil de mecenas de los modelos financieros y el resto difieren en forma y
capacidad adquisitiva», especialmente en el caso del crowdfunding de inversion que
parece ser una nueva forma de canalizar flujos financieros provenientes de personas con
alto poder adquisitivo. Por tanto puede preguntarse si, a pesar de los discursos postcrisis
y colaborativo de sus plataformas, el crowdfunding inmobiliario puede considerarse una

393

forma de consumo colaborativo”””. Recordamos que el crowdfunding puede ser directo e

391 Burmanje et al. (2017), p. 5, quien destaca el proyecto «De Luchtsingel» en Rotterdam, Paises Bajos
como ejemplo de un desarrollo a nivel de areas por el que se utilizd una combinacién del crowdfunding de
donacién y de recompensa (ZUS [Zones Urbaines Sensibles] - LUCHTSINGEL ROTTERDAM). Ejemplo
de crowdfunding de préstamo inmobiliario neerlandés a nivel de objetos: Ontwikkellocatie Made Fase II |
Geldvoorelkaarnl. Un ejemplo de crowdfunding de inversion inmobiliario indirecto neerlandés actual
resulta dificil encontrar.

392 Hernandez Sainz (2017), p. 129.

393 Gil Moreno (2021), pp. 17 y 18.
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indirecto, segun sea el propio promotor quien capta la financiacion a través de su propia
plataforma online o se sirve para captar fondos de la plataforma online creada por un
proveedor de servicios de financiacion participativa, entendido este concepto en el sentido
que le da el Reglamento (UE) 2020/1503 como operador especializado que pone en
contacto a promotores e inversores>>*. Como sefiala Gil Moreno, en la practica del
crowdfunding inmobiliario en varios casos se trata de plataformas que han sido creadas y
estan bajo el control de promotores que solicitan financiacidon para proyectos
inmobiliarios propios, y, por tanto, no actian como intermediario entre demandantes y
oferentes de capital. Por tanto, se advierte, refiriéndose a Hernandez Sainz, que en estos
casos se aleja al sector inmobiliario del concepto de economias colaborativas ahora que
se requiere que estas plataformas representan el rol de intermediarias para encajar en su
definicion, y, en consecuencia, este discurso postcrisis y colaborativo se presenta con-
tradictorio con la realidad®”®. Asi, entendemos que el crowdfunding inmobiliario
propiamente dicho es solo el indirecto, es decir, aquel en el que la plataforma actia como
intermediaria entre inversores y promotores y no es el propio promotor, el cual, ademas,

estd contemplada en la regulacion europea y nacional®®®.
D. Observaciones conclusivas

A pesar de las diferencias existentes entre ellas, podemos comprobar que las plataformas
del crowdfunding inmobiliario efectivamente operan bajo las caracteristicas propias del
crowdfunding, puesto que persiguen la captacion de fondos de una pluralidad de personas
através de un portal piblico en internet para la puesta en marcha y desarrollo de proyectos
inmobiliarios seleccionados por los propios inversores*®’. El crowdfunding inmobiliario
destaca principalmente por el propio proyecto que se lleva a cabo, tratdndose sobre un

inmueble, mas que por la manera de realizarlo®*®

. Asi, la mayoria de las modalidades de
crowdfunding distinguidas en funcion de la contraprestacion ofrecida al financiador por

su aportacion de fondos, podria adaptarse a proyectos inmobiliarios®. Caracterizandose

3% Goiii Rodriguez de Almeida (2020), p. 341. Hernandez Sainz (2017), p. 132.

395 Gil Moreno (2021), p. 18, sefialando las plataformas que publicitan el crowdfunding inmobiliario
articulado juridicamente mediante contratos de cuentas en participacion.

3% Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 344.

397 Hernandez Sainz (2017), pp. 130y 131.

3% Molina Martinez et al. (2024), p. 78.

39 Hernandez Sainz (2017), pp. 130y 131.
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mayoritariamente por obtener un retorno financiero o beneficio, el crowdfunding
inmobiliario generalmente no alcanza a las modalidades no financieras*”° y, por tanto, nos
encontramos ante el crowdfunding financiero, dentro del cual podemos distinguir el

401 Ahora que en su aplicacién al mercado

crowdfunding de préstamo y el de inversion
inmobiliario podemos encontrar un perfil de inversor muy diferenciado de los modelos
no financieros, nos acerca a preguntas sobre el caracter colaborativo de las plataformas
de crowdfunding inmobiliario*®?. En este contexto es relevante la distincion entre el
crowdfunding de caracter intermediado, en la que un plataforma pone en contacto a
promotores con inversores de manera profesional, y el crowdfunding directo, en la que es
la promotora quien solicita publicamente financiacion a través de su propia pagina web,
pero exclusivamente para proyectos propios, modalidades que ambos se presentan en el
mercado de crowdfunding inmobiliario*”®. Particularmente por la irrupcién del
crowdfunding inmobiliario parece que estamos ante un crowdfunding con dos caras,
desarrollandose dos fenomenos paralelos, el crowdfunding financiero y el no financiero,
el financiero capaz de canalizar flujos monetarios mucho mas importantes y con un perfil
de inversor muy diferenciado de los modelos no financieros que, ademas, en el caso del
crowdfunding inmobiliario directo se aleja todavia mas del concepto de economias
colaborativas*®*. Ahora que se requiere que sus plataformas representan el rol de
intermediarias para encajar en el concepto de economias colaborativas*®, debe
entenderse que el crowdfunding inmobiliario propiamente dicho es solo el indirecto, tal

como contemplada en la regulacion europea y nacional*®®.

4.4  Crowdfunding inmobiliario indirecto, ventajas, puntos de interés y limitaciones

El crowdfunding inmobiliario en el sentido indirecto, podemos definirlo como una forma
de financiacion alternativa de proyectos inmobiliarios, a través de plataformas
electronicas intermediarias que consiste en que una pluralidad de personas aporta capital

(inversores), para el desarrollo de un proyecto inmobiliario propuesto por el promotor*"’.

409 Gofi Rodriguez de Almeida (2020), p. 343.

401 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 343 — 345.
402 Gil Moreno (2021), pp. 20 y 21.

403 Hernandez Sainz (2017), p. 145.

404 Gil Moreno (2021), pp. 16, 18,20y 21.

405 Gil Moreno (2021), p. 18.

406 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 344.

407 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 336.

122



' UNIVERSITAT _KQJ%

" ROVIRA 1 VIRGILI

A diferencia de otros tipos de inversiones alternativas como el venture capital
mencionado anteriormente, la plataforma de crowdfunding no toma poder de decision de
los fondos que capta, por lo que se trata de una entidad meramente intermediaria®®,
Justamente las caracteristicas del crowdfunding como la flexibilidad, distribuciéon del
riesgo y optimizacion de costes, lo han hecho atractivo para la financiacion de proyectos
inmobiliarios de diversas tipologias (construccion, rehabilitacion, etc.) y destino (alquiler,
venta, etc.), sin distinguir en la forma en que se consiga y se desenvuelva la financiacion.
Sin embargo, ese especial objeto, es decir, proyecto inmobiliario, determina algunas de
sus caracteristicas y diferencias con otros tipos de crowdfunding, por la propia esencia de

los inmuebles financiados*®’.

A. Ventajas y riesgos del crowdfunding inmobiliario de cardcter general

Como suelen decir las plataformas que se dedican a ello, con el crowdfunding
inmobiliario se busca «la democratizacion de la inversion inmobiliarian*!. Se refiere al
supuesto que el crowdfunding ha hecho méas accesible la inversion inmobiliaria, abriendo
una nueva posibilidad, para una multitud de inversores andénimos y con pequefios
capitales, de invertir en el sector inmobiliario, con promesas de rentabilidad*'!. Desde
esta perspectiva, pueden distinguirse algunas ventajas de esta nueva forma de

financiacion:

(1) Permite la entrada al pequefio ahorrador posibilitando la inversidn a partir de
pequefias aportaciones en proyectos inmobiliarios;

(i1) Relacionado a la primera ventaja, permite al inversor repartir su capital en distintos
proyectos independientes, diversificando asi el riesgo de la inversion inmobiliaria.
Esto a diferencia de otras formas de financiacién inmobiliaria en las que se invierte
en un fondo o cartera inmobiliaria que reune un conjunto de proyectos fuera del
control del inversor y donde, si va mal el fondo, fracasa toda su inversion,;

(ii1) Permite al inversor solo aportar capital y obtener, en su caso, los beneficios

esperados, sin deber de encargarse de la gestion del proyecto, siendo el promotor del

408 Molina Martinez (2024), p. 75.

40 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 336 - 337.

410 Quiénes somos - Housers.

41 Molina Martinez (2024), p. 75. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 345.
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mismo, o la sociedad creada ad hoc para ello, responsable de la gestion que supone el
proyecto;

(iv) Permite al inversor, si el proyecto sale adelante, la obtencion de beneficios o
rentabilidad, incluso la posibilidad de «doble beneficio o retorno» en el caso de
crowdfunding de inversion, es decir los beneficios del alquiler del inmueble, y, mas
tarde, de su reventa; y,

(v) Permite la realizacion de proyectos con finalidad social y comunitaria, como
proyectos de rehabilitacion de edificios que pueden redundar en la mejora de las

ciudades y de sus vecinos*!?.

Sin embargo, el mismo supuesto de «la democratizacion de la inversion inmobiliariay,

también puede conllevar riesgos, de los cuales podemos destacar los siguientes:

(1) El riesgo de pérdida del valor invertido por el desconocimiento de la operacion y las
consecuencias de su financiacion a consecuencia del facil acceso a esta forma de
financiacion para el pequefio ahorrador;

(i1) Relacionado con el primero, el riesgo de la fluctuacion de los mercados, a veces
también desconocidos por el inversor, que pueden dirigir a la disminucion de la
rentabilidad de los alquileres o el precio de venta de los inmuebles, no obteniéndose
los beneficios esperados;

(ii1) El riesgo de que el inmueble en cuestion no se llegue a construir, no se venda o no se
alquile, que también puede dirigir a no obtener los beneficios esperados, o incluso la
pérdida de la inversion;

(iv) El riesgo inherente a las dificultades asociadas con cualquier contrato con pequefios
inversores que sean consumidores, en cuanto a su debida informacion y garantias y la
correcta aplicacion de las normas de defensa del consumidor y condiciones generales
de contratacion, que pueden encarecer y ralentizar el crowdfunding inmobiliario y
conducir a demandas judiciales por vulneracion de derechos cuando no se obtengan
los resultados esperados;

(v) Elriesgo de la desconfianza de los pequefios inversores en esta forma de financiacion
y por tanto su menos utilizacion a la cual puede conducir la falta de informacion

econdmica y juridica; y,

412 Villacorta Hernandez (2023), pp. 161 y 162. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 345 - 346.
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(vi) Elriesgo geografico cuando el proyecto inmobiliario que se financia radique en suelo
extranjero, ahora que la normativa para el crowdfunding introducido por el
Reglamento (UE) 2020/1503 tan solo se dirige a la plataforma sin tener en cuenta
cuestiones relativas su actividad e instrumentos contractuales y, por tanto, pueden
estar sujetos a legislacion extranjera, riesgo que analizaremos con mas detalle mas

adelante*!3.

B. Puntos de interés y limitaciones del crowdfunding inmobiliario financiero

Ademas de las ventajas y los riesgos del crowdfunding inmobiliario de caracter general
descritos anteriormente, también pueden distinguirse puntos de interés y limitaciones mas
concretos acerca de las dos modalidades que mayoritariamente constituyen el

crowdfunding inmobiliario, es decir, el crowdfunding de préstamo y el de inversion.

Respecto al crowdfunding de préstamo, los préstamos concedidos al promotor del
proyecto suelen ser préstamos a corto plazo, de 1 a 3 afos, y tienen un elevado riesgo por
el posible impago del promotor. Ademas, los inversores no disponen del posible doble
retorno que existe en el crowdfunding de inversion, pero se compensa con la mayor
rentabilidad que pueden suponer los intereses pactados. En teoria, puede establecerse una
garantia hipotecaria que recae sobre el propio inmueble que se financia, ofreciendo
seguridad a los inversores. Sin embargo, el alto coste de constitucion de la hipoteca a
favor de una pluralidad de prestamistas suele hacer fracasar este intento de garantia.
Recordamos que, segun el derecho neerlandé€s, se requiere que el titular de la hipoteca
debe ser el mismo que el prestamista, lo que resulta problematico si este tltimo consiste
en una multitud, ahora que se trata de un derecho indivisible, y, por tanto, se requiere
siempre su cooperacion conjunta. Ademas, el inmueble a financiar puede estar afecto a
otras deudas anteriores y garantizadas con prioridad a esta financiacion, por ejemplo, en
el caso de financiacion bancaria adicional. También puede destacarse el riesgo de
iliquidez para la inversion, ahora que el capital prestado, en principio, solo podra
recuperarse cuando, en los plazos y condiciones pactadas, se amortiza el préstamo. Por
ultimo, podemos destacar el desconocimiento del inversor mencionado anteriormente, en

concreto respecto al sector inmobiliario y de las condiciones reales del inmueble, que

413 Rodriguez Martinez (2023), p. 7. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 346 - 347. Garcia (2017), p.
3.
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ademas pueden verse distorsionadas por la propia plataforma que las oferta, lo que puede
conducir a la inversién en un proyecto que no resulta ser el mas adecuado a sus

intereses*!“.

Respecto al crowdfunding de inversion, podemos sefalar que la sociedad, constituida ad
hoc para la gestion del proyecto inmobiliario, es la inica propietaria del inmueble, y, por
tanto, los inversores no adquieren derecho real alguno sobre el mismo. Es la sociedad que
se encarga del desarrollo y gestion del proyecto directamente, con la ventaja que eso
supone como mencionado anteriormente, pero limitando los derechos de los inversores
que tampoco pueden decidir sobre su enajenacion o establecimiento de gravamen.
Ademas, pueden destacarse mas puntos de interés y limitaciones que pueden distinguirse
en dos grupos: por un lado, los financieros, relativos al riesgo econdmico que asume el
inversor con su concreta inversion, y, por otro, los societarios, derivados de su condicion

de socio, sobre todo de socio minoritario, de la sociedad constituida ad hoc.

Acerca de los puntos de interés financieros puede distinguirse en primer lugar la
posibilidad de pérdida total o parcial de lo invertido, maxime si tenemos en cuenta el
perfil frecuente de poco experto del inversor. Este riesgo no se matiza por el hecho de
que la inversion sea en un inmueble, ahora que, como ya hemos dicho, el inversor, en
general, no adquiere ningun derecho real sobre aquel. En segundo lugar, puede
distinguirse la dificultad de rentabilizar la inversion, porque a la hora de obtener los
beneficios esperados, la sociedad puede decidir no repartir dividendos sin que los
inversores tienen capacidad de decision en la sociedad, al ser socios minoritarios, ademas

de no ser propietarios del inmueble. En tercer lugar, puede distinguirse el problema de la

414 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 349 - 350. Biemans et al. (2020), pp. 408 — 411, quienes sefialan
que para resolver la problematica acerca de la constitucion de hipoteca, en la practica neerlandesa se recurre
a la figura en que se designa una parte tercera como titular de la hipoteca que actia en favor de la multitud
prestamista (fiduciario de garantia), generalmente una fundacion separada, establecida para ese proposito,
en combinacion con el uso de la denominada «deuda paralela». Ademas podemos destacar, como sefiala
Gofii Rodriguez de Almeida, que, bajo la LFFE, antes de su adaptacion al Reglamento (UE) 2020/1503,
también debia tenerse en cuenta, la prohibicion de hipotecar la vivienda habitual del promotor, la cual se
extiende a cualquier inmueble de su propiedad cuando el promotor sea consumidor, asi establecido en sus
articulos 74 y 87. En la LFFE, posterior a su adaptacion al Reglamento (UE) 2020/1503, estos articulos
resultan derogados. Como sefialan Biemans et al., en la practica neerlandesa esta prohibiciéon no existe,
quienes ademads sefialan que, en la practica neerlandesa del crowdfunding general, la constitucion de
hipoteca es relativamente poco comin aunque se requiere cada vez mas, y que la prestacion de garantias
personales, como una fianza, resulta ser mas comtn (Biemans et al. (2020), pp. 402 y 404. Garcia (2016),
p. 2. Vid. supra n. 202.
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iliquidez de su inversion a la falta de un segundo mercado donde el inversor pueda vender
su participacion en cualquier momento, sobre todo cuando se trata de participaciones de
una sociedad limitada, cuya disposicion esta sujeta a las restricciones establecidas en la
LSC, al menos mientras que no se cuente con un nimero minimo de inversores y

proyectos cerrados que aseguren liquidez*!>.

Acerca de los puntos de interés societarios puede distinguirse en primer lugar el escaso
poder de decision sobre su posicion juridica y econdmica a consecuencia de su aportacion
de escaso valor traducido en su baja participacion en el capital social de la sociedad lo
que hace que sea considerado como socio minoritario. En segundo lugar, puede
distinguirse la posibilidad de la dilucion de las participaciones por un aumento de capital.
En la decision al respecto, el voto del inversor minoritario no es relevante, y aunque tenga
derecho de suscripcion preferente como establecido en la LSC, solo puede aprovecharse
de ello si tiene liquidez suficiente para hacer frente a ese aumento de capital. En tercer
lugar, puede distinguirse la obligacion de informarle al inversor consumidor de los riesgos
juridicos inherentes a su operacion sobre todo cuando se trate de constitucion de una
sociedad ad hoc en la que participa, como el orden en el cobro de la inversion en caso de
concurso de acreedores o la imposibilidad de recuperar la inversion mientras no se venda
el inmueble financiado. En cuarto lugar, puede distinguirse la posibilidad de que el
arrendatario del inmueble financiado puede ser un consumidor al que no le interese que
su arrendador sea un inversor y, en consecuencia, puede resultar en que sea mas dificil

alquilar el inmueble financiado y obtener las rentas correspondientes*!S.,

C. Evaluacion en funcion del marco legal del crowdfunding

De los puntos de interés y limites descritos anteriormente se desprende que las
modalidades de financiacion inmobiliaria son arriesgadas, y, a menudo, se restringen.
Como hemos visto en el capitulo anterior, para intentar resolver estos problemas, ya antes
de la introduccién del Reglamento (UE) 2020/1503, tanto por el legislador espafiol como

por el neerlandés, en sus legislaciones nacionales sobre el crowdfunding financiero, se

415 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 351 - 352. Garcia (2016), pp. 2 y 3, quien sefiala que «esto tiene
algo de “circulo vicioso”: la ausencia temporal de liquidez inmediata desincentiva a potenciales inversores,
especialmente a los individuos con menos recursos, que consideran la inversién poco segura al no estar
garantizada la liquidez (con lo cual no se generan las condiciones necesarias para que haya liquidez)».

416 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 353 - 354.
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establecieron una serie de medidas de proteccion del inversor. Aunque con estas medidas
se hace frente a los principales riesgos derivados de la desinformacion, ignorancia y
caracter novel del inversor, pues se le proporciona informacion para la seleccion del
proyecto, se controla que la plataforma sea un profesional autorizado y solvente, se
limitan sus aportaciones para evitar las pérdidas, y, por tanto, se solucionan muchos de
los riesgos del crowdfunding inmobiliario resultante de los puntos de interés y limites
descritos anteriormente, como sefiala Goiii Rodriguez de Almeida, no parecian ser
suficientes, pues no acaban de afrontar y eliminar todos los problemas que se presentan a
la hora de contratar*!”. Por tanto, en relacién con la legislacion espafola, proponia, en el
caso de crowdfunding inmobiliario, por sus caracteristicas, extremarse las obligaciones
de transparencia para el inversor, e incluso para el propio promotor, incrementandolos y
asi matizando la asimetria de informacion propia de estas operaciones, practicando los
mecanismos en el sentido que hacia la Propuesta*'®. También deberia establecerse que las
plataformas quedaran directamente bajo la supervision de la CNMYV, en parecidos
términos establecidos en la Propuesta, con respecto a la AEVM. Y, por ultimo, se
aconsejaba, al igual que se proponia en la Propuesta, que se sometiera al inversor a una
evaluacidn de sus conocimientos y comprension del riesgo que entrafia la operacion. Tal
como hemos visto anteriormente, podemos confirmar que la Propuesta ha culminado en
el Reglamento (UE) 2020/1503. Sin embargo, como advierte Gofii Rodriguez de Almeida,
incluso si se cumplen las obligaciones de informacion, esto no ofrece ninguna garantia de
que los inversores no vayan a asumir riesgos excesivos € imprudentes. También cabe
sefialar que las limitaciones de inversion, aunque establecidos para la proteccion de los
inversores no acreditados, pueden conducir a que, en el crowdfunding inmobiliario,
debido a la cuantia elevada del capital requerido, el promotor -y la plataforma- se enfoque
a inversores acreditados, por no estar sometidos a estas limitaciones cuantitativas, para
alcanzarse mdas rapidamente esta cuantia, socavando asi el supuesto de «la
democratizacion de la inversion inmobiliaria». Ademas, puede sefialarse que las medidas
establecidas para la proteccion del inversor no abordan otros problemas especificos

inherentes al crowdfunding inmobiliario, como, por un lado, la obligacion del promotor

417 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 354 y 358.

418 Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los proveedores europeos
de servicios de financiacion participativa (PSFP) para empresas, de 18 marzo de 2018, COM (2018) 113
final, 2018/0048, cuyo texto definitivo se aprobd en 2019, vid. supra n. 94.
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de realizar el proyecto inmobiliario, por el cual, en caso de su incumplimiento, ademas de
fracasar el proyecto, y tener que devolver el importe de las inversiones realizadas, riesgo
inherente a todo crowdfunding, puede incurrir en un ilicito civil, con una mayor
responsabilidad, y, por otro, los problemas derivados del riesgo transfronterizo, cuando
se invierte en inmuebles o proyectos inmobiliarios que radican en el extranjero
conllevando la problematica que resulta de la aplicabilidad de la legislacion extranjera,
problematica que entraremos con mas detalle mas adelante. Asi la cosas, cabe asegurar la
aplicacion, en la medida de lo posible, de los instrumentes juridicos existentes para
afrontar estos problemas cuando se financien proyectos inmobiliarios. Debido a la
inseguridad y riesgos que estos problemas pueden implicar, como advierte Goiii
Rodriguez de Almeida, no deberia sorprender que en ciertas operaciones inmobiliarias se
siga recurriendo a la financiacion tradicional o a los fondos de inversion inmobiliaria,
puesto que ofrecen mas seguridad en ellas*!®. De hecho, como sefialamos anteriormente,
la financiacion bancaria para el sector inmobiliario sigue siendo sustancialmente
mayor*?’. En nuestra opinion, desde la perspectiva de los inversores, es mas probable que
este tipo de desarrollo se deba a la cautela hacia las inversiones en el mercado inmobiliario
que posiblemente se percibe de forma més generalizada, sobre todo en Espaia, ahora que
el inversor, como vimos anteriormente, tiene la oportunidad, precisamente con el

crowdfunding, de diversificar y (por lo tanto) limitar su riesgo.

Por ultimo, podemos senalar el limite que se relaciona con el importe méaximo de
captacion de fondos por un determinado promotor de un proyecto a través de una
plataforma de crowdfunding en el sentido del Reglamento (UE) 2020/1503. Este importe
queda limitado a 5 millones de euros, calculado a lo largo de un periodo de 12 meses.
Esto puede impedir la financiacion de grandes proyectos inmobiliarios —al menos de
forma exclusiva—, y provoca que promotores con varios proyectos en curso no puedan

usar el crowdfunding como fuente principal de financiacion*?!.

419 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 359 y 360, quien también sefiala la prohibicion de ofrecer
garantia hipotecaria cuando el promotor sea un consumidor, respecto de la cual ya establecimos que su
articulado en la LFFE, tras su adopcion al Reglamento (UE) 2020/1503, ha quedado derogado.

420 Vid. supra p. 111.

41 Garcia (2017), p. 3.
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D. Observaciones conclusivas

El crowdfunding inmobiliario puede definirse como una solicitud publica de financiacion
a través de una plataforma en internet dirigida a una pluralidad de personas, para el
desarrollo de un proyecto inmobiliario, a cambio de una participacion en los beneficios
obtenidos con el alquiler o la posterior venta de los inmuebles objeto del proyecto*??. Su
especial objeto, es decir, un proyecto inmobiliario, conlleva algunas caracteristicas que le

distinguen de otros tipos de crowdfunding**.

En vista de su supuesto de «la democratizacion de la inversion inmobiliaria», de caracter
general pueden distinguirse varias ventajas: el inversor no necesita realizar grandes
esfuerzos monetarios y puede diversificar el riesgo de la inversion; el inversor tampoco
debe encargarse de la gestion del proyecto mientras le permite la obtencion de beneficios
o rentabilidad provenientes del alquiler del inmueble o la venta del mismo que, en el caso
de crowdfunding de inversion, puede resultar en la combinacion de ambas opciones*?*.
Sin embargo, también de caracter general pueden destacarse varios riesgos: el riesgo de
pérdida del valor invertido y el de la fluctuacion de los mercados a veces resultantes del
desconocimiento del inversor; el riesgo de que el proyecto no se llegue a realizar; el riesgo
inherente a la contratacion con inversores consumidores; y el riesgo geografico cuando el

proyecto que se financia radique en suelo extranjero*?.

Enfocando en el crowdfunding de préstamo y el de inversion como las dos modalidades
que mayoritariamente constituyen el crowdfunding inmobiliario, pueden distinguirse
puntos de interés y limitaciones mas concretos. Acerca del crowdfunding de préstamo,
ademds del desconocimiento del inversor respecto al sector inmobiliario, podemos
destacar el mayor riesgo por el posible impago, sin tener los inversores la doble alternativa
de obtener rentabilidad, como en el crowdfunding de inversion. Como contrapartida,
tienen un mayor retorno potencial derivado del pago de intereses. En el crowdfunding de
préstamo inmobiliario puede perderse la garantia de la hipoteca sobre el inmueble objeto

de la inversion, debido a las dificultades practicas que conlleva, conduciendo a un mayor

422 Hernandez Sainz (2017), pp. 130 y 131.

423 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 336 - 337.

424 Villacorta Hernandez (2023), pp. 161 y 162. Goili Rodriguez de Almeida (2020), pp. 345 - 346.
425 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 346 - 347. Garcia (2017), p. 3.
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426 Acerca del

riesgo. También puede destacarse el riesgo de iliquidez para la inversion
crowdfunding de inversion, podemos sefialar que los inversores no adquieren derecho real
alguno sobre el inmueble objeto de la inversion ya que este derecho pertenece a la
sociedad, constituida ad hoc para la gestion del proyecto inmobiliario. Resultante de este
ultimo punto de interés, pueden destacarse mas puntos de interés y limitaciones, por un
lado, los de caracter financiero, relativos al riesgo econémico que asume el inversor con

su concreta inversion, y, por otro, los de caracter societario, derivados de su condicion de

socio, sobre todo de socio minoritario, de la sociedad constituida ad hoc*?’.

Aunque, a través del Reglamento (UE) 2020/1503, se han establecido medidas de
proteccion del inversor para hacer frente a los problemas derivados de estos puntos de
interés y limitaciones, se sefala que estas medidas no abordan todos los problemas
inherentes al crowdfunding inmobiliario como por ejemplo los problemas derivados de la
obligacion del promotor de realizar el proyecto y del riesgo transfronterizo que puede
conllevar cuando el inmueble se radica en el extranjero*?®. Por altimo, podemos sefialar
el limite que se relaciona con el importe méaximo de captacion de fondos por un
determinado promotor de un proyecto*”. Consideramos que los riesgos identificados,
hasta cierto punto, no se limitan al crowdfunding inmobiliario, sino que pueden ser
inherentes a la aplicacion del crowdfunding en general. En nuestra opinion, queda por ver
si la existencia de estos riesgos conducira a una reduccion del uso del crowdfunding
inmobiliario; en cualquier caso, esto an no estd respaldado por los datos presentados
sobre la evolucion del crowdfunding inmobiliario (donde, por cierto, no se ha hecho
ninguna distincion en funcidon de la ubicacion de los inmuebles). Y con respecto a la
posicion del inversor, nos gustaria sefalar una de las principales ventajas del
crowdfunding inmobiliario mencionadas anteriormente, a saber, que no necesita realizar

grandes esfuerzos monetarios y puede diversificar el riesgo de la inversion.

426 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 349 - 350. Biemans et al. (2020), pp. 408 - 411. Garcia (2016),
p. 2.

427 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 351 - 354. Garcia (2016), pp. 2 y 3.

428 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 354 y 358 — 360.

42 Garcia (2016), p. 3.
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4.5  Crowdfunding inmobiliario,; perspectiva transfronteriza
A. Reglamento (UE) 2020/1503: financiacion transfronteriza, régimen de pasaporte

Como hemos visto, el objetivo del Reglamento (UE) 2020/1503 es abordar los obstaculos
identificados para el correcto funcionamiento del mercado interior de servicios de
crowdfunding y garantizar un alto nivel de protecciéon de los inversores mediante el
establecimiento de un marco regulador a nivel de la UE. Estos obstaculos han surgido
debido a las diferencias en los regimenes nacionales de los Estados miembros sobre el
crowdfunding causando obstaculos para la prestacion de servicios transfronterizos, y asi
influyendo directamente el funcionamiento del mercado interno*’. Se sefiala que el
inversor -y el promotor- corre el riesgo de no conocer la legislacion aplicable cuando
invierte a través de plataformas que operan con autorizacion nacional de otro Estado
miembro y que desarrollan su actividad en territorio diverso, creando inseguridad para
ellos. Ademas, se insiste en los costos economicos y de cumplimiento normativo que
supone obtener autorizaciones de diversos Estados miembros por las empresas que
quieren intermediar en este mercado del crowdfunding operando en distintos mercados
nacionales®!. Estos obstaculos, a menudo, no tan solo impiden a los inversores invertir
transfronterizamente a través de plataformas de crowdfunding, sino que también
desalientan a los proveedores de servicios de crowdfunding a ofrecer sus servicios en
Estados miembros distintos de aquel en el que estan establecidos. Esto tltimo impide que
las empresas que buscan financiacion, accedan a servicios de crowdfunding en otros
Estados miembros, en detrimento, en particular, de las que operan en mercados nacionales
més pequefos*?. Esta circunstancia justifica que el objetivo del Reglamento (UE)
2020/1503 haya sido, contribuyendo a completar una verdadera union de los mercados de
capitales en la UE, el establecimiento de un régimen comun a nivel europeo para los
proveedores de servicios de crowdfunding para empresas, que permita fomentar la

financiacion transfronteriza de éstas*33.

Asi, el Reglamento (UE) 2020/1503 regula la figura de los proveedores de servicios de

financiacion participativa, con animo de facilitar la prestacion transfronteriza de

430 Considerando 6 y 7 del Reglamento (UE) 2020/1503. Grundmann — van de Krol (2021), p. 2/10.
#1 Jiménez Paris (2020), p. 557.

432 Considerando 6 del Reglamento (UE) 2020/1503. Grundmann — van de Krol (2021), p. 2/10.

433 Lopez Ortega (2021), p. 4.
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servicios de crowdfunding, evitando la disparidad normativa existente entre los distintos
Estados miembros sobre los mismos y dotando un ‘régimen de pasaporte’ global***. Este
‘régimen de pasaporte’ permite a los proveedores de servicios de crowdfunding, con una
unica autorizacion, operar en todo el territorio de la UE, quedando sujeta la posicion de
los clientes de las plataformas a la regulacion europea en lugar de diversas regulaciones
nacionales, esto es, siempre que entran en su ambito. Para las partes que quedan fuera del
ambito de aplicacion del Reglamento (UE) 2020/1503 se les aplica el régimen nacional®*.
Sin embargo, recordamos que el legislador de la Unidn no proporciona una regulacion
exhaustiva en lo que respecta a los asuntos relacionados con la actividad del crowdfunding

y sus instrumentos contractuales**S,

B. Crowdfunding inmobiliario; el lugar del inmueble como elemento transfronterizo

En este contexto donde el derecho de la UE no abarca las relaciones entre los inversores
y los promotores, tratdndose especificamente del crowdfunding inmobiliario, podemos
destacar el lugar donde radique el inmueble objecto del proyecto de crowdfunding como
otro elemento transfronterizo distintivo dado que este puede encontrarse fuera del
territorio nacional de cada una de las partes en el crowdfunding. Este aspecto
transfronterizo puede resultar importante ahora que el inmueble puede considerarse el
elemento tangible que asegura la inversion. Si un promotor de un proyecto inmobiliario
busca financiacion a través del crowdfunding y pretende adquirir un inmueble en pais
extranjero, puede encontrarse que la ley aplicable es la ley del lugar donde radica la
propiedad, la lex rei sitae. Como senala Jiménez Paris, esto seria el caso con respecto a la
ley aplicable a la transmision y publicidad de la propiedad, como la inscripcion de la
adquisicion del inmueble, y a la constitucion de derechos reales, como la constitucion de
hipoteca sobre el inmueble. Los requisitos de caracter constitutivo que puedan derivarse
de esta legislacion provocan una especial vinculacion con el lugar en que radique el
inmueble. Esto puede determinar desconocimiento de la normativa aplicable, asi como de
las consecuencias legales y econdmicas, como las relativas a los efectos de la constitucion

de la hipoteca respectivamente la inscripcion de la adquisicion y la proteccion que

434 Rodriguez Martinez (2023), p. 7.
435 Van Poelgeest (2021), pp. 7 — 10. Jiménez Paris (2020), p. 557.
436 Rodriguez Martinez (2023), p. 7.
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ofrecen. Todo ello puede generar una gran inseguridad adicional para el inversor que
invierte a través de plataformas de crowdfunding inmobiliario ahora que en proyectos
inmobiliarios transfronterizos, en la practica puede realizar una inversion «a ciegasy,
asumiendo importantes riesgos geograficos, es decir, riesgos derivados de la ubicacion
del inmueble. Ademas del anonimato y la despersonalizacion propios de internet, por el
elemento transfronterizo se aumenta el riesgo, mencionado anteriormente, de que el
promotor que ofrece su proyecto a través de una plataforma de crowdfunding, adquiera
realmente el inmueble o se constituye realmente la garantia sobre el mismo. En el caso
de un proyecto inmobiliario transfronterizo esto dependera no tan solo de los instrumentos
contractuales y las garantias adoptadas para materializar la compra sino también de su
correcta adaptacion a la legislacion aplicable y de la proteccion que brindan los registros
competentes para las inscripciones necesarias. Para eliminar este riesgo transfronterizo y
ofrecer seguridad al inversor, Jiménez Paris opina que las plataformas del crowdfunding
inmobiliario deberian tener un alcance estrictamente nacional en lo que respecta a los
proyectos inmobiliarios que ofrecen y para los que recaudan fondos**’. En nuestro
opinién no ofrece solucion y, ademas, se aleja del objetivo del legislador europeo. Para
abordar la inseguridad y los riesgos que puede conllevar la inversion en proyectos
inmobiliarios transfronterizos -y mdas en linea con el objetivo del Reglamento (UE)
2020/1503-, podrian establecerse, como propone Gofii Rodriguez de Almeida, normas de
conflicto y competencia aplicables a estos supuestos**®, aunque puede preguntarse si
contribuye suficientemente a la seguridad juridica deseada a la hora de tomar la decisioén

de inversion.
C. Excepcion a la prestacion transfronteriza para «plataformas no armonizadas»

Por ultimo, destacamos que, respecto a la figura de las «plataformas no armonizadasy,
introducida en el ordenamiento espaiol por la Ley 18/2022, es decir, aquellas plataformas
que prestan servicios de crowdfunding en Espafia regulados por el Reglamento (UE)

2020/1503, pero que no estan sujetas a ¢l por incurrir en las excepciones previstas en su

47 Jiménez Paris (2020), pp. 556, 558 y 559, quien opina «que es esencial que el inversor en crowdfunding
inmobiliario pueda ver palpablemente el inmueble objeto de la promociény, lo que, en el caso de un inversor
espafiol, «solo se garantiza si el inmueble radica en territorio espaiiol, de manera que la comprobacion
visual de la existencia del inmueble puede verificarse con comodidad».

438 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 360.
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articulado porque presten servicios de crowdfunding a promotores de proyectos que sean
consumidores o promuevan ofertas de crowdfunding cuyo importe sea superior a 5
millones de euros, aunque quedaran sometidas integramente al régimen juridico
establecido en el Reglamento (UE) 2020/1503, su régimen juridico establece que no
podran prestar servicios de crowdfunding de forma transfronteriza conforme a lo

dispuesto en el Reglamento (UE) 2020/15034%.
D. Observaciones conclusivas

El Reglamento (UE) 2020/1503, contribuyendo a la futura Unidén europea de los
mercados de capitales, apuesta por el crowdfunding como método alternativo de
financiacion, sobre todo para PYMES y empresas emergentes, y busca facilitar a las
plataformas del crowdfunding la prestacion de servicios en todo el territorio comunitario

40 Ademas de evitar la disparidad normativa existente

con operaciones transfronterizas
entre los distintos Estados miembros, el Reglamento (UE) 2020/1503 dota un ‘régimen
de pasaporte’ global*!, que permite a los proveedores de servicios de crowdfunding

operar en todo el territorio de la UE bajo un régimen tnico sobre el crowdfunding**.

Sin embargo, el Reglamento (UE) 2020/1503 no abarca todos los aspectos de la actividad
del crowdfunding, sino que deja abiertos ciertos elementos transfronterizos distintivos
como el lugar donde radique el inmueble objecto del proyecto. Esto puede conducir al
desconocimiento de la normativa aplicable, asi como de las consecuencias legales y
econdmicas, generando inseguridad adicional para el inversor que invierte en un proyecto
inmobiliario transfronterizo a través de una plataforma de crowdfunding ahora que puede
asumir importantes riesgos geograficos*?*. Si bien el desconocimiento de la legislacion
aplicable no es exclusivo del crowdfunding inmobiliario, puede ser relevante en este
contexto, especialmente cuando se dirige al pequeiio ahorrador, dado que el inmueble
sirve como garantia de la inversion***. En este sentido, deben evitarse en la medida de lo

posible las incertidumbres relativas a la adquisicion de la propiedad o al establecimiento

439 Art. 55 Ley 18/2022. Rodriguez Martinez (2023), pp. 19 y 20.

449 Gofi Rodriguez de Almeida (2020), p. 330.

441 Rodriguez Martinez (2023), p. 7.

442 Van Poelgeest (2021), pp. 7 — 10. Jiménez Paris (2020), p. 557.

43 Rodriguez Martinez (2023), p. 7. Jiménez Paris (2020), pp. 558 y 559.
444 Jiménez Paris (2020), p. 559.
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de garantias sobre el inmueble derivadas de una aplicacion incorrecta de la ley. La
propuesta de establecer normas de conflicto y competencia aplicables a estos supuestos
constituye un buen paso para abordar estas incertidumbres. Quizas podria contribuirse
aun mas a su solucion prestando especial atencion a este aspecto transfronterizo acerca
de los proyectos inmobiliarios en la debida diligencia que la plataforma debe observar
respecto del proyecto y en la informacién que debe proporcionarse al inversor,

especialmente a través de la ficha de datos fundamentales de la inversion.

Por ultimo puede destacarse que las «plataformas no armonizadas» introducidas por la
Ley 18/2022, no se les permite prestar servicios de crowdfunding de forma transfronteriza

conforme a lo dispuesto en el Reglamento (UE) 2020/1503%%.
4.6  Alternativas al crowdfunding inmobiliario de préstamo y de inversion
A. Crowdfunding inmobiliario a través de contratos de cuentas en participacion

Aunque no son una alternativa al crowdfunding en si mismo, ahora que puede entenderse
que encajan las caracteristicas del crowdfunding inmobiliario, donde los inversores
esperan obtener beneficio a través de los intereses que se les paguen, de los dividendos
obtenidos por sus participaciones, o de la venta o renta del inmueble que se financia,
queremos llamar la atencion en primer lugar sobre las plataformas que han disefiado un
esquema de inversion diferente de las modalidades del crowdfunding inmobiliario mas
tipicas, es decir el de préstamo y el de inversion, sustentandolo en el modelo de contratos
de cuentas en participacion. Este modelo para organizar las operaciones de crowdfunding
viene vinculado con la distincion mencionado anteriormente entre el crowdfunding
directo, en el que es el propio promotor quien capta la financiacion a través de una
plataforma online y el crowdfunding intermediado, en el que el promotor se sirve de una
plataforma operada por un proveedor de servicios de crowdfunding para captar fondos**°.
Como sefiala Hernandez Sainz, el crowdfunding inmobiliario articulado mediante
contratos de cuentas en participacion es utilizado por empresas promotoras o

constructoras que ofrecen al publico, a través de una plataforma online bajo su control, la

posibilidad de invertir en sus propios proyectos de construccion o rehabilitacion,

45 Art. 55 Ley 18/2022. Rodriguez Martinez (2023), pp. 19 y 20.
46 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 344. Hernandez Sainz (2017), p. 132.
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articulando esa inversion mediante tantos contratos de cuentas en participacion como
inversores invierten en un proyecto concreto. Se trata, por tanto, de una forma de
crowdfunding directo. Aportada la financiaciéon con fundamento en los contratos de
cuentas en participacion, la empresa inmobiliaria gestiona la compra del inmueble, su
rehabilitacion, alquiler y/o venta, participando el inversor de los resultados prosperos o
adversos del negocio, normalmente mediante el pago de rentas periddicas provenientes
del alquiler junto con una liquidacion final cuando el inmueble es vendido con

posterioridad*’.

Por la doctrina, la férmula contractual de las cuentas en participacion ha sido considerada
una figura controvertida que ha suscitado amplios debates, respecto a su naturaleza
juridica, su configuracién estructural y sus funciones, entre otros, por su magra regulacion
contenida en los articulos 239 a 243 del Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que
se publica el Codigo de Comercio (en adelante: CCom), incluso cuestionando su
licitud**®. En la practica, los modelos de contrato predispuestos en el crowdfunding
inmobiliario lo configuran como un contrato bilateral de colaboracion financiera, con
finalidad de inversion, sin atribuir al participe ningun derecho de propiedad o derecho de
garantia sobre el inmueble, negando toda posible relacion societaria, o cualquier vinculo
entre los distintos participes en el mismo proyecto y prohibiendo al participe cualquier
participacion o injerencia en la gestion del proyecto o en la toma de decisiones relativas
al mismo, limitdndose sus derechos de informacion e incluso permitiendo la cesion de la

449 Como sefiala Hernandez Sainz,

posicion contractual del gestor sin su consentimiento
bajo la LFFE, antes de su reforma resultante del Reglamento (UE) 2020/1503, podia
concluirse que, en Espaiia, estaba prohibido captar financiacion mediante contratos de

cuentas en participacion a través de una plataforma de crowdfunding que, debidamente

47 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 344. Hernandez Sainz (2017), p. 133.

448 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 344. Hernédndez Sainz (2017), pp. 133 y 134, quien sefiala que la
féormula contractual de las cuentas en participacion conoce una larga historia en Espafia, que gracias a su
gran plasticidad funcional por lo que puede adaptarse a finalidades diversas, amparado por la amplia
libertad de las partes para configurar el contrato, se ha empleado con especial intensidad en el sector
inmobiliario como instrumento de captacion de fondos.

49 Hernandez Sainz (2017), pp. 137 y 141 - 143, quien sefiala que la Comision europea considera este
mecanismo de crowdfunding como una figura distinta de los instrumentos societarios de captacion de
financiacion y lo incardina en el denominado crowdfunding de participacion en beneficios (profit-sharing
o revenue-sharing crowdfunding), una subcategoria de crowdfunding de inversion diferente del modelo de
participacion en el capital (equity crowdfunding).
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autorizada e inscrita, actudé como intermediaria profesional. Esto porque, conforme a su
articulo 49.d), actualmente derogado, los proyectos de financiacion en los que intermedie
la plataforma, debian necesariamente instrumentarse a través de algunos de los
mecanismos expresamente previstos en su articulo 50, actualmente derogado, a saber:
emision o suscripcion de obligaciones, acciones ordinarias o privilegiadas, u otros valores
representativos de capital; emision o suscripcion de participaciones de sociedades
limitadas o solicitud de préstamos, incluidos los participativos. En consecuencia, las
plataformas autorizadas no podian autorizar la captacion de financiacion mediante
contratos de cuentas en participacion, siendo infraccion muy grave la utilizacion de una
modalidad de captacién de fondos distinta de las previstas*’. Sin embargo, esta
interpretacion no resultaria de aplicacion al crowdfunding directo ahora que en la LFFE
solamente se regulaba el crowdfunding intermediado. De esta manera, ademas, se impedia
la aplicacion de la normativa sobre emisiones contenida en la normativa comunitaria y en
los arts. 33 y ss. del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (TRLMV), eludiendo asi la
prohibicion de captacion directa de financiacion mediante emision de cualquier clase de
valores que contiene el art. 35.3 TRLMV. Asi, podia concluirse que el crowdfunding
directo articulado mediante contratos de cuentas en participacion era licito, puesto que no
estaba prohibido, quedando al margen de la regulacion financiera y de la aplicacion de
cualesquiera normas de proteccion del inversor, por tanto, sin necesidad de ofrecer una

minima informacién, ni someterse al control de autoridad alguna®.

Respecto al crowdfunding indirecto o intermediario, esta interpretacion también puede

aplicarse a la regulacion sobre el crowdfunding tras la reforma de la LFFE adoptandola

430 Hernandez Sainz (2017), pp. 138 y 139, quien sefiala que «esta interpretacion es corroborada por los
antecedentes legislativos de la propia LFFE, pues durante su tramitacion parlamentaria se propuso la
inclusion de los contratos de cuentas en participacion como instrumentos a través de los cuales los
promotores pudieran obtener financiacion participativa en el marco de las plataformas, siendo rechazadas
las enmiendas en tal sentido» y «es coherente con esta finalidad [KvdL: la proteccion a los inversores como
objetivo esencial de la regulacion de la financiacidon participativa] que se prohiba la utilizacion en las
plataformas de instrumentos de captacion de inversion complejos y con un régimen juridico incierto, como
es el contrato de cuentas en participacion. Ademas sefiala que, ahora que se trata de una actividad reservada
a las plataformas de crowdfunding debidamente autorizadas e inscritas de acuerdo con los articulos 48.1 y
46.1 LFFE, actualmente modificados, el hecho de operar como intermediaria profesional sin haber obtenido
la pertinente autorizacion, ya convirtiera en ilicita en si misma la actividad de intermediacién en la
captacion de fondos mediante contratos de cuentas en participacion.

451 Hernandez Sainz (2017), pp. 139 y 140, quien sefiala que asi se habia encontrado un resquicio en la
normativa sobre captacion de fondos del publico inversor, para poder recurrir al ahorro publico.
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al Reglamento (UE) 2020/1503, en vista de la definicidon del concepto de servicio de
financiacidon participativa descrito anteriormente, limitandolo a la facilitacion de la
concesion de préstamos y la colocacion de valores negociables y de instrumentos
admitidos como se desprende de los articulos 2.1.a), b), m) y n) del Reglamento (UE)
2020/1503, refiriéndose al articulo 4, apartado 1, punto 44, de la Directiva 2014/65/UE
con respecto a la definicion de valores negociables en la cual la posicidon contractual del
participe mediante un contrato de cuentas en participacion puede dificilmente
incorporarse. Respecto al crowdfunding directo, recordamos la introduccién en Espana
por la Ley 18/2022 del régimen para las «plataformas no armonizadas». Ahora, como
hemos sefialado anteriormente, este régimen se aplica tan solo a las entidades que presten
servicios de financiacidon participativa como regulados por el Reglamento (UE)
2020/1503, pero que no estén sujetas al mismo por incurrir en las excepciones previstas
en su articulado, es decir porque presten servicios de financiacién participativa a
promotores de proyectos que sean consumidores o publican ofertas de financiacién
participativa cuyo importe sea superior a 5 millones de euros. Asi, cabe concluir que el
crowdfunding directo articulado mediante contratos de cuentas en participacion sigue ain
no regulado y, por tanto, siendo licito a pesar de los mayores riesgos que asume el

inversor.

B. Sociedades anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario y

Fondos de Inversion Inmobiliaria

Como verdadera alternativa al crowdfunding inmobiliario, que ademas puede
considerarse de competencia al crowdfunding, podemos destacar las Sociedades
andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (en adelante: SOCIMI),
mencionadas anteriormente. Las SOCIMI fueron introducidas en el afno 2009 con la
finalidad de otorgar liquidez al inmovilizado en la época de crisis. Se trata de sociedades
de inversion inmobiliaria que cotizan en bolsa, para las cuales se requiere un capital social
minimo de 5 millones de euros, con al menos 50 accionistas presentes. Su actividad
econdmica consiste en la inversion en activos inmuebles urbanos, tanto de caracter
residencial como comercial, tras su adquisicion, promocioén o rehabilitacion para su
posterior alquilacién. Los inmuebles deben tenerse arrendados al menos durante 3 afios

antes de poder venderlos, o 7 en el caso de promociones propias. Gozan de ventajas
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fiscales, y son en general muy rentables. Las SOCIMI han tenido un gran crecimiento
tanto en volumen de activos manejados como en la cotizacion bursatil desde la reforma
legislativa del afio 2012. El crecimiento de este tipo de sociedades ha sido exponencial,
siendo de 8 veces en el afio 2014, alcanzando los 90 en 2019. Aunque se aplica un proceso
bastante similar al crowdfunding, Molina Martinez et al. sefialan que partiendo del
supuesto de “la democratizacion de la inversion inmobiliaria”’, mencionado
anteriormente, no se ven tan presentes como en el caso de la financiacion mediante el
crowdfunding®?. Como destaca Hernandez Sainz, frente a ella, los SOCIMI no brindan
la oportunidad de invertir directamente en concretos proyectos inmobiliarios elegidos por

el inversor mismo*>>.

También podemos destacar como alternativa al crowdfunding inmobiliario, los Fondos de
Inversion Inmobiliaria (en adelante: FII), mencionados anteriormente, que pueden
describirse como instrumentos de inversion o patrimonios sin personalidad juridica donde
se invierte en la adquisicion de activos inmobiliarios para su arrendamiento y que estan
en posesion de Instituciones de Inversion Colectiva o més individuos que ademas se
encargan de gestionarlos. La principal diferencia entre un inversor del fondo y el de la
sociedad en el caso del crowdfunding de inversion inmobiliario, es que el inversor del
fondo adquiere una parte del patrimonio del fondo, mientras que el inversor de la sociedad
pasa a ser accionista de dicha sociedad. Sin embargo, como sefialan Molina Martinez et
al., los FII han ido decreciendo en popularidad y nimero desde el inicio de su creacion.
Este decrecimiento en niimero viene motivado por diversas razones, pero principalmente
se asocia a la crisis financiera del afio 2008 que devalu6 los activos inmuebles y, en
consecuencia, el valor de este tipo de fondos. Por tanto, segin Molina Martinez et al.,
estos fondos no se consideran de competencia efectiva a las plataformas del crowdfunding

inmobiliario®*.

452 Molina Martinez et al. (2024), pp. 85 y 86. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 321. Las SOCIMI se
rigen por la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de
Inversion en el Mercado Inmobiliario, reformada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se
adoptan diversas medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de
la actividad econdmica.

433 Hernandez Sainz (2017), p. 128.

434 Molina Martinez et al. (2024), p. 86. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 322. Los FII se rigen por
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (LIIC) y el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva.
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En comparacion con las plataformas del crowdfunding inmobiliario, las SOCIMI y los
FII destacan por la cantidad de ingresos que pueden obtener. Donde la unica fuente de
ingresos de las plataformas del crowdfunding generalmente consiste en la comision de
éxito o de levantamiento de proyecto, y, por tanto, no siempre los resultados de estas
inversiones se trasladan automaticamente a la cuenta de resultados de estas plataformas,
las otras empresas pueden recibir ingresos por los servicios que prestan y por su
integracion en el proyecto promovido. También conviene recordar que los ingresos de las
SOCIMI pueden estar vinculados a una cartera de activos mayor en comparacion con las
plataformas del crowdfunding. Si bien los grupos inmobiliarios tradicionales generan
ingresos significativos, las plataformas de crowdfunding también han experimentado un
fuerte crecimiento en los Ultimos afos, el cual podria ser motivado por la integracion del
pequefio inversor en su modelo de negocio, lo que, a pesar de no aportar o generar grandes
cantidades, supone un gran nimero de aportaciones, teniendo en cuenta, ademas, que

muchas de estas plataformas atin se encuentran en fase de crecimiento o expansion*>>.

C. Inversores privados

Por ultimo, aunque més como contraparte del objetivo del crowdfunding, y, por tanto, no
tanto como alternativa al crowdfunding inmobiliario, puede destacarse el grupo de
inversores privados que representa una pequefia parte de este mercado, pero con gran
poder adquisitivo. Entre sus principales caracteristicas destaca la presencia de personas
fisicas con gran capital generado en grandes empresas de otros sectores, quienes canalizan

sus ahorros como inversiones hacia el mercado inmobiliario**®.
D. Observaciones conclusivas

Aunque no son una alternativa al crowdfunding inmobiliario en si mismo, destacan las
plataformas del crowdfunding inmobiliario que aplican el modelo de contratos en cuenta
de participacion. Consiste esta modalidad en que la retribucion del inversor es una
participacion en los beneficios o pérdidas derivados de la gestion del inmueble. Se celebra

un contrato de cuentas en participacion entre el promotor y cada uno de los inversores.

435 Molina Martinez et al. (2024), pp. 91 y 92, 98 y 99, quienes destacan que la supervivencia de las
plataformas de crowdfunding espafiolas va ligada a la concesion de créditos por parte del Estado para hacer
frente los gastos operativos, los cuales pueden ser superiores a los ingresos de algunas de estas plataformas.
456 Molina Martinez et al. (2024), p. 86.
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Se trata de una figura convertida que, a diferencia de su modalidad indirecta, la cual, en
vista de los mecanismos previstos bajo la LFFE para la recaudacién de fondos, puede
considerarse prohibida, en su modalidad directa puede considerarse licita, es decir alegal,
al no ser regulada por la LFFE o la TRLMYV, escapandose asi de la normativa sobre
captacion de fondos del publico inversor y la proteccion del ultimo*’. Si entendemos que
el crowdfunding inmobiliario propiamente dicho es solo el indirecto, es decir, aquel en
que la plataforma actiia como intermediaria entre inversores y promotores, el modelo de
contratos en cuenta de participacion en la modalidad licita, es decir, la modalidad directa
no le podriamos considerar una modalidad del crowdfunding inmobiliario en sentido

estricto.

Como alternativas al crowdfunding inmobiliario pueden destacarse las SOCIMI y los FII
que destacan por la cantidad de ingresos que pueden obtener. Las SOCIMI son sociedades
de inversion inmobiliaria que cotizan en bolsa y cuya actividad consiste en la inversion
en activos inmuebles urbanos para su posterior alquiler. Gozan de ventajas fiscales, y son
en general muy rentables y han conocido un gran crecimiento, aunque, partiendo del
supuesto de “la democratizacion de la inversion inmobiliaria”, no se ven tan presentes.
Los FII pueden describirse como patrimonios sin personalidad juridica donde se invierte
en la adquisicion de activos inmobiliarios para su arrendamiento, y donde el inversor
adquiere una parte del patrimonio del fondo. Los FII han ido decreciendo en popularidad
y nimero desde el inicio de su creacion, principalmente debido a la crisis financiera del
afio 2008*®¥. Dado su origen en las fuentes tradicionales de financiacién inmobiliario y su
cardcter mas constitucional, cabe preguntarse si estas alternativas resultan ser una
alternativa seria en la practica para los inversores que recurren al crowdfunding
inmobiliario precisamente por sus caracteristicas especificas, tal como se han descrito

anteriormente.

Por ultimo, més como contraparte del objetivo de crowdfunding, puede destacarse el

grupo de inversores privados, aun pequefio pero con gran poder adquisitivo*’.

47 Gofii Rodriguez de Almeida (2020), p. 344. Hernandez Sainz (2017), pp. 138 — 140.
438 Molina Martinez et al. (2024), pp. 85y 86, 91 y 92. Gofii Rodriguez de Almeida (2020), pp. 321 y 322.
459 Molina Martinez et al. (2024), p. 86.
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CONCLUSIONES

1.

El crowdfunding en su concepto actual puede describirse como el proceso de la
recaudaciéon de fondos de un gran nimero de personas a través de internet para un
proyecto especifico. El crowdfunding puede considerarse una manifestacion de la
economia colaborativa: gracias al factor tecnologico que permite y facilita desarrollar
portales y comunidades sociales en linea a bajo coste y con acceso a un amplisimo
colectivo, ha podido surgir como modelo alternativo a la financiacién bancaria
canalizando el ahorro colectivo hacia demandantes de fondos. A partir de la crisis
financiera mundial del afio 2008, que conllevo el retraimiento de los principales
actores del mercado de la financiacion, especialmente para pymes y empresas
emergentes, el crowdfunding ha demostrado su potencial conociendo un crecimiento
rapido. Asi, también se ha convertido en un modelo de financiacion dirigida al

mercado inmobiliario.

El crowdfunding cubre muchas disciplinas de financiacion para diversos propositos.
Sin embargo, la existencia de plataformas digitales como la infraestructura
tecnologica sobre la que se asienta, consiste en el factor pivote imprescindible,
posibilitando la intermediacion entre el colectivo de personas que quieren invertir y
la persona que necesita financiacion . El papel de las plataformas puede considerarse
el aspecto novedoso del crowdfunding en su concepto actual que ha provocado un
proceso de desintermediacion financiera que permite la eliminacion de barreras, la

reduccion de costes y la inclusion del emprendimiento social.

La variedad en proyectos y disciplinas de su financiacion conlleva una variedad de
esquemas juridicos y econdmicos bajo la cual puede practicarse el crowdfunding que
deben calificarse para determinar la normativa aplicable. Si bien, lejos de crear cierta
homogeneidad, de la doctrina pueden desprenderse diferentes clasificaciones de
modalidades del crowdfunding en funcion de una variedad de tipologias. Sin embargo,
tras un estudio mas detenido, las diferencias entre estas clasificaciones a menudo
parecen menores, trataindose mas bien de matices. Por tanto, y asi contribuyendo a la
deseada homogeneidad, puede recurrirse a las siguientes distinciones a menudo
utilizadas. A nivel mas general se trata de la distincion entre, (i) segin el papel de la

plataforma, el crowdfunding indirecto en el que la plataforma actie como
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intermediaria, y el crowdfunding directo en el que la plataforma es el propio promotor;
y, (i1) segun la contraprestacion ofrecida al inversor, el crowdfunding no financiero
que se realiza sin contraprestacion dineraria, y el crowdfunding financiero que se
realiza con contraprestacion dineraria. A nivel mas concreto se trata de la distincion
entre las modalidades del crowdfunding en funcion del tipo de contraprestacion que
reciben los inversores: (i) de donacion (donation-based), sin contraprestacion alguna;
(i1) de recompensa (reward-based), con contraprestacion no financiera; (iii) de
préstamo (lending-based), con contraprestacion de recibir intereses; y (iv) de
inversion (equity-based), con contraprestacion de recibir dividendos u otros
beneficios obtenidos por la empresa. Otras modalidades distinguidas por la doctrina
a menudo pueden considerarse submodalidades dentro de las modalidades de esta
clasificacion concretando su aplicacion en funcion de la tipologia utilizada como la
finalidad del proyecto. El conjunto de las submodalidades que van dirigidas al sector

inmobiliario puede considerarse constituir el crowdfunding inmobiliario.

A pesar de la diversidad en finalidad, motivacién y caracter de la transaccion, el
crowdfunding y sus modalidades tienen en comun que en su base intervienen las
mismas partes: (i) los «promotores» del proyecto quienes solicitan financiacion; (ii)
los «inversores» quienes estan dispuestos a aportarla; y (iii) los «proveedores» de las
plataformas online quienes actian como la parte intermediaria entre los promotores y
los inversores. Sus relaciones juridicas resultan en un modelo «triangular»: una
vertical entre el proveedor y cada uno de los inversores y el promotor, y una horizontal

entre el promotor y cada uno de los inversores.

El proveedor esta encargado de la gestion del proceso del crowdfunding en el que
pueden distinguirse las fases (i) de prefinanciacion, en la que el promotor propone su
proyecto con la informacion necesaria; (ii) de financiacion, en la que el proveedor
evalua el proyecto (diligencia debida), y que, superada la evaluacion, se publica el
proyecto y la informacién sobre el mismo a través de la plataforma y se reclutan
inversores entre la multitud; y (ii1) de post financiacion, en la que, cuando se alcance
el importe objetivo durante la campaiia y se avanza el proyecto, se pagan los fondos
recaudados al promotor, se desarrolla el proyecto y, finalmente, en su caso, se paga la

contraprestacion a los inversores.

144



' UNIVERSITAT _KQJ%

" ROVIRA 1 VIRGILI

5. Aunque el crowdfunding innegablemente ofrece ventajas como (i) para los inversores
la libre eleccion entre proyectos, una mayor rentabilidad, la diversificacion y
limitacion del riesgo; y (ii) para los promotores la posibilidad de obtener financiacion
a condiciones mas favorables y la posibilidad de conocer las opiniones del publico;
también existen riesgos, especialmente para los inversores, como los mayores riesgos
que pueden correr relacionados con el proyecto y el promotor y con sus

conocimientos; y la falta de un esquema de garantia en que pueden confiar.

6. Después de su auge, tanto en Espafia como en los Paises Bajos se introdujo una
normativa sobre el crowdfunding que en ambos casos se dirigia al crowdfunding
financiero buscando, por un lado, el equilibrio entre el fomento del crowdfunding y,
por otro, la seguridad juridica ofreciendo proteccion a los intereses de los promotores
y los inversores. Sin embargo, los legisladores espafiol y neerlandés optaron por
enfoques diferentes. Donde el legislador espafiol optd por una legislacion especifica
con la introduccion de la LFFE, el legislador neerlandés opt6 por la inclusion en la
legislacion general sobre la supervision financiera, encabezado por la Wft. A pesar de
la diferencia en enfoque, ambos regimenes muestran similitudes significativas
estableciendo un conjunto de requisitos para las plataformas y su gestion. Aunque el
régimen espafiol establecido por la LFFE parece ser mas detallado, lo que puede
beneficiar la seguridad juridica de las partes, el régimen neerlandés parece adecuar
mejor los intereses de los inversores. Su inclusion en la legislacion general sobre la
supervision financiera ademds podria beneficiar su posicion relativa dentro de esta

area del derecho.

7. Con el Reglamento (UE) 2020/1503 se introdujo una normativa uniforme y propia de
la financiacion participativa a nivel de la UE que puede beneficiar significativamente
al sector, ahora que aspira evitar la disparidad normativa existente entre los distintos
Estados miembros, proporcionando seguridad juridica y facilitando el acceso al
capital para las empresas, especialmente para pymes y empresas emergentes, dando
asi un paso hacia la UMC. Si bien, el Reglamento (UE) 2020/1503 no establece un
marco juridico integral del crowdfunding sino que regula la figura de los proveedores
de servicios de financiacion participativa como intermediarios dedicados a reunir a

promotores e inversores a través de una plataforma en linea. Asi integra el factor
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electronico en su concepto legal, pero se limita a aquellos proveedores asociados al
crowdfunding financiero y deja fuera de su ambito de aplicacion aquellas operaciones

iniciadas por consumidores y aquellas que requieren la publicacion de folleto.

Al objetivo de facilitar el acceso al capital contribuye la introduccion por el
Reglamento (UE) 2020/1503 de un régimen de pasaporte global en favor de
proveedores autorizados, facilitdndolos la prestacion transfronteriza de sus servicios.
Sin embargo, podemos observar que, en ocasiones, el Reglamento (UE) 2020/1503
tiene un impacto significativo en los proveedores y los promotores, conllevando
cargas adicionales en comparacion con los regimenes nacionales iniciales.
Destacamos los requisitos para la obtencion de la autorizacion necesaria para poder
realizar la actividad de proveedor y la prohibicion de participar en ofertas publicadas
en su plataforma, permitido bajo el régimen espafiol inicial, o la obligacion de que los
proveedores requieren autorizacion adicional o deben contratar a un proveedor de
servicios de pago autorizado para facilitar los flujos de fondos, donde el régimen

neerlandés permite establecer fundaciones de fondos de terceros para el mismo.

Ademas de contribuir a la armonizacion del régimen para las plataformas de
crowdfunding, el Reglamento (UE) 2020/1503 parece también contribuir a la mejora
de la proteccion del inversor reforzando el suministro de informacion al mismo.
Destacamos la introduccion de la obligacion para los proveedores de proporcionar
una hoja de informacion esencial sobre la inversion y, similar al régimen neerlandés,
la obligacion de realizar una prueba inicial de conocimientos y de reconocer un
derecho de reflexidon con respecto al inversor no experimentado, sin establecer, sin
embargo, limitacion en el importe de la inversion, conocido en el régimen espanol.
Teniendo en cuenta la responsabilidad del promotor en cuanto a la informacion sobre
el proyecto, establecido por el Reglamento (UE) 2020/1503, este aumento de
obligaciones podria dar lugar a cuestiones legales sobre la division de

responsabilidades hacia los inversores.

Al incorporar el Reglamento (UE) 2020/1503 a la legislacion nacional, sefialamos que
los legisladores espafiol y neerlandés han adoptado el mismo enfoque que durante la
introduccion de la legislacion inicial sobre el crowdfunding. Sin embargo, esta

diferencia puede considerarse relativa ahora que en ambos casos el marco juridico
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sustantivo para las plataformas de crowdfunding se basa en el Reglamento (UE)
2020/1503 vy, por tanto, tan solo los temas que requieren mayor desarrollo en la
legislacion nacional de conformidad con el Reglamento (UE) 2020/1503, han sido
agrupados por el legislador espafiol en una ley especifica, la LFFE, a contrario del
legislador neerlandés que los ha incorporado haciendo ajustes en la legislacion
general sobre la supervision financiera, encabezado por la Wft. De mayor importancia
puede ser la creacion de un marco legal en la LFFE para las plataformas que prestan
servicios de crowdfunding, a las que se aplican las excepciones del Reglamento (UE)
2020/1503, lo que puede contribuir a una mayor claridad. En el caso de los Paises
Bajos podria decirse que se estd produciendo un movimiento contrario ahora que la
introduccion del Reglamento (UE) 2020/1503 si ha dado lugar a una forma de

fragmentacion legislativa.

Tras el auge del crowdfunding, tanto en Espaia como en los Paises Bajos, aparecieron,
con cierto retraso, plataformas especializadas en inversiones en el sector inmobiliario
abriendo la posibilidad para la multitud de invertir en él. Este retraso podria explicarse
por una reticencia inicial de los pequenos inversores debido a las caracteristicas del
crowdfunding inmobiliario, como su complejidad, que finalmente fue mitigada por la
introduccion de la legislacion especifica sobre el crowdfunding. Aunque todavia
considerablemente por detrds de la financiacion inmobiliaria bancaria, el
crowdfunding inmobiliario se ha mostrado un nuevo nicho de inversion en el mercado
inmobiliario con un fuerte crecimiento en los ultimos afios, en términos de presencia
de plataformas de crowdfunding inmobiliario y de recaudacion de fondos a través de
ellas, con mayor €xito en los Paises Bajos. Este mayor éxito puede deberse al mayor
impacto de la crisis financiera en Espafia que puede haber provocado una reticencia
mas profunda. Otra razon podria ser la forma diferente en que el crowdfunding se ha
regulado inicialmente en ambos paises -quizds menos formal y més pragmaético en los
Paises Bajos. Cabe observar el efecto de la introduccion de la normativa de la UE

sobre el crowdfunding.

Aunque no se excluye el uso de otras modalidades del crowdfunding, en su adaptacion
a proyectos inmobiliarios, por su caracteristica de obtener un retorno financiero o

beneficio, generalmente nos encontramos ante el crowdfunding financiero, es decir el
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crowdfunding de préstamo y el de inversion. De estas modalidades la de inversion es
la mas utilizada en Espafia, mientras que en los Paises Bajos es la de préstamo. Se
sefala que pueden conllevar un perfil de inversor muy diferenciado de los modelos
no financieros. Ademas, no tan solo se manifiestan de forma intermediaria sino
también de forma directa lo que podria alejar el crowdfunding inmobiliario todavia
mas del concepto de la economia colaborativa y, tal vez, conducir al desarrollo de dos
fendmenos paralelos, el crowdfunding financiero, capaz de canalizar flujos
monetarios mucho mas importantes y con perfiles de inversor de altas capacidades
adquisitivas, frente al no financiero. En cualquier caso, partiendo del papel de
intermediario, puede considerarse solo el indirecto como el crowdfunding

inmobiliario propiamente dicho.

En vista de su especial objeto -un proyecto inmobiliario-, y su supuesto de «la
democratizacion de la inversion inmobiliaria», pueden distinguirse varias ventajas y
riesgos de caracter general asociadas a la nueva forma de inversion inmobiliaria que
es el crowdfunding inmobiliario como, con respecto a las ventajas, la posibilidad de
la aportacion de importes pequefios y la diversificacion del riesgo, y, con respecto a
los riesgos, la posibilidad de la perdida de la inversion y la fluctuacion de los
mercados. También pueden distinguirse riesgos de cardcter mas concreto si
enfocamos en las diferentes modalidades del crowdfunding inmobiliario como, en el
caso del crowdfunding de préstamo, el riesgo por el posible impago, sin tener los
inversores la doble alternativa de obtener rentabilidad como en el crowdfunding de
inversion, y, en el caso de crowdfunding de inversion, el hecho de que los inversores
no adquieren derecho real alguno sobre el inmueble objeto de la inversion ya que este
derecho pertenece a la sociedad constituida para la gestion del proyecto. Las medidas
de proteccion del inversor establecidas a través del Reglamento (UE) 2020/1503
abordan los problemas necesarios, pero no todos como el riesgo de que el proyecto
no se llegue a realizar y el riesgo geografico cuando el proyecto que se financia
radique en suelo extranjero. Queda por ver si la existencia de estos riesgos conducira
a una reduccion del uso del crowdfunding inmobiliario teniendo en cuenta que las
estadisticas presentadas sobre la evolucion del crowdfunding inmobiliario no lo

parecen sustentar, y que los riesgos identificados, hasta cierto punto, no se limitan al
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13.

crowdfunding inmobiliario, posibilitando justamente el crowdfunding en general

hacer pequefios aportaciones y diversificar riesgos.

Si bien, el desconocimiento de la legislacion aplicable como manifestacion del riesgo
geografico no es exclusivo del crowdfunding inmobiliario, puede ser relevante en este
contexto, especialmente cuando se dirige al pequeio ahorrador, dado que el inmueble
sirve como garantia de la inversion. Este desconocimiento puede conllevar
incertidumbres relativas a la adquisicion de la propiedad o al establecimiento de
garantias sobre el inmueble. Para abordar estas incertidumbres podrian establecerse o
reforzarse normas de conflicto y competencia aplicables a estos supuestos, tema que
merece estudio posterior mas profundo. Para brindar mayor seguridad de antemano,
ademads podria establecerse la obligacion de prestar especial atencion a este aspecto
transfronterizo en la debida diligencia que la plataforma debe observar respecto del
proyecto y en la informacion que debe proporcionarse al inversor, especialmente a

través de la ficha de datos fundamentales de la inversion.

Como alternativas al crowdfunding inmobiliario pueden destacarse las SOCIMI y los
FII. Aunque destacan por la cantidad de ingresos que pueden obtener, dado sus
caracteristicas resulta cuestionable si concurren con el supuesto de «la
democratizacion de la inversion inmobiliaria» mencionado anteriormente, supuesto
especialmente importante para los inversores que recurren al crowdfunding
inmobiliario precisamente por sus caracteristicas especificas. También puede
destacarse el modelo de contratos de cuentas en participacion aplicado por
plataformas de crowdfunding inmobiliario que tan solo en su modalidad directa puede
considerarse licita, es decir alegal, al no ser regulada, ni por la LFFE ni por el TRLMV.
Escapandose de la normativa sobre captacion de fondos del publico inversor y, por
tanto, la proteccion del mismo, se trata de una figura convertida que ademas no puede
considerarse una modalidad del crowdfunding inmobiliario en sentido estricto que

solo seria el indirecto.
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