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ExTRACTO

El crowdlending constituye una novedosa forma de financiaciéon que pertenece al fenémeno
general del crowdfunding. El auge de esta modalidad de obtencion de fondos en Espana resulta
abrumador, como también lo es el riesgo al cual se someten los inversores que deciden canalizar
sus ahorros a través de ella. La regulacion del crowdlending en Espana ha procurado alcanzar el
equilibrio entre el fomento de esta nueva forma de financiacién y la garantia de una determinada
proteccion para los inversores que optan por participar en ella. El presente trabajo tiene por
objeto el andlisis y juicio critico de los mecanismos de proteccion del inversor que se prevén
en la regulacion del crowdlending en Espafa; regulacion que resulta relativamente reciente y
necesitada, por lo tanto, de una mayor labor interpretativa que armonice su contenido y ponga
de manifiesto sus deficiencias.
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ABSTRACT

Crowdlending is a new financing alternative that belongs to the general phenomenon of
crowdfunding. Its spread and exponential growth in Spain are overwhelming, as well as the
risk to which the investors are subject. The Spanish regulation of crowdlending has intended
to reach an equilibrium between promoting this new way of financing, and ensuring an ade-
quate level of protection for the investors that participate in it. This paper contains an analysis
and critical assessment of the different mechanisms that the Spanish regulation foresees with
regard to the protection of investors. Said regulation is relatively recent and requires, therefore,
proposals for its interpretation in order to harmonize its contents and points out its deficiencies.
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I. INTRODUCCION

1. LA ECONOMIA COLABORATIVA, EL CROWDFUNDING Y LOS MOTI-
VOS DE SU AUGE

El presente trabajo versa sobre economia colaboratival. En particular, sobre una de sus mu-
chas manifestaciones: el crowdfunding o micromecenazgo. El término crowdfunding proviene de
launion del inglés crowd (multitud) y funding (financiacion), y el fendmeno subyacente constituye
un novedoso mecanismo de desintermediacion financiera desarrollado sobre la base de las nuevas
tecnologias®. En sentido amplio, puede definirse el crowdfunding como aquella actividad de finan-
ciacion colaborativa y colectiva, en la cual promotores de proyectos, mediante convocatoria abier-
ta y publica (generalmente a través de internet), solicitan y reciben financiacion de una pluralidad
de inversores. Uno de los rasgos distintivos de las operaciones de crowdfunding es la distribucion

! Suele entenderse por economia colaborativa el intercambio entre particulares de bienes y servicios que permanecian

ociosos o infrautilizados, por ejemplo, las plazas libres del coche en un viaje, el domicilio que queda vacio duran-
te las vacaciones, herramientas que se utilizan una o dos veces tras su compra, etc., a cambio de una compensacion
economica. Hay quien argumenta que la economia colaborativa no es un fenémeno totalmente novedoso, sino que
constituye una manifestacion de un tipo de economia que siempre ha existido y que hoy cobra una nueva dimension
por el uso de nuevas tecnologias, las redes sociales e internet. Sobre esta cuestion, véase GARCIA-OCHOA MAYOR, D.
y NARVAEZ BARBA, [.: «Economia colaborativa y financiacioén», Diario La Ley, nam. 8.807, 2016, pags. 1 y ss.

Sobre el fendmeno del crowdfunding pueden consultarse, entre muchos otros, los trabajos de PEKMEZOVIK, A. y WALKER,
G.: «The global significance of crowdfunding: solving the SME funding problem and democratizing access to capitaly,
William & Mary Business Law Review, vol. 7,2016, pags. 356 y ss.; CAMACHO CLAVIO, S.: «El crowdfunding: régimen
juridico de la financiacion participativa en la Ley 5/2015 de fomento de la financiacion empresarial», Revista CESCO
de Derecho de Consumo, num. 17,2016, pags. 2 y ss.; GRACIA LABARTA, C.: «Presente y futuro del crowdfunding como
fuente de financiacion de proyectos empresariales», Revista Espariola de Capital Riesgo, nim. 1, 2014, pags. 4y ss.;
ALvaREZ ROYO-VILLANOVA, S.: «Financiacion para empresas innovadoras: capital riesgo, business angels, crowdfun-
ding», Diario La Ley, nim. 8033, 2013; pags. 4 y ss.; BENITO MUNDET, H. y MALDONADO GUTIERREZ, D.: «La finan-
ciacion colectiva y su papel en el mundo de la empresa», Andlisis Financiero, nim. 129, 2015, pag. 68; GRANADOS
SANCHEZ, J.: «Crowdfunding: la nueva forma de financiacion analizada desde la perspectiva de la responsabilidad penal
de las personas juridicasy, Diario La Ley, num. 8.832, 2016, pags. 1 y ss.; CACCURI, D.: «El crowdfunding y sus multiples
formasy, Austral Comunicacion, vol. 3, nim. 1, 2014, pags. 23 y ss.; GARCIA-OCHOA MAYOR, D. y NARVAEZ BARBA, L.:
«Economia colaborativa y financiaciony, cit., pags. 3 y ss.; HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento
de proteccion de los inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa
(crowdfunding de inversion)», Revista de Derecho de Mercado de Valores, nam. 16, 2015, pags. 1 y ss.; GUZMAN, L.:
«El crowdfunding: una alternativa de financiacion en tiempos de crisis», Revista de la Asociacion Espariola de Conta-
bilidad y Administracion de Empresas, nam. 106, 2014, pags. 17 a 20; GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y
shadow banking: plataformas de financiacion participativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, Revista de Dere-
cho Bancario y Bursatil, nam. 145, 2017, pags. 3 y ss.; GIMENO RIBES, M.: «Aproximacion a la naturaleza juridica del
crowdfunding», Revista de Derecho Mercantil, nim. 291, 2014, pags. 452 y ss.
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del riesgo de la inversion entre un mimero elevado de participantes (los crowdfunders o inverso-
res), que contribuyen en los proyectos con aportaciones, por norma general, de cuantia reducida.

Desde hace unos anos, el crowdfunding —en tanto que mecanismo alternativo de financia-
cion— esta en pleno auge. El principal motivo, se dice, ha sido la crisis del sistema financiero y la
inmovilizacién de los canales tradicionales del crédito que la misma ha supuesto’. En efecto, la
crisis trajo consigo considerables dificultades para acceder a financiacion tradicional (7. e., banca-
ria, principalmente); dificultades que se han acentuado en el caso de las pymes y las denominadas
start-ups. En efecto, con la crisis, la financiacion bancaria se desliz6 apreciablemente hacia pro-
yectos de mayor dimension y, en términos generales, de menor riesgo*. Este desplazamiento fue
acompafiado de un preocupante déficit de financiacion para los proyectos altamente innovadores,
de menor tamafio o en fase inicial.

En este contexto, el crowdfunding ofrece la posibilidad de solucionar los anteriores proble-
mas, a través de la realizacion del objetivo cldsico del sistema financiero: la asignacion y traspa-
so eficiente de los fondos desde las entidades con superavit (los ahorradores) hasta las entidades
necesitadas de fondos’.Y es que, aunque en el mundo offfine la financiacién bancaria sea escasa
y con intereses elevados, en el mundo online la crisis crediticia parece no existir.

El primer motivo del auge del crowdfunding ha sido, en consecuencia, el retraimiento masivo
de los principales actores del mercado de la financiacion tradicional, y la consiguiente necesidad
de abrir nuevas vias de obtencion de fondos, menos dependientes de la intermediacion financiera.
Sin embargo, el nacimiento ¢ inmediata popularidad del crowdfunding no solo se explican median-

3 Insisten en este hecho ALVAREZ RoOYO-VILLANOVA, S.: «Financiacion para empresas innovadoras: capital riesgo, business
angels, crowdfunding», cit., pag. 4; ARPIO SANTACRUZ, J.: «La Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la actividad
empresarial», Ars luris Salmanticensis, nim. 3, 2015, pag. 240; BORONAT OMBUENA, G. J.: «Informacion financiera-
pyme: riesgo, financiacion y rating para las empresasy, Estrategia Financiera, nim. 342, 2016, pag. 22; BENITO MUN-
DET, H. y MALDONADO GUTIERREZ, D.: «La financiacion colectiva y su papel en el mundo de la empresay, cit., pag.
68; GARCIA-OCHOA MAYOR, D. y NARVAEZ BARBA, L.: «Economia colaborativa y financiaciony, cit., pag. 3; GALACHO
ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadow banking: plataformas de financiacion participativa (PFPS) y la proteccion
de los inversoresy, cit., pag. 3; GIMENO RIBES, M.: «Aproximacion a la naturaleza juridica del crowdfunding», cit., pag.
452; HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-ups
a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inversion)», cit., pags. 1 y ss.; PEK-
MEZOVIK, A. y WALKER, G.: «The global significance of crowdfunding: solving the SME funding problem and demo-
cratizing access to capitaly, cit., pags. 350 y ss.; ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la
Ley 5/2015, de fomento de la financiacion empresarial», Boletin Economico del ICE, nam. 3.067, 2015, pags. 29 y 30.

Véase RODRIGUEZ DE LAS HERAS, T.: «Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el Proyecto
de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy», Revista de Derecho de Mercado de Va-
lores, nim. 15, 2014, pag. 2.

Al respecto, PEKMEZOVIK, A. y WALKER, G.: «The global significance of crowdfunding: solving the SME funding
problem and democratizing access to capitaly», cit., pags. 366 y ss. También GIMENO RIBES, M.: «Aproximacion a
la naturaleza juridica del crowdfunding», cit., pag. 452; ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve
estudio de la Ley 5/2015, de fomento de la financiacion empresarial», cit., pags. 29 y 30.
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te factores coyunturales de la situacion economica mundial. Junto al econdmico, han confluido en
la concepcion y el desarrollo de las modalidades de crowdfunding un factor social y un factor tec-
nolégico. En efecto, el crowdfunding, en sus diversas modalidades, puede aprehenderse como una
manifestacion més de los movimientos sociales de implicacién comunitaria y accién colectiva®. Y
ha sido la tecnologia quien ha disparado el efecto multiplicador y de eficiencia del principio econo-
mico subyacente en la financiacién en masa: la distribucion del riesgo’. En efecto, ante la reticencia
de las instituciones financieras a concentrar sus inversiones en proyectos concretos y asumir asi los
riesgos del mismo, la financiacion en masa se basa en distribuir el riesgo entre un elevado nimero
de aportantes, que contribuyen con recursos de cuantia relativamente reducida, lo cual les permite
controlar y limitar el riesgo de pérdida®.

El crecimiento de esta forma de financiacion es explosivo y exponencial. Actualmente, se
recaudan mas de 34 mil millones de euros en todo el mundo, en alrededor de 4 millones de pro-

yectos gestionados por casi 800 plataformas®.

2. LOS PROTAGONISTAS DE LAS OPERACIONES DE CROWDFUNDING

Definido el crowdfunding como un concepto omnicomprensivo de cualquier forma de finan-
ciacion colectiva participativa, debe precisarse que existen varias modalidades (cuyo analisis se
realizara en el epigrafe siguiente). Sin embargo, en cualquiera de estas modalidades existen tres
tipos de sujetos protagonistas, entre los cuales se desarrolla todo un entramado de relaciones juri-
dicas cuya naturaleza, como veremos, variara en funcion de la modalidad a la cual nos refiramos!?.

Por un lado, en cualquier operacion de crowdfunding existe un promotor, que es la persona
(fisica o juridica) que busca financiacion participativa para un determinado proyecto, y que reci-
bira, en su caso, las aportaciones obtenidas. Por otro lado, estan los inversores (crowdfunders),
que son las personas, en su mayoria fisicas (pero también juridicas), que ofrecen financiacion,
mediante una aportacion particular cuyo destino es un concreto proyecto de financiacion partici-
pativa ideado por el promotor. Finalmente, la plataforma de financiacion participativa es quien

Seguimos aqui a RODRIGUEZ DE LAs HERas, T.: «Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el
Proyecto de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy, cit., pag. 3.

Lo ponen de manifiesto PEKMEZOVIK, A. y WALKER, G.: «The global significance of crowdfunding: solving the SME
funding problem and democratizing access to capitaly, cit., pag. 353.

Insiste en ello RODRIGUEZ DE LAS HERAS, T.: «Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el
Proyecto de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy, cit., pag. 3.

Fuente: <www.crowdsurfer.com>.

Sobre los sujetos intervinientes, véase GARCIA-OCHOA MAYOR, D. y NARVAEZ BARBA, L.: «Economia colaborativa y
financiaciony, cit., pags. 3 y ss.; GIMENO RIBES, M.: «Aproximacion a la naturaleza juridica del crowdfunding», cit.,
pag. 452; RODRIGUEZ DE LAS HERAS, T.: «Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el Proyec-
to de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy, cit., pags. 4 y ss.
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facilita el contacto, generalmente a través de su web, entre promotores e inversores. Téngase en
cuenta, en cualquier caso, que también existe una estructura alternativa (denominada crowdfun-
ding directo) en la cual son los promotores quieres recaudan los fondos, sin recurrir a ninguna
plataforma especializada!!. En el presente trabajo nos limitaremos al estudio del crowdfunding
indirecto (en el cual media una plataforma), por tratarse de la version mas extendida y habitual.

En esta relacion triangular, desde la perspectiva subjetiva, se entablan relaciones contractua-
les en dos planos: el vertical, entre el gestor de la plataforma y los usuarios (ya sean promotores o
inversores) y el plano horizontal (entre inversores y promotores)'2. Surgen asi, en consecuencia,
tres relaciones juridicas diferenciadas: la relacion entre la plataforma de financiacion participativa
y el promotor; la relacion entre la plataforma de financiacion participativa y el inversor; y la re-
lacién entre promotor e inversor. Esta tltima es la que mas importancia reviste, pues, en funcion
de la misma, podemos asignar una determinada operacion a cada modalidad de crowdfunding.

3. LAS MODALIDADES DE CROWDFUNDING

Una de las particularidades del crowdfunding es su caracter poliforme, esto es, la multipli-
cidad de apariencias que la figura puede llegar a tomar, lo cual la enfrenta a unas implicaciones
juridicas de muy diversa indole segtin los casos'3. Para diferenciar entre los distintos tipos de
crowdfunding, se suele emplear el criterio de la retribucion que, en su caso, el promotor concede
al inversor'#. Surgen asi cuatro modalidades distintas de crowdfunding: el de donacién (donation-
based crowdfunding), el de recompensa (reward-based crowdfunding), el de inversion (equity-
based crowdfunding) y el de préstamo (loan-based crowdfunding o crowdlending).

3.1. El crowdfunding de donacion

Esta modalidad de crowdfunding no es lucrativa. En estas operaciones, el mecenas realiza
una aportacion a un proyecto sin recibir nada a cambio. Los promotores suelen ser asociaciones

Sobre el crowdfunding directo (sin intermediacion), pueden consultarse los trabajos de BENITO MUNDET, H. y MAL-
DONADO GUTIERREZ, D.: «La financiacion colectiva y su papel en el mundo de la empresay, cit., pag. 71; RODRIGUEZ
DE LAS HERAs, T.: «Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el Proyecto de Ley de Fomento
de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy, cit., pag. 4.

En este sentido, véase HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inversores
en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inversion)»,
cit., pag. 10; RODRIGUEZ DE LAS HERAS, T.: «Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el Pro-
yecto de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy, cit., pag. 4.

Al respecto, GIMENO RIBES, M.: «Aproximacion a la naturaleza juridica del crowdfunding», cit., pag. 453.

Seguimos aqui a CAMACHO CLAVIIO, S.: «El crowdfunding: régimen juridico de la financiacion participativa en la Ley
5/2015 de fomento de la financiacién empresarial», cit., pags. 5 y ss. En el mismo sentido, GARCIA-OCHOA MAYOR,
D. y NARVAEZ BARBA, 1.: «Economia colaborativa y financiaciony, cit., pag. 4.
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u organizaciones sin animo de lucro, y los proyectos que se promueven estan guiados, en general,
por el interés general o por causas de ayuda social o humanitaria. En este modelo, las aportacio-
nes de los crowdfunders constituyen una donacion, y, mas concretamente, una donacion modal:
en efecto, junto al animus donandi o voluntario espiritu de liberalidad —causa de toda donacion—,
el donante impone al donatario destinar lo recibido a una determinada finalidad, esto es, la finan-
ciacion del proyecto de que se trate!.

3.2. El crowdfunding de recompensa

Este modelo esta muy extendido y se dirige, principalmente, a financiar proyectos cultu-
rales, artisticos o creativos (por ejemplo, la grabacion de un disco, la edicion de un libro, la or-
ganizacion de una exposicion o un concierto, etc.). En estos casos, se ofrece una recompensa al
mecenas que realiza la aportacion dineraria. Esta recompensa puede consistir en practicamente
cualquier bien o servicio (un ejemplar del disco grabado o del libro editado, una entrada para la
exposicion o el concierto, etc.), o una combinacion de varios. Hoy en dia se discute la naturale-
za juridica de esta modalidad de crowdfunding: frente a la tesis tradicional, que la asimila a una
compraventa'®, se abren paso corrientes que reivindican la asimilacién de la recompensa a una

donacién remuneratoria!”.

3.3. El crowdfunding de inversion

A través de esta modalidad (también denominada equity-crowdfunding o crowdinvesting),
los promotores solicitan capital para su proyecto, y los inversores obtienen, a cambio de su apor-

15 Sobre esta modalidad, véase CAMACHO Cravuo, S.: «El crowdfunding: régimen juridico de la financiacion partici-
pativa en la Ley 5/2015 de fomento de la financiacion empresarialy, cit., pig. 6; GARCIA-OCHOA MAYOR, D. y NAR-
VAEZ BARBA, L.: «Economia colaborativa y financiaciony, cit., pag. 4; GRACIA LABARTA, C.: «Presente y futuro del
crowdfunding como fuente de financiacion de proyectos empresarialesy, cit., pag. 7.

La exposicion de motivos de la LFFE también se refiere a esta modalidad como «de compraventay. Como sefiala CA-
MACHO CLAVIIO, S.: «El crowdfunding: régimen juridico de la financiacion participativa en la Ley 5/2015 de fomento
de la financiacion empresarialy, cit., pag. 7, la doctrina se postula a favor de calificar como contrato de compraventa
la relacion juridica crowdfunder-promotor porque entiende existe correlacion entre la cuantia aportada y el valor de la
recompensa recibida. Segun esta teoria, en el supuesto de que la recompensa tenga un valor equivalente a la aportacion
realizada, esta constituye el precio del producto o servicio que se abona como retribucion. También lo consideran una
compraventa GARCIA-OCHOA MAYOR, D. y NARVAEZ BARBA, I.: «Economia colaborativa y financiaciony, cit., pag. 4.

En este sentido, CAMACHO CLAVDIO, S.: «El crowdfunding: régimen juridico de la financiacion participativa en la Ley
5/2015 de fomento de la financiacion empresarialy, cit., pag. 8; GIMENO RIBES, M.: «Aproximacion a la naturale-
za juridica del crowdfunding», cit., pag. 456; BENITO MUNDET, H. y MALDONADO GUTIERREZ, D.: «La financiacion
colectiva y su papel en el mundo de la empresay, cit., pag. 71. También se muestra escéptico con la caracterizacion
de este negocio como una compraventa ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S.: «Financiacién para empresas innovadoras:
capital riesgo, business angels, crowdfunding», cit., pag. 5.
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tacion, acciones o participaciones de la sociedad promotora!8. La aportacién de los crowdfunders
se considera una aportacion en el capital de esta sociedad, de la cual se convierten en socios. Los
inversores adquieren asi el derecho a participar, en las condiciones legales y estatutarias estable-
cidas, en la vida de la sociedad. Generalmente, las acciones o participaciones que recibe el inver-
sor carecen de derecho a voto (y conllevan el consiguiente dividendo preferente, art. 99 LSC).

3.4. El crowdfunding de préstamo

Mediante esta modalidad, también denominada crowdlending (o peer-to-peer lending), y
cuyo estudio constituye el objeto de este trabajo, los crowdfunders realizan sus aportaciones en
forma de préstamo!®. En estos casos, los inversores son prestamistas y el promotor es el prestata-
rio. El total aportado es posteriormente reembolsado por el promotor del proyecto en los plazos
previamente acordados y segun el tipo de interés fijado. También es posible que el préstamo co-
lectivo se realice sin intereses, en cuyo caso se habla de social lending crowdfunding.

4. EL CROWDFUNDING EN ESPANA

Solo durante el aio 2016, se recaudaron en Espafia mas de 45 millones de euros (destina-
dos a mas de 4.000 proyectos) a través de plataformas de financiacion participativa®. A fecha
de cierre de la presente investigacion, existe casi una veintena de plataformas en el Registro de
Plataformas de Financiacion Participativa que gestiona la Comision Nacional del Mercado de
Valores?!. En tanto que fendmeno de desintermediacion bancaria, el éxito de esta forma de finan-
ciacion —cuyo crecimiento parece imparable— esta fuera de toda duda.

En Espafia, el mayor numero de proyectos se refiere a operaciones de crowdfunding por do-
nacion y por recompensa. Sin embargo, a pesar de lo anterior, la modalidad que mas dinero mueve

I8 Extensamente sobre esta cuestion, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S.: «La propuesta de regulacién de la inversion en masa
0 equity crowdfunding», Diario La Ley, nam. 8.320, 2014, passim; HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como
instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion
participativa (crowdfunding de inversion)y, cit.; passim; GRACIA LABARTA, C.: «Presente y futuro del crowdfunding
como fuente de financiacion de proyectos empresariales», cit., pag. 7. Considera CARRASCO PERERA, A.: «Consumi-
dores bailando en plataformas de crowdfunding», Actualidad Juridica Aranzadi, nim. 893, 2014, pag. 3, que debe
eliminarse la posibilidad de que se pongan a disposicion del consumidor «productos de inversion» carentes de valor,
como son las participaciones en sociedades limitadas, que ni son fructiferas, ni son titulos liquidos.

Sobre esta modalidad, HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inversores
en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inversion)»,
cit., pag. 5; BENITo MUNDET, H. y MALDONADO GUTIERREZ, D.: «La financiacion colectiva y su papel en el mundo
de la empresay, cit., pag. 71; GRacia LABARTA, C.: «Presente y futuro del crowdfunding como fuente de financiacion
de proyectos empresarialesy, cit., pag. 7.

20 Fuente: <www.crowdsurfer.com>.

21 Fuente: <www.cnmv.es>.
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en Espaia es el crowdfunding de deuda, con una recaudacion total (acumulada) de aproximada-
mente 55 millones de euros, repartidos entre unos 3.000 proyectos?2. De ahi que nuestra investi-
gacion se centre, precisamente, en esta modalidad??.

5. LA LEY 5/2015, DE 27 DE ABRIL, DE FOMENTO DE LA FINANCIACION
EMPRESARIAL

En Espafia, las operaciones de crowdfunding carecian de una regulacion especifica hasta
la entrada en vigor de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial
(en adelante, LFFE)?*. Segtin se aclara en la exposicién de motivos, uno de los objetivos de esta
norma consiste en avanzar en el desarrollo de medios alternativos de financiacion, sentando las
bases regulatorias necesarias para fortalecer las fuentes de «financiacion corporativa directa» o
«financiacion no bancaria» en Espafia. El primer rasgo que debemos destacar de esta —relativa-
mente reciente— regulacion es que solo recoge algunas manifestaciones del fendmeno crowdfun-
ding. En particular, inicamente se regulan las figuras en las que prima el componente financiero
de la actividad o, dicho de otro modo, en las que el inversor espera recibir una remuneracion di-
neraria por su participacion (art. 46 LFFE). Asi, entran dentro de su ambito de aplicacion tanto
el crowdfunding de inversion (equity crowdfunding) como el crowdfunding de préstamo (crowd-
lending). Quedan fuera, sin embargo, las modalidades de donacién y de recompensa, asi como
los supuestos de crowdlending en los cuales los préstamos se pactan sin intereses.

La razon de ser de esta delimitacion regulatoria radica en que, precisamente en el crowdfun-
ding de inversion y en el crowdfunding de préstamo, estan presentes los elementos que requieren
de una actuacién regulatoria mas urgente, como son el fomento de una nueva fuente de financia-
cidn para la economia y la proteccion proporcionada de las legitimas aspiraciones de los inverso-
res de obtener un retorno econdmico. Asi, aunque el legislador ha partido de la consideracion del
crowdfunding como una actividad regulada diferenciada de otras actividades de corte financiero mas
tradicionales, se ha centrado en instaurar cautelas basicas para asegurar la proteccion del inversor.
Notese, sin embargo, que esta proteccion no puede ser absoluta, en particular en un sector como el

22 Fuente: <www.crowdsurfer.com>.

23 Paraun analisis del esquema contractual basico del crowdlending, véase CARRASCO PERERA, A.: «Proyecto de Ley de
fomento de la financiacion empresarial: la financiacion participativa a través de plataformas de crowdfunding», Re-
vista CESCO de Derecho de Consumo, nim. 12, 2014, pags. 185 a 197.

24 Para un anilisis muy critico del proyecto de ley, véase CARRASCO PERERA, A.: «Consumidores bailando en platafor-
mas de crowdfunding», cit., pag. 3; del mismo autor, «El crowdfunding que viene», Actualidad Juridica Aranzadi,
num. 883, 2014, pag. 3; también del mismo autor, «Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial: la
financiacion participativa a través de plataformas de crowdfunding», cit., pags. 185 a 197. También sobre la LFFE,
CUENA Casas, M.: «La ley de fomento de la financiacion empresarial», EI Notario del Siglo XXI: Revista del Cole-
gio Notarial de Madrid, nam. 69, 2016, pags. 52 a 57. Y, sobre todo, GARCIA-PITA Y LASTRES, J. L.: Plataformas de
financiacion participativa y financial crowdfunding, Valencia: Tirant lo Blanch, 2016, pags. 9y ss.
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del crowdfunding, que debe considerarse de alto riesgo. De este modo, se ha pretendido —veremos
25

si se ha conseguido— llegar a un equilibrio entre el fomento del sector y la proteccion del inversor=.

En este sentido, la regulacion del crowdfunding se planted inicialmente con un objetivo
dual: por un lado, no ahogar el fendmeno con reglas que supusieran cargas innecesarias y entor-
pecedoras, y, por otro, asegurar la proteccion de los derechos de los participantes y los intereses
en juego y conjurar algunos de los riesgos a los cuales se enfrentan los inversores (por ejemplo,
la seleccion inadecuada de los proyectos en los que se invierte por falta de informacion, de for-
macion o de experiencia previa suficientes, fraudes, conflictos de interés con el gestor de la pla-
taforma, pérdida del capital invertido, iliquidez de la inversion, etc.)?.

6. OBJETIVOS Y ESTRUCTURA DE LA INVESTIGACION

Llegamos asi al proposito de esta investigacion: aclarar el régimen de proteccion del cual
gozan, en Espafia, los inversores que participan en una operacion de crowdfunding de préstamo
(crowdlending).

El legislador espaifiol ha pretendido proporcionar a los inversores herramientas para contro-
lar, mitigar o gestionar los riesgos que conlleva la participacion en este tipo de operaciones. Nues-
tro objetivo consiste en analizar la adecuacion de estas herramientas a la finalidad de proteccion
de los inversores. Para ello, analizaremos los distintos ejes a través de los cuales el legislador ha
pretendido estructurar esa proteccion, o, dicho con otras palabras, las distintas medidas de con-
trol del riesgo. Téngase en cuenta que nos limitamos, por obvias razones de espacio, a la protec-
cion de los inversores (prestamistas), sin entrar en la proteccion de los promotores (prestatarios).

Son varios los motivos que justifican el interés de esta investigacion. En primer lugar, prac-
ticamente no existen trabajos sobre esta cuestion concreta, a pesar de tratarse de una practica en
auge e intrinsecamente arriesgada para los inversores. En segundo lugar, la regulacion del fe-
nomeno del crowdlending es relativamente reciente y, en consecuencia, esta necesitada de una
labor interpretativa mas intensa.

Centrandonos ya en la estructura del presente trabajo, la LFFE estructura la proteccion de
los inversores en torno a un triple eje: en primer lugar, existen medidas de proteccion de los in-
versores que afectan directamente a las plataformas de financiacion participativa. En segundo

25 Asi lo sefialan ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomento de la
financiacion empresarialy, cit., pags. 29 y 30.

26 Al respecto, RODRIGUEZ DE LAS HERAS, T.: «Las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding) en el Proyecto
de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy, cit., pag. 3; HERNANDEZ SAINZ, E.: «La trans-
parencia como instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de
financiacion participativa (crowdfunding de inversion)», cit., pags. 3 y ss.; GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding
y shadow banking: plataformas de financiacion participativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pags. 5y ss.
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lugar, otras medidas se proyectan exclusivamente sobre los promotores y los proyectos. En tercer
y ultimo lugar, existen medidas relativas al perfil del inversor y al importe o caracteristicas de la
inversion. El analisis que sigue se estructura, precisamente, en torno a esos tres ejes. A modo de
broche final, procederemos a la caracterizacion de las relaciones que el inversor mantiene, por un
lado, con la plataforma de financiacion participativa, y, por otro lado, con el promotor, a efectos
de determinar la normativa de consumo que resulta aplicable. Las conclusiones deberian permi-
tirnos confirmar —o quiza desmentir— la acusacion que se viene haciendo al legislador, y confor-
me a la cual se habria producido una hiper-regulacion del crowdfunding en nuestro Ordenamiento
juridico, sin que ello se corresponda con un grado equivalente de proteccién de los inversores®’.

II. MEDIDAS DE PROTECCION DEL INVERSOR RELATIVAS A LAS
PLATAFORMAS DE FINANCIACION PARTICIPATIVA

En este epigrafe nos referiremos a las medidas de proteccion de los inversores que afectan di-
rectamente a las plataformas de financiacion participativa. Como inmediatamente se vera, la LFFE
prevé un régimen juridico parecido al resto de la normativa financiera, y exige a estas plataformas
una serie de variopintos requisitos (organizativos, financieros, de honorabilidad y experiencia para
los administradores, etc.)?®. El nicleo de la proteccion de los inversores desde la perspectiva de las
plataformas radica, sin embargo, en la imposicion de intensos deberes de informacion a estas tltimas.
Analizaremos estas cuestiones, insistiendo en su eficacia protectora de los inversores, por separado.

1. DELIMITACION FUNCIONAL DE LAS PLATAFORMAS DE FINANCIA-
CION PARTICIPATIVA

Las plataformas de financiacion participativa son las empresas que ponen en contacto, de
manera profesional y a través de paginas web u otros medios electronicos, a una pluralidad de
personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacion a cambio de un rendimiento dinerario (los
inversores) con personas fisicas o juridicas que solicitan financiacion en nombre propio para des-
tinarlo a un proyecto (los promotores) (art. 46.1 LFFE)?.

27 En este sentido, véase GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadow banking: plataformas de financiacion
participativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pag. 3.

28 Asilo recuerdan ARNAL MARTINEZ, J. y BRaAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomento de
la financiacion empresarialy, cit., pag. 35.

29 Sobre la caracterizacién de la actividad de las plataformas de financiacion participativa, véase GARCIA-PITA Y LASTRES,
J. L.: Plataformas de financiacion participativa y financial crowdfunding, cit., pags. 85 y ss.; CAMACHO CLAVIIO, S.:
«El crowdfunding: régimen juridico de la financiacion participativa en la Ley 5/2015 de fomento de la financiacion
empresarialy, cit., pag. 98; ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de
fomento de la financiacion empresarialy, cit., pag. 34.
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En relacion con la actividad de las plataformas de financiacion participativa, la LFFE con-
templa tres categorias: a) los servicios imperativos, que necesariamente deben prestarse (art. 51.1
LFFE); b) los servicios auxiliares, cuya prestacion resulta potestativa (art. 51.2 LFFE); y ¢) los
servicios prohibidos, cuya prestacion esta vetada (art. 52 LFFE).

Respecto a la primera categoria, los servicios que necesariamente deben prestarse constitu-
yen la esencia de la actividad de las plataformas, y son esencialmente dos (art. 51.1 LFFE): a) la
recepcion, la seleccion y la publicacion de proyectos de financiacion participativa, y b) el desarro-
llo, establecimiento y explotacion de canales de comunicacion para facilitar la contratacion de la
financiacion entre inversores y promotores. Junto a ese niicleo minimo e imprescindible, la LFFE
establece una segunda categoria, constituida por una serie de servicios genéricos (de caracter au-
xiliar y ejercicio voluntario) que las plataformas pueden desempefiar®’. Por Giltimo, la tercera ca-
tegoria estd integrada por una serie de prohibiciones cuya finalidad comiin consiste en asegurar
que los clientes (tanto los inversores como los promotores) no confunden las plataformas con otras
empresas, autorizadas a prestar otros servicios —y consecuentemente sometidas a una mayor carga
regulatoria y a un mayor nivel de proteccion—. Nos interesa particularmente la tercera categoria,
en el bien entendido de que las prohibiciones tienen una finalidad tuitiva respecto de los distin-
tos actores involucrados (especialmente, los inversores). Asi, se establece que las plataformas no
pueden ejercer las actividades reservadas a las empresas de servicios de inversion ni a las entida-
des de crédito, ni gestionar discrecional e individualizadamente las inversiones en los proyectos
de financiacion participativa, ni realizar recomendaciones personalizadas a los inversores sobre
los proyectos, ni conceder créditos o préstamos a los inversores o promotores, etc. En particular,
no pueden ejercer las actividades reservadas a las entidades de pago, a menos que cuenten con la
preceptiva autorizacion de entidad de pago hibrida (de conformidad con Ley 16/2009)!.

2. LA AUTORIZACION Y EL REGISTRO DE LAS PLATAFORMAS DE FINAN-
CIACION PARTICIPATIVA

Las plataformas de financiacion participativa requieren ser autorizadas para poder operar
(art. 53)32. La autorizacion la concede la Comision Nacional del Mercado de Valores, y es nece-

30 Entre los servicios auxiliares se encuentran el asesoramiento a los promotores en relacion con la publicacion del proyecto
en la plataforma (incluyendo la prestacion de servicios y asesoramiento en las areas de tecnologias de la informacion,
marketing, publicidad y disefio); el analisis de los proyectos recibidos, la determinacion del nivel de riesgo que implica
cada proyecto para los inversores y la determinacion de cualquier otra variable que resulte util para que los inversores
tomen la decision de inversion; la habilitacion de canales de comunicacion a distancia para que usuarios, inversores y
promotores contacten directamente entre si antes, durante o después de las actuaciones que den lugar a la financiacion
del proyecto; etc.

31 Insisten en ello ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomento de la

financiacion empresarial», cit., pag. 35; RODRIGUEZ DE LAS HERAS, T.: «Las plataformas de financiacion participativa
(crowdfunding) en el Proyecto de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial: concepto y funcionesy, cit., pag. 6.

32 Extensamente, sobre el régimen de autorizacion y registro administrativo, véase GARCIA-PITA Y LASTRES, J. L.: Pla-

taformas de financiacion participativa y financial crowdfunding, cit., pags. 118 y ss.
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sario, para su obtencion, el cumplimiento de una serie de requisitos (arts. 55 y 56), a cuyo exa-
men procederemos en el epigrafe siguiente.

Interesa destacar que el procedimiento de concesion de la autorizacion varia en funcion de
si la plataforma gestiona o no proyectos de crowdlending. Si la plataforma no se dedica a ope-
raciones de crowdlending, la autorizacion la concede la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores, conforme al procedimiento ordinario. Sin embargo, si la plataforma gestiona proyectos de
crowdlending, entonces el procedimiento de concesion de la autorizacion es especial, ya que se
exige que el Banco de Espafia emita un informe preceptivo y vinculante. Téngase en cuenta que
la exigencia de este informe preceptivo y vinculante del Banco de Espafia procedera siempre que
la publicacion de proyectos de crowdlending sea una posibilidad contemplada en los estatutos
sociales de la plataforma. Ademas, las plataformas de financiacion participativa estan sujetas a
especiales requisitos de publicidad. En concreto, deben ser inscritas en un registro publico espe-
cial, cuya llevanza corresponde a la Comision Nacional del Mercado de Valores®3.

Llegamos aqui a una de las multiples incongruencias de la actual regulacion: aunque /as pla-
taformas estan sujetas a autorizacion, registro, supervision y control por parte de la CNMV y del
Banco de Espaiia, el legislador se ha apresurado a neutralizar el riesgo de que, en caso de pérdida
de la inversion (por cualesquiera motivos), los inversores afectados demanden a las instituciones
publicas alegando una defectuosa labor de supervision, con el fin de que los presupuestos publi-
cos les resarzan la pérdida®*. En efecto, entre las numerosas obligaciones de informacién que la
plataforma debe cumplir, destaca con singular intensidad la advertencia de que los proyectos de
financiacion participativa no son objeto de autorizacion ni de supervision por la Comision Nacional
del Mercado de Valores ni por el Banco de Espaiia (art. 61.1 d) LFFE, véase infra). En otras pala-
bras, aunque el Estado ejerce una notoria labor supervisora sobre las plataformas de financiacion
participativa, se desentiende integramente respecto de los proyectos que las mismas publiquen.

3. LOS REQUISITOS PARA EJERCER LA ACTIVIDAD

La obtencion y el mantenimiento de la autorizacion para ejercer la actividad dependen del
cumplimiento de una serie de requisitos, previstos como medida de proteccion de los clientes de la
plataforma (tanto de los inversores como de los promotores)®>. Estos requisitos son de muy diversa
indole y estan contemplados en la Ley de forma un tanto desordenada (arts. 55 y 56 LFFE). A efec-
tos de su analisis, los dividiremos en dos categorias: requisitos organizativos y requisitos financieros.

33 vVease el registro oficial en <www.cnmv.es>

34 Advertia de este riesgo CARRASCO PERERA, A.: «Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial: la finan-
ciacion participativa a través de plataformas de crowdfunding», cit., pag. 196.

35 En el mismo sentido, ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomen-
to de la financiacién empresarialy, cit., pag. 35. Un analisis pormenorizado de estos requisitos puede encontrarse en
GARCIA-PITA Y LASTRES, J. L.: Plataformas de financiacion participativa y financial crowdfunding, cit., pags. 132 y ss.
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3.1. Requisitos organizativos

Se exige, en primer lugar, que la plataforma revista la forma de una sociedad de capital,
constituida por tiempo indefinido (art. 55 a) LFFE). De esta forma, las plataformas de financia-
cion participativa tendran que ser sociedades anonimas, limitadas o comanditarias por acciones,
y tendran siempre la condicion de empresario por razon de la forma (art. 2 LSC). Es necesario,
en segundo lugar, que el objeto social exclusivo de la sociedad sea la realizacion de las activida-
des propias de las plataformas (art. 51 LFFE) y, en su caso, las actividades propias de una entidad
de pago hibrida (segun art. 52.3 LFFE). Se exige igualmente que el domicilio social, asi como su
«efectiva administracion y direccion» radiquen en territorio nacional o en otro Estado miembro
de la Unién Europea (art. 55 b) LFFE).

En tercer lugar, se exige que los administradores, directores generales y asimilados de la pla-
taforma (rectius, de la sociedad titular de la misma) sean «personas de reconocida honorabilidad
empresarial o profesional y posean conocimientos y experiencia adecuados en las materias necesa-
rias para el ejercicio de sus funciones». Aun reconociendo que se trata de una prevision bieninten-
cionada, debemos sefialar que esta rodeada de una considerable indefinicion, ya que no se ofrecen
criterios para discernir cuando ciertos conocimientos y experiencia resultan «adecuados» (por
ejemplo, no se precisa un nimero minimo de afios de experiencia), ni cuales son las materias «ne-
cesariasy» para el gjercicio de las funciones de los administradores. Si precisa la LFFE, sin embargo,
qué ha de entenderse por «honorabilidad»: asi, concurre honorabilidad «en quienes hayan venido
mostrando una conducta personal, comercial y profesional que no arroje dudas sobre su capacidad
para desempefiar una gestion sana y prudente de la plataformay, lo cual debera acreditarse median-
te una declaracion firmada por cada uno de los administradores, directores generales o asimilados
(art. 57 LFFE).

En cuarto lugar, resulta necesario que las plataformas dispongan «de una buena organizacion
administrativa y contable o de procedimientos de control interno adecuados» (art. 55 f) LFFE). Se
antoja misterioso, en primer lugar, el uso de la conjuncion alternativa «o», dado que una determina-
da organizacion no parece ser sustituible por ciertos procedimientos de control. Al contrario, ambos
elementos se antojan complementarios. En segundo lugar, este requisito plantea problemas de apre-
ciacion subjetiva: {Cudndo una organizacion es «buena»? ;Cudndo unos procedimientos son «ade-
cuados»? A nuestro juicio, se trata de un requisito cuya concurrencia debera establecerse caso por
caso, en funcion de la plataforma (del tipo de actividades que desarrolla, de su &mbito territorial, del
numero de proyectos simultaneamente publicados, del tamaiio de los proyectos, etc.). De esta forma,
una organizacion que podria ser «buenax» para una plataforma no lo serd para otra. Y, en muchos casos,
la «bondad» o la «adecuacion» de la organizacion y de los procedimientos solo podran determinarse
ex post, esto es, una vez gestionada una determinada operacion. En estrecha relacion con lo anterior,
se exige que las plataformas dispongan «de los medios adecuados para garantizar la seguridad, confi-
dencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio prestado por medios electronicos» (art. 55 g) LFFE).

En quinto lugar, es necesario que las plataformas dispongan de un reglamento interno de
conducta que contemple, en particular (aunque nada obsta a que se amplie) «los posibles conflic-
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tos de interés y los términos de la participacion de los administradores, directivos, empleados y
apoderados en las solicitudes de financiacion que se instrumenten a través de la plataformay (art.
55 h) LFFE). Esta cuestion esta relacionada con las normas de conducta que deben regir la ac-
tuacion de las plataformas, y que seran abordadas en las paginas que siguen.

Por ultimo, se exige la prevision de mecanismos para que, en caso de cese de actividad, se
sigan prestando todos o parte de los servicios a los que se comprometid para los proyectos de fi-
nanciacion participativa que hubieran obtenido financiacion (art. 55 i) LFFE). En otras palabras,
es necesario que, si cesa la actividad, el cese no sea total (o bien se externalice la prestacion de
los servicios pendientes). El propdsito de este requisito es mantener indemnes a los inversores
respecto de los avatares que puedan acaecer a la plataforma.

A modo de conclusion parcial, nos interesa destacar que las plataformas de financiacion par-
ticipativa se encuentran sometidas a intensos y abundantes requisitos organizativos. Requisitos
que, como veremos, practicamente no existen en el caso de los promotores de los proyectos de
crowdlending (los verdaderos obligados al reembolso del préstamo).

3.2. Requisitos financieros

Las plataformas de financiacion participativa deben cumplir una serie de exigentes requi-
sitos de indole financiera (art. 56 LFFE), que a continuacion se desgranan. Prima facie, estos
requisitos constituirian una suerte de garantias para los usuarios, principalmente los inversores.
Sin embargo, no deja de sorprender que se impongan estas exigencias a las plataformas cuando,
segun veremos, las mismas no garantizan la recuperacion de las inversiones, y solo responden en
caso de incumplimiento de las obligaciones a su cargo (véase infia)3®.

A) La cobertura

Se establece una primera garantia, consistente en que las plataformas deben «disponer en todo
momento» de una determinada cobertura. Dicha cobertura puede instrumentarse, alternativamente,
de tres maneras distintas. La primera consiste en disponer de un capital social minimo de 60.000
euros integramente desembolsado en efectivo. Parece, por lo tanto, que no caben aportaciones no
dinerarias. Obsérvese que esta exigencia solo afecta a las plataformas que revistan forma de socie-
dad limitada, dado que las demas ya estan obligadas a esa cifra de capital minimo (art. 4 LSC). Por
otra parte, la obligacion de que el capital esté integramente desembolsado solo afecta a las socieda-

kL Hay voces que abogan por extender la responsabilidad de las plataformas, al considerar un error la exencion de cual-
quier responsabilidad a las plataformas por las pérdidas de quienes confiaron, para decidir sobre su inversion, en los
datos, evaluacion y analisis de las plataformas. En este sentido, GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadow
banking: plataformas de financiacion participativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pag. 11.
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des andénimas y comanditarias por acciones, dado que las sociedades limitadas tienen la obligacion
de desembolsar integramente el capital en el momento de la constitucion (art. 78 LSC)*7.

La segunda via consiste en disponer de un seguro de responsabilidad civil profesional, aval u otra
garantia equivalente. Debe permitir a la plataforma hacer frente «a la responsabilidad por negligencia
en el ejercicio de su actividad profesional». La LFFE fija determinados umbrales de cobertura minima
(300.000 € por reclamacion de dafios y 400.000 € anuales para todas las reclamaciones). Recuérdese,
una vez mas, que esta cobertura no garantiza la pérdida de la inversion por impago del promotor>8.

La tercera opcion consiste en disponer de una combinacion de capital inicial y de seguro de res-
ponsabilidad civil profesional, aval u otra garantia que dé lugar a un nivel de cobertura equivalente.

B) La cifra de recursos propios

La segunda garantia se refiere a la cifra de recursos propios, entendidos como la suma del
capital integramente desembolsado, prima de emision y reservas (art. 56.4 LFFE). Establece la
Ley que la cifra de recursos propios depende de un determinado factor, a saber: el importe total
de la financiacién obtenida en los tltimos doce meses por los proyectos publicados en la plata-
forma. En funcién de su valor, la cifra de recursos propios tendra que superar un determinado
umbral o ser objeto de incrementos necesarios.

Es facil apreciar la desproporcion que existe entre los requisitos financieros que se imponen
a la plataforma y la responsabilidad que la misma es susceptible de soportar, maxime cuando,
como ya hemos advertido, no garantiza en modo alguno que los inversores recuperen sus fondos.
En otras palabras, si el promotor-prestatario incumple su obligacion de devolucion del préstamo,
los inversores carecen de accion frente a la plataforma. La razon de ser de tan estrictos requisitos
financieros permanece, asi, en la sombra.

4. LAS NORMAS DE CONDUCTA DE LAS PLATAFORMAS DE FINANCIA-
CION PARTICIPATIVA

Las normas de conducta que se imponen a las plataformas de financiacion participativa
también tienen por finalidad principal la proteccién de los inversores>®. La LFFE establece una

37 Debe entenderse que la prohibicion de la existencia de dividendos pasivos (mediante la exigencia del integro desembol-
so del capital) solo afecta a la cifra de 60.000 euros. De este modo, cualquier ampliacion de capital que se realice por
encima de ese importe no estaria sometida a la obligacion de integro desembolso. Téngase en cuenta que esta exigencia
también esta prevista en el articulo 55 d) de 1a LFFE de manera imperativa (sin que parezca ser un requisito opcional).

38 Véase CaRRASCO PERERA, A.: «Proyecto de Ley de fomento de la financiacién empresarial: la financiacion participa-
tiva a través de plataformas de crowdfunding», cit., pag. 196

39 En este sentido, ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomento de
la financiacién empresarialy, cit., pag. 35.
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serie de principios generales que deben guiar la conducta de las plataformas (art. 60.1 LFFE). Se
trata del principio de neutralidad, del principio de diligencia, del principio de transparencia 'y
del principio del mejor interés de los clientes (que son tanto los promotores como los inversores,
art. 60.2 LFFE). Sin dudar de las impecables intenciones del legislador, surgen varios interrogan-
tes que ponen en duda los buenos resultados de estas normas conductuales. Asi, ;qué ocurre en
caso de conflicto entre los distintos principios? ;Como se resuelve el eventual antagonismo entre
los distintos clientes, esto es, entre los intereses de los promotores y los intereses de los inverso-
res? (Estan estos principios sometidos a algun tipo de jerarquia? ;No choca el deber de actuar
en mejor interés de los clientes con el principio de neutralidad? Consideramos que el principio
de actuar en mejor interés de los clientes consiste, en realidad, en un deber de lealtad, esto es, en
la obligacion para las plataformas de anteponer los intereses de sus clientes a los suyos propios.
Sin embargo, habida cuenta de que tanto los inversores como los promotores son clientes de la
plataforma, los intereses de unos y otros estaran a menudo contrapuestos, siendo dudoso, por lo
tanto, por la defensa de qué interés ha de decantarse la plataforma.

5. LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION

Los deberes de informacion que se imponen a las plataformas no solo representan un claro
instrumento de proteccion del inversor en su condicion de cliente de la plataforma®’, sino que
constituyen uno de los principales ejes vertebradores de dicha proteccion. La informacion que
necesariamente debe proporcionarse puede dividirse en dos grandes categorias: por un lado, la
informacion general sobre el funcionamiento de la plataforma (art. 61 LFFE), y, por otro, la in-
formacion concreta relativa a un determinado proyecto y promotor.

Dejando para mas adelante la informacion particularizada relativa a cada promotor y a cada
proyecto, nos centraremos ahora en la informacion general sobre el funcionamiento de la plata-
forma*!. Esta informacion podemos a su vez subdividirla en dos grupos: a) la informacion bésica
para el inversor y b) otra informacion de interés. Estas dos categorias no solo se diferencian en el
contenido, sino, de manera mas relevante, en la manera en que la correspondiente informacion
debe proporcionarse o presentarse (arts. 61.2 y 3 LFFE). Asi, en el primer caso, la informacion
tiene que aparecer en la pagina de inicio y la plataforma debe garantizar que el inversor recibe y
acepta esta comunicacion con caracter previo a la participacion en cada proyecto. Este régimen
de publicidad mas exigente se debe a que determinadas menciones se consideran de especial re-
levancia para el inversor.

40 Al respecto, HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-
ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inversion)y, cit., pags. 10 y ss.

41 Sobre esta cuestion, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S.: «Regulacion del crowdinvesting y crowdlending», El Notario del
Siglo XXI: Revista del Colegio Notarial de Madrid, nam. 61, 2015, pags. 50 a 53; HERNANDEZ SAINZ, E.: «La trans-
parencia como instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electroénicas
de financiacion participativa (crowdfunding de inversion)y, cit., pags. 11y ss.
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5.1. La informacion basica para el inversor

Esta informacion debe presentarse, en términos breves y sencillos, en un lugar y forma espe-
cialmente destacadas: asi, debe constar en la pagina web de inicio bajo un epigrafe denominado
«Informacion basica para el cliente». Como inmediatamente veremos, las menciones obligatorias
constituyen auténticos disclaimers que pretenden un doble objetivo: a) advertir al inversor de los
ingentes riesgos que corre, con la finalidad de que sea consciente de que opera en un ambito dis-
tinto al de los mercados financieros tradicionales, y sometido a un régimen juridico diverso; y b)
asegurar la indemnidad del Estado en el caso de que la operacion resulte fallida.

La primera mencion —y probablemente la mas importante— es la advertencia de los riesgos
que implica para los inversores la participacion en este tipo de operaciones y, en todo caso, el
riesgo de pérdida total o parcial del capital invertido y el riesgo de no obtener el rendimiento di-
nerario esperado*?. En otras palabras, debe quedar meridianamente claro que los inversores estan
sometidos al llamado «riesgo-promotor»*3: existe la posibilidad de que el proyecto no reporte
rendimiento alguno, o, incluso, que el promotor no utilice los fondos para el destino anunciado.
En tales casos, seran los inversores quienes, en ltima instancia, soporten la pérdida (parcial o
total) de su inversion, y, en consecuencia, deben extremar la diligencia a la hora de seleccionar
los proyectos a los que conceden fondos. Las plataformas no garantizan en modo alguno la recu-
peracion de la inversion, y tampoco estan obligadas legalmente a perseguir el cobro de los prés-
tamos impagados. La gestion del impago eventual del promotor financiado con dinero plural es
deficiente, porque no existe alineacion de los intereses de la plataforma en perseguir el cobro (para
ella, esta persecucion es puro coste sin ganancia) con los intereses de los prestamistas quienes,
ademas, desde una perspectiva colectiva, no pueden hacer nada eficaz para perseguir el cobro ju-
dicial o extrajudicial de la deuda**.

La segunda mencion, referida a la naturaleza de la plataforma, consiste en advertir que la pla-
taforma de financiacion participativa no ostenta la condicion de empresa de servicios de inversion,
ni de entidad de crédito, y que no esta adherida a ningun fondo de garantia de inversiones o fondo
de garantia de depdsitos. Como puede facilmente imaginarse, lo relevante no es tanto la naturale-
za de la plataforma en si, sino las devastadoras consecuencias que de ella se siguen: en efecto, lo
anterior determina la completa inaplicabilidad de las medidas especiales previstas para situaciones
criticas de empresa de servicios de inversion o de entidades de crédito; en particular, la interven-
cion del fondo de garantia de depdsitos o de un fondo de garantia de inversiones. En caso de pro-

42 También resulta imperativo advertir del riesgo de falta de liquidez de la inversion, cuestion cuya relevancia es mayor
en el caso de las operaciones de equity-crowdfunding (por ejemplo, en el caso de emision de participaciones de so-
ciedad limitada).

43 1o recuerdan ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALvarez, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomento de la
financiacion empresarialy, cit., pag. 35.

4 Insiste en esta idea CARRASCO PERERA, A.: «Consumidores bailando en plataformas de crowdfunding», cit., pag. 3;
del mismo autor, «El crowdfunding que vieney, cit., pag. 3.
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blemas, el inversor en una operacion de crowdlending esta abandonado a su suerte, y se insiste en
que lo sepa —rectius, en que lo pueda saber— desde que ingresa en la pagina web de la plataforma.

En tercer lugar, debe advertirse de que los proyectos de financiacion participativa no son
objeto de autorizacidn ni de supervision por la CNMYV ni por el Banco de Espaiia y de que la in-
formacion facilitada por el promotor no ha sido revisada por ellos. De esta forma se neutraliza
el riesgo, ya apuntado en paginas anteriores, de que finalmente se reclame responsabilidad a las
instituciones publicas*>. Obsérvese, en cualquier caso, que la regulacion resulta cuando menos
curiosa, habida cuenta de que las plataformas si son objeto de autorizacion, registro, supervision
y control por parte de las instituciones publicas; las mismas que, posteriormente, se desentien-
den integramente respecto de las operaciones que desarrollan tales plataformas. Parece no estar
clara —o, al menos, adolece de una cierta incongruencia— la implicacion de los poderes ptblicos.

Por ultimo, también se exige que se proporcione informacion basica sobre la relacion con-
tractual que media entre la plataforma y el inversor (en concreto, las tarifas aplicables, el proce-
dimiento de contratacion y la forma de facturacion).

Asi las cosas, en esa lista de advertencias minimas se incluyen de manera bastante exhaus-
tiva los riesgos a que se enfrentara el inversor. Sin embargo, no se prevé ni una sola referencia a
los riesgos de seleccion incorrecta de las inversiones a realizar por falta de informacion suficien-
te o de los conocimientos, experiencia y preparacion necesarios que le permitan seleccionar los
proyectos mas idoneos y acordes con sus posibilidades de inversion, situacion financiera y nivel
de aversion al riesgo*®. Por otra parte, téngase en cuenta que la mera publicacion de esta informa-
cion en la web no garantiza que sea leida por el inversor. Por eso, el legislador ha dado un paso
mas para lograr que, efectivamente, los inversores tomen conciencia de que estan operando en un
ambito diferente y con reglas diversas. Analizaremos estas medidas mas adelante (véase infra).

5.2. Otra informacion de interés

La LFFE prevé otro conjunto de menciones que deben incluirse en la web de forma accesi-
ble, permanente, actualizada, gratuita y facilmente visible, aunque, a diferencia de la informacion
bésica, no es necesario que se incluyan en la pagina web de inicio (art. 61.2 LFFE)*’. Entre estas
menciones destacan la informacion sobre el propio funcionamiento basico de la plataforma (in-
cluidos los criterios de seleccion de los proyectos de financiacion participativa); la forma en la que

45 Ibidem.

46 v¢ase HERNANDEZ SaINz, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-

ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inversion)», cit., pags. 11y ss.

47 Extensamente sobre esta cuestion, HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los

inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de
inversion)», cit., pags. 12 y ss.
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se recibe y trata la informacion suministrada por los promotores; los criterios para su publicacion
(que deberan ser homogéneos y no discriminatorios); las medidas y los medios organizativos adop-
tados para minimizar los conflictos de interés, el riesgo de fraude y el riesgo operacional, etc*3.

Entre estas menciones, y dentro del 4mbito del presente trabajo, destacan los procedimien-
tos y medios para la presentacion de quejas y reclamaciones por parte de los clientes y los pro-
cedimientos para resolverlos (art. 61.1 k) LFFE). A este respecto, las plataformas tienen el deber
legal de contar con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de atender —y
resolver— las quejas y reclamaciones de los inversores. También tienen la posibilidad de desig-
nar un defensor del cliente, que habra de ser una entidad o experto independiente de reconocido
prestigio, y a quien correspondera atender y resolver las reclamaciones que se sometan a su de-
cision, asi como promover el cumplimiento de la normativa de transparencia y proteccion de la
clientela y de las buenas practicas y usos financieros*. Si la reclamacién o queja previa ante el
departamento de atencion al cliente o el defensor del cliente no es admitida a tramite, no ha sido
tramitada en plazo o la resolucion ha sido desfavorable al cliente, podra presentarse reclamacion
ante el servicio de reclamaciones de la CNMV (arts. 29 y 30 de la Ley 44/2002, de 22 de no-
viembre, de medidas de reforma del sistema financiero, aplicables en virtud del art. 85 LFFE)*.

6. TRATAMIENTO DE LOS CONFLICTOS DE INTERES

El tratamiento de los conflictos de interés constituye una cuestion que preocupa mucho al
legislador (art. 62 LFFE), en la medida en que un inadecuado tratamiento puede suponer un con-
siderable perjuicio a los usuarios, tanto inversores como promotores.

El tratamiento de estos conflictos se articula en torno a tres medidas. En primer lugar, se impone
a las plataformas la obligacion de establecer y aplicar una politica efectiva en materia de conflictos de
interés (con el fin de identificarlos, evitarlos y solucionarlos si ya han surgido) (art. 62.1 LFFE). Es
necesario que esa politica se haga publica en su pagina web (como hemos visto) y se ajuste al tama-
o y organizacion de la plataforma, asi como a la naturaleza, escala y complejidad de sus negocios.
En segundo lugar, se prohiben determinadas actuaciones por parte de los administradores, altos di-
rectivos y empleados de la plataforma: no pueden realizar actividades susceptibles de dar lugar a un
conflicto de interés, ni hacer un uso inadecuado o divulgar indebidamente informacion confidencial.

48 Véase el articulo 61.1, letras a), €), f), g), i), j), k), 1), m), n) de la LFFE.

49 a1 designacion puede hacerse bien individualmente, o bien para varias plataformas agrupadas por ramas de activi-
dad, proximidad geografica, volumen de negocio o cualquier otro criterio.

30" Al funcionamiento de estos departamentos y servicios de atencion al cliente y al defensor del cliente le son de aplica-
cion las disposiciones de la Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos y servicios de atencion
al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras. En detalle, HERNANDEZ SaINZ, E.: «La transparencia
como instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de finan-
ciacion participativa (crowdfunding de inversion)y, cit., pag. 14.
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Por ejemplo, no pueden reservarse oportunidades de negocio, ni aprovecharse de oportunidades de
inversion, o abusar con fines personales de la informacion a la cual hayan accedido en el ejercicio de
su cargo. Tampoco pueden realizar recomendaciones personalizadas a los inversores sobre los pro-
yectos publicados en la plataforma de financiacion participativa (como también lo tiene prohibido
la propia plataforma, art. 52 LFFE). Se restringe igualmente la posible actividad de asesoramiento,
por parte de los socios de la plataforma, a inversores sobre los proyectos publicados en la misma>'.

Una cuestion intimamente relacionada con los conflictos de interés es la de los proyectos vin-
culados (art. 63 LFFE), esto es, la participacion (como inversor o como promotor) de la plataforma
en proyectos que publica en su propia web o en las webs de otras plataformas®?. El actual régimen
legal permite a las plataformas participar, como inversoras 0 como promotoras, en proyectos pu-
blicados en su propia web, siempre y cuando se cumplan una serie de limites cuantitativos y cua-
litativos®3, asi como determinados deberes de publicidad y transparencia encaminados a advertir a
los inversores de la participacion de la plataforma en tales proyectos>*. Sin embargo, en contraste
con la permisividad anterior (que resulta, cuando menos, cuestionable), las plataformas tienen ve-
tado participar —bien como inversoras, bien como promotoras— en proyectos publicados por otras
plataformas, sin excepciones (art. 63.4 LFFE). La racionalidad subyacente a estas reglas resulta
incomprensible: los conflictos de intereses son mas susceptibles de ocurrir si la plataforma partici-
pa en proyectos de su propia web, y no en las webs de otras plataformas. Ademas, si, como hemos
visto, la conducta de las plataformas ha de regirse por los principios de neutralidad, diligencia y
transparencia y con arreglo al interés del cliente (art. 60.1 LFFE), la posibilidad de participar en
los proyectos financiados a través de sus plataformas habria de estar vetada. En efecto, en los pro-
yectos vinculados se da una insoslayable oposicion con el principio de neutralidad, al coincidir en
el mismo sujeto las figuras de plataforma y promotor o inversor y romperse el triangulo esencial

31 Los socios solo podran asesorar sobre esta cuestion a los inversores si estan autorizados a prestar el servicio de aseso-
ramiento financiero al que se refiere el articulo 63.1 g) de la LMV y aplican una politica efectiva en materia de con-
flictos de intereses.

52 La LFFE contempla un amplio elenco de personas asimiladas a la plataforma a efectos de los limites a los proyectos

vinculados (art. 63.3). Es el caso, por ejemplo, de los administradores, altos ejecutivos y socios con participacion sig-
nificativa de las plataformas de financiacion participativa, etc.

33 Las plataformas pueden participar como inversoras en proyectos publicados en sus propias webs siempre y cuando

tal participacion no supere el 10 % del objetivo de financiacion de cada proyecto. También se prohibe que, en proyec-
tos de equity-crowdfunding, la plataforma adquiera participaciones que le permitan controlar a la sociedad promotora
(en el sentido del art. 42 CCom.). Por otra parte, la plataforma puede ser promotora en proyectos de su propia web
siempre y cuando el objetivo de financiacion agregado de dichos proyectos no supere en cada ejercicio el 10% de los
fondos efectivamente recaudados por todos los proyectos de financiacion participativa publicados en su pagina web
en el ejercicio inmediatamente anterior.

3 Sila plataforma participa como inversora en proyectos publicados en su propia web, debe informar a los inversores

de forma clara y accesible del importe de su participacion y de la participacion de personas asimiladas en cada pro-
yecto. Asimismo, publicaran en la web los criterios de su politica interna para decidir su participacion en los proyec-
tos. Por otra parte, las plataformas deben informar «inmediatamente» a los inversores, de forma clara y accesible de
los proyectos de los que ellas o las personas asimiladas sean promotores (art. 63.3 LFFE).
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de relaciones presentes en la concepcion juridica del crowdlending prevista por la LFFE. Asi las
cosas, dificilmente puede negarse el conflicto de interés que se produce en este tipo de situaciones,
ya que, mediante la participacion en un determinado proyecto, la plataforma puede influir de ma-
nera significativa en la decision de los inversores, quienes, a buen seguro, percibiran la inversion de
la propia plataforma en alguno de los proyectos como una especie de garantia de éxito. Lo anterior
trae causa en una de las principales cuestiones en torno al fenomeno del crowdfunding, esto es, la
asimetria de informacion entre los diferentes agentes implicados. Y es que la inevitable conclusion
a la cual puede llegar un inversor es que la plataforma invierte en uno de los proyectos ofertados,
o incluso en algin proyecto en el que la plataforma es a su vez promotora, con base en una infor-
macion de la cual dispone y a la que no ha tenido acceso el resto de potenciales inversores. Ello es
todavia mas grave en la medida en que puede conducir a una sesgada expectativa de beneficios de
la que, como ha quedado claro, la plataforma no respondera ante el posible fracaso del promotor.

7. ASPECTOS PUBLICITARIOS

Como cualquier otro empresario, las plataformas de financiacion participativa pueden pu-
blicitar y realizar comunicaciones de caracter comercial sobre su actividad profesional general
(art. 64.1 LFFE). Sin embargo, si la publicidad se refiere a proyectos concretos, la seleccion de
los mismos debe basarse en criterios objetivos y no discriminatorios sobre los que se informara
a los clientes (art. 64.2 LFFE). A nuestro juicio, sin embargo, esta posibilidad resulta contraria a
los principios que deben guiar la conducta de las plataformas, en particular el deber de neutralidad
(cuyo necesario respeto recuerda el art. 64.3 LFFE). No alcanzamos a vislumbrar de qué mane-
ra una plataforma puede publicitar solo determinados proyectos y, al mismo tiempo, ser neutral.

8. CONSECUENCIAS DEL INCUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES RE-
LATIVAS A LAS PLATAFORMAS

Si las plataformas incumplen las obligaciones descritas en las paginas que anteceden, pueden
darse consecuencias de diversa indole: juridico-publica y juridico-privada. En este epigrafe nos
centraremos en los incumplimientos imputables a las plataformas, dejando para mas adelante el
analisis de las consecuencias de los incumplimientos imputables a los promotores (véase infra).

En primer lugar, las plataformas de financiacion participativa estan sujetas a la supervision por
parte de la CNMV. Si ademas realizan operaciones de crowdlending, se prevé la expresa coopera-
cion y colaboracion del Banco de Espafia (art. 90.2 LFFE). El incumplimiento de las obligaciones
descritas en las paginas anteriores puede dar lugar a la imposicion de sanciones administrativas, que
variaran en funcion de la naturaleza (grave o muy grave) de las infracciones (arts. 92 y 93 LFFE).

35 Véase, en este sentido, GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadowbanking: plataformas de financiacion
participativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pag. 10.
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Sin embargo, la imposicion de sanciones administrativas a las plataformas no remedia los
perjuicios sufridos por cada inversor como consecuencia de decisiones equivocadas, motivadas
por la falta de informacion suficiente o por el contenido engafioso o inexacto de la informacion
publicada. Para ello existen determinados remedios de indole juridico-privada cuyo empleo —de-
pendiendo de las circunstancias— puede ser ttil. Una primera opcion consiste en la anulacion, por
vicios del consentimiento, del contrato celebrado por el inversor con la plataforma. En efecto, ante
el incumplimiento de los deberes de informacion (art. 61 LFFE) y de las obligaciones relativas
a las manifestaciones del inversor (arts. 83 y 84 LFFE, que seran analizados posteriormente), el
inversor podria instar la nulidad del contrato de acceso a la plataforma amparandose en la exis-
tencia de vicios del consentimiento, esencialmente error o dolo (arts. 1.300 y ss. CC). De anular-
se el contrato, la plataforma deberia abonar al cliente todas las cantidades satisfechas (art. 1.303
CC). El inversor podra alegar error si el incumplimiento de las obligaciones de informacion le
ha provocado una falsa representacion sobre los elementos esenciales del contrato que suscribia
con la plataforma, afectando a la formacion de su voluntad (por ejemplo, porque no se le haya
informado sobre las tarifas que cobra la plataforma y, por lo tanto, desconocia el precio del con-
trato). Si el error no recae sobre la sustancia de la cosa objeto del contrato o sobre las condicio-
nes que principalmente hubiesen dado motivo a celebrarlo, la accion de nulidad no prosperara.
Pero, ademas, solo prosperara la demanda de anulacion fundada en el error si este era excusable,
esto es, si no se pudo evitar con una diligencia de grado medio. Asi no cabra que alegue error si
recibi6 la informacion, pero no la ley6°°.

III. MEDIDAS DE PROTECCION DEL INVERSOR RELATIVAS A LOS
PROMOTORES Y LOS PROYECTOS

En una operacion de crowdlending, el proyecto es una operacion de préstamo en el cual
el promotor es el prestatario. La LFFE regula las condiciones que deben reunir tanto uno como
otro. A continuacion, desgranaremos los aspectos regulatorios relativos a los promotores y a los
proyectos que sean susceptibles de incidir en la proteccion de los inversores.

1. MEDIDAS RELATIVAS A LOS PROMOTORES

Los promotores pueden ser tanto personas fisicas como juridicas®’. Los promotores (si son
personas fisicas) o los socios y administradores de la entidad promotora (si es una persona juri-

36 Seguimos aqui, de manera literal, a HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los
inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de
inversion)», cit., pag. 24.

5T s promotor es persona juridica, debe estar validamente constituido en Espafia u otro Estado miembro de la Union Euro-
pea. Si promotor es persona fisica, su residencia fiscal debe estar en Espafia u otro Estado miembro de la Union Europea.
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dica) no pueden hallarse inhabilitados conforme a la Ley Concursal o normativa equivalente de
la Unién Europea. Tampoco pueden estar cumpliendo condena por la comision de delitos o faltas
contra el patrimonio, el blanqueo de capitales, el orden socioeconémico, la Hacienda Publica o la
Seguridad Social. Nada obsta, sin embargo, a que sean promotores personas cuya inhabilitacion
(conforme a la Ley Concursal) o condena (al amparo del Codigo Penal) ya haya transcurrido, por
mucho que continuen teniendo este tipo de antecedentes. A nuestro juicio, los requisitos legales
resultan quiza demasiado laxos, y nada obsta a que la plataforma incremente el nivel de exigencia
en relacion con estas personas. Por otra parte, parece que las plataformas deberan confiar en las
manifestaciones que, al respecto, realicen los promotores, en la medida en que no parecen tener
la obligacion (ni tampoco los medios) para comprobar que no concurre inhabilitacion ni condena.

El promotor (prestatario) puede ser un consumidor o no serlo. Esta cuestion resulta de vital
importancia, tanto por la especial proteccion que el promotor-consumidor puede requerir (y que
no constituye el objeto de nuestra investigacion), como por el mayor riesgo de pérdida de la
inversion que ello conlleva. Asimismo, recuérdese que, como acaba de verse, una plataforma de
financiacion participativa puede ser ella misma promotora de uno o varios proyectos en su web
(art. 63.2 LFFE), mas no puede serlo en la web de otra plataforma (art. 63.4 LFFE).

Por ultimo, obsérvese que no todas las formas de financiacion participativa resultan com-
patibles con cualquier tipo de promotor. En efecto, el equity-crowdfunding solo resulta posible
si el promotor es una sociedad de capital (cuyas acciones o participaciones constituiran el objeto
de la inversion). Sin embargo, el crowdlending es apto para cualquier tipo de promotor.

2. MEDIDAS RELATIVAS A LOS PROYECTOS

Los proyectos de financiacion participativa deben cumplir una serie de requisitos, algunos
positivos y otros negativos (art. 49 LFFE)8. Nos limitaremos aqui al analisis de los requisitos
que afectan a los proyectos de crowdlending.

2.1. Requisitos positivos

Los requisitos positivos (esto es, cuya concurrencia resulta obligada) son cumulativos, de ma-
nera que deben concurrir todos a la vez. El primero de ellos se refiere a los destinatarios del proyecto
(esto es, a los inversores): asi, el proyecto debe «estar dirigido a una pluralidad de personas fisicas
o juridicas que, invirtiendo de forma profesional o no, esperan obtener un rendimiento dinerario».

38 Como apuntan ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomento de la
financiacion empresarialy, cit., pag. 34, se introducen limitaciones al tipo de proyectos que pueden ser publicados,
con lo que se asegura que los fondos captados sean destinados directamente a financiar la economia real. Un analisis
detallado de los elementos que deben concurrir en los proyectos de crowdfunding puede encontrarse en GARCIA-P1TA
Y LASTRES, J. L.: Plataformas de financiacion participativa y financial crowdfunding, cit., pags. 251 y ss.
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Es necesario, por lo tanto, que la participacion en el proyecto se oferte a una masa de personas, si
bien ello no prejuzga el nimero definitivo de inversores. En efecto, es posible que un proyecto salga
adelante con un unico inversor, siempre y cuando la oferta de participar se haya realizado de forma
publica y, por lo tanto, al menos potencialmente, la participacion hubiese podido ser masiva. Los
inversores, tanto personas fisicas como juridicas, pueden «invertir de forma profesional o no», lo
cual abre la puerta tanto a la dicotomia inversor consumidor versus inversor empresario, como a la
dicotomia inversor acreditado versus no acreditado (que analizaremos mas adelante, véase infra).

El segundo requisito se refiere a los creadores del proyecto (los promotores), que deberan
ser personas fisicas o juridicas que solicitan la financiacion en nombre propio’?; y el tercer re-
quisito versa sobre el destino de los fondos: la financiacion debe destinarse exclusivamente a un
proyecto concreto del promotor.

El siguiente requisito afecta al contenido del proyecto. La LFFE solo ampara tres tipos de
proyectos: empresariales, formativos o de consumo. Un proyecto empresarial, en sentido am-
plio, abarcara cualquier actividad industrial, comercial o de servicios. Por lo que respecta a los
proyectos formativos, y ante el silencio legal, ha de entenderse que tienen cabida en esta cate-
goria tanto aquellos que resulten formativos para el promotor, como aquellos que incidan en la
formacion de los inversores, e incluso los que sirvan a la formacion de terceros (o de la sociedad
en general). Obsérvese que el caracter formativo no esta necesariamente refiido con el caracter
empresarial (por ejemplo, en la constitucion de una universidad privada concurren ambos aspec-
tos). Por ultimo, los proyectos de crowdlending también pueden ser de consumo, esto es, servir a
la financiacion puramente consumista del promotor, quien podra recurrir a este mecanismo con el
fin de conseguir fondos para adquirir una vivienda®, un automévil o un reloj. En otras palabras,
el crowdlending constituye una via valida de acceso al crédito al consumo.

2.2. Requisitos negativos

La LFFE también contempla una serie de proyectos prohibidos (art. 49 ¢) LFFE). La racio-
nalidad subyacente a todas las prohibiciones es la misma: evitar que, indirectamente, se realice
una de las actividades muy reguladas que estan vetadas a las plataformas de financiacion parti-
cipativa (art. 52 LFFE, véase supra).

La prohibicion mas relacionada con el crowdlending es aquella que veta los proyectos cuya
finalidad sea la financiacion profesional de terceros, y en particular la concesion de créditos o

39 Como recuerda CAMACHO CrLavuo, S.: «El crowdfunding: régimen juridico de la financiacion participativa en la Ley
5/2015 de fomento de la financiacién empresarialy, cit., pag. 101, aunque la ley no lo dice de forma expresa se in-
terpreta que queda excluida una actuacion indirecta, es decir, que los proyectos sean solicitados por promotores en
nombre propio, pero por cuenta ajena.

60 Recuérdese, en todo caso, que existe una prohibicion de garantia en relacion con los proyectos de crowdlending, dado
que no pueden incorporar una garantia hipotecaria sobre la vivienda habitual del prestatario (art. 74.2 LFFE).
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préstamos. La prohibicion se refiere aqui a la actividad del promotor, esto es, se veta que el pro-
motor capte fondos para, a su vez, financiar profesionalmente a terceros.

2.3. Limites

Los proyectos estan sometidos a muchos limites, cuya finalidad también esta relacionada con
la proteccion de los inversores. Como inmediatamente veremos, el disefio legal de estos limites
deja mucho que desear, en la medida en que resulta perfectamente posible sortearlos sin dificul-
tad. Nos limitaremos al analisis de los limites que marca la LFFE y cuyo cumplimiento es, por lo
tanto, imperativo. No entraremos en otro tipo de marcadores que también afectan a cada proyec-
to, aunque son fijados por el propio promotor y de caracter claramente flexible (art. 69 LFFE)°!.

El primer limite se refiere al numero de proyectos que un mismo promotor puede tener si-
multdneamente publicados en una misma plataforma. Ese ntimero es uno (art. 68.1 LFFE). Nada
impide, sin embargo, que un mismo promotor esté detras de varios proyectos simultaneos, siem-
pre y cuando estén publicados en plataformas distintas. Por otra parte, tampoco habria problema
en que, en cuanto un proyecto llegue a su fin, el mismo promotor publique otro proyecto en la
misma plataforma, ya que entonces no concurriria la nota de simultaneidad.

En segundo limite es el relativo al importe maximo de captacion (art. 68.2 LFFE), que no
podra superar los dos millones de euros por proyecto a través de cada plataforma®. Cuando el
proyecto se dirija exclusivamente a inversores acreditados (véase infra), el importe maximo an-
terior podra alcanzar los cinco millones de euros. Si el proyecto se dirige indistintamente a cual-
quier tipo de inversor, entendemos que entonces se aplica el limite inferior (de dos millones de
euros). Como puede verse, se trata de umbrales nada desdefiables, maxime cuando, como aca-
bamos de ver, es posible que un mismo promotor publique proyectos en distintas plataformas.
Dado que el importe maximo se aplica por proyecto (y no por promotor), es posible que la deuda

6l 105 proyectos también estan sometidos a un limite temporal, dado que es necesario el establecimiento de un plazo
maximo para que los inversores puedan participar en el mismo (art. 69.1 LFFE). Y también se exige, en ltimo lugar,
la fijacion de un objetivo de financiacion (que la LFFE denomina «limite cuantitativo del proyecto»), y su concrecion
compete al promotor, y constituye tanto un limite maximo (art. 69.2 LFFE) como un limite minimo (art. 69.4 LFFE),
de tal forma que la recaudacién debe moverse entre ambas cifras. Estos limites no constituyen propiamente limites
legales a los proyectos, dado que, por un lado, es el propio promotor quien los fija y, por otro, porque son relativa-
mente flexibles (art. 69.2 y 4 LFFE). En efecto, las plataformas pueden establecer en sus reglas de funcionamiento
que el objetivo de financiacion y el plazo maximo puedan ser superados hasta en un 25 %, siempre que se informe,
con caracter previo a la inversion, de tal posibilidad y de los supuestos que dan lugar a la misma (art. 69.2 LFFE). Por
otra parte, cuando no se alcanza el objetivo de financiacion dentro del plazo fijado, es necesario proceder a la devolu-
cion de las cantidades aportadas (art. 69.4 LFFE). Pues bien, en relacion con el limite minimo, también se prevé una
medida de flexibilizacion: las plataformas pueden establecer en sus reglas de funcionamiento que el proyecto reciba
la financiacion, siempre y cuando se den ciertos requisitos (art. 69.5 LFFE).

62 g posible, sin embargo, la realizacion de sucesivas rondas de financiacion que no superen el citado importe en computo

anual.
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acumulada por un determinado promotor sea ingente, con el consiguiente incremento del riesgo
asociado a este tipo de operaciones.

La imperactividad del cumplimiento de estos limites se traduce en las obligaciones que la
LFFE impone a las plataformas en relacion con los mismos. Asi, la plataforma debera evaluar
con la debida diligencia la admision de proyectos de financiacion y su adecuacion a los requisi-
tos establecidos (art. 66.1). En particular, debe asegurarse de que ninglin promotor tiene simul-
taneamente publicado en la plataforma mas de un proyecto (art. 68.1 LFFE).

3. INFORMACION SOBRE EL PROMOTOR Y EL PROYECTO

A las obligaciones de informacion genérica que ya han sido objeto de estudio en las paginas
que anteceden (véase supra), se afiaden una serie de obligaciones especificas de proporcionar in-
formacion sobre el promotor y sobre el proyecto®. A su vez, esta informacion se subdivide entre
aquella que debe darse en todo caso, con independencia del contenido del proyecto, y aquella que
solo debera proporcionarse cuando el contenido del proyecto sea uno en concreto.

3.1. Informacion general

Existe una informacién que debe darse en todo caso, con independencia del contenido espe-
cifico del proyecto (art. 70.1 LFFE). No plantea dudas que la finalidad de esta informacion esta
relacionada con la proteccion de los inversores. La Ley se limita a fijar el estdndar del contenido
minimo de informacion («EI proyecto debera contener, al menos, ...»). Nada obsta, en este sen-
tido, a que la plataforma exija —o el promotor, a iniciativa propia, incluya— mas informacion. En
otras palabras, es posible que la plataforma incremente el estindar minimo de informacion o que
el promotor decida prodigarse en datos, quiza como estrategia para conseguir mas inversores.

La informaciéon minima consiste en una descripcion del proyecto; descripcion que debe
cumplir varios requisitos. En primer lugar, debe ser «concisa», esto es, breve y pertinente. En
segundo lugar, debe proporcionarse en un lenguaje no técnico. En tercer lugar, debe proporcio-
nar la informacion necesaria para permitir a un «inversor medio» un «juicio fundado» sobre la
decision de financiacion del proyecto. Obsérvese que la LFFE no detalla en qué debe consistir
esa descripcion, de modo que existe un importante margen de discrecionalidad. Esta discrecio-
nalidad queda, en buena medida, neutralizada por las exigencias de informacion que se imponen
especificamente a los proyectos de crowdlending (arts. 74 y ss. LFFE).

63 Sobre esta cuestion, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S.: «Regulacion del crowdinvesting y crowdlending», cit., pags. 50 a
53; HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inversores en pymes y start-ups
a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inversion)y, cit., pag. 20; MARIN
LopEZ, M. J.: «Crowdfunding, intermediarios de crédito y préstamos al consumo en la Ley 5/2015», Diario La Ley,
num. 8.575, 2015, pag. 3.
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Llama la atencion la utilizacion de conceptos juridicos indeterminados y en apariencia no coinci-
dentes para delimitar el perimetro de la informacion de obligada difusion: asi, se habla por un lado de
«informacion relevantey, y, por otro, de «informacion que un inversor medio necesita para formarse
un juicio fundado sobre la decision de financiacion del proyectoy». Por otra parte, la LFFE no define
qué ha de entenderse por «inversor medio», aunque puede entenderse que se trata de una persona
sensata y razonable que negocia con cierta habitualidad en este concreto mercado y realiza inversio-
nes del tipo de las que se producen en el ambito de las plataformas de financiacion participativa. No
se trata de un «inversor medio en generaly, sino de un «inversor medio en plataformas de crowdfun-
ding». Dado que estas plataformas estan abiertas al publico en general, entendemos que el estandar
minimo es inferior al que se plantearia en otros entornos (por ejemplo, en el mercado de valores).

El siguiente paso consiste en determinar qué informacion necesita ese inversor medio para
formarse un juicio fundado sobre la decision de participar en el proyecto. No parece que sean ne-
cesarios datos financieros y econémicos muy detallados, aunque si las conclusiones fundamentales
que se desprenden de ellos. El objetivo tltimo, recuérdese, es la comprension de las posibles
ventajas y riesgos de la operacion de inversion propuesta por el promotor. La informacion ha de
considerarse necesaria para formarse un juicio fundado siempre que, en un analisis ex ante, esto
es, atendidas las circunstancias concurrentes en el momento en que se adopto la decision de in-
version, se considere probable que un inversor medio hubiese adoptado una decision distinta de
la que adopto, caso de haber conocido la informacioén omitida. En cualquier caso, debe atender-
se siempre a las concretas circunstancias del promotor: en proyectos empresariales en estadios
muy iniciales, la formacion de un juicio fundado no resulta sencilla aunque se difundan todos los
datos e informaciones existentes, debido a que la falta de actividad previa impide hacer previ-
siones sobre potenciales resultados o riesgos futuros. No se establece ninguna excepcion a esta
regla general, lo cual puede despertar el temor de los promotores de que al divulgar su proyecto
de negocio otros se apropien de su idea. El legislador ha querido primar aqui la proteccion del
inversor sobre los particulares intereses del promotor®?.

3.2. Informacion especifica en el crowdlending

Dependiendo del contenido concreto del proyecto, deben incluirse menciones especificas
en la informacion relativa al mismo. Unicamente haremos referencia, en este epigrafe, a la in-
formacién que debe darse cuando el proyecto es de crowdlending, esto es, cuando consiste en la
concesion de préstamos (arts. 75 y 76 LFFE)®,

64 De nuevo, seguimos aqui a HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inver-
sores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inver-
sion)», cit., pag. 20.

65 Existe otra informacion que solo debe proporcionarse cuando la captacion de financiacion se hace mediante emision
de acciones, participaciones u otros valores representativos de capital y obligaciones (equity crowdfunding) (arts. 78
y 79 LFFE).
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A) Informacion especifica sobre el promotor

La Ley obliga a proporcionar informacion especifica sobre el promotor que capta finan-
ciacion mediante préstamos (art. 75 LFFE). Las exigencias difieren en funcioén de si promotor
es persona fisica o juridica. Si promotor es persona juridica, necesariamente debera constar «la
descripcion de la misma, de sus 6rganos sociales y del plan de sus actividades, la identidad y cu-
rriculum vitae de sus administradores y directores, la denominacion social, el domicilio social,
la direccion del dominio de Internet y el numero de registro, la forma de organizacion social, el
numero de empleados, la descripcion de la situacion financiera, la estructura de capital social y de
endeudamiento, y los estatutos sociales» (art. 78, por remision del art. 75.1 LFFE). Como puede
apreciarse, las exigencias legales resultan reiterativas (por ejemplo, se exige separadamente una
descripcion de la sociedad y la mencion de su denominacion social y forma de organizacion, datos
que resultan esencialmente coincidentes). Una vez mas, se trata de la informacion minima («los
proyectos contendran [...] al menos»), de modo que es posible ampliarla tanto por exigencia de
la plataforma como a iniciativa del propio promotor.

Si el promotor es una persona fisica (art. 75.2 LFFE), la informacién minima necesaria es-
taria integrada por el curriculum vitae, el domicilio, a efectos de notificaciones, y la descripcion
de la situacion financiera y endeudamiento. En relacion con esto ultimo, obsérvese que resultan
tan importantes los activos del promotor como los pasivos a su cargo, de modo que no bastaria
con aportar copia de la Gltima ndmina o de la ultima declaracion del IRPF. Obviamente, debe
tratarse de una informacion reciente y actualizada. Y, de nuevo, se trata del contenido minimo de
la informacién, que podra ampliarse a instancia de la plataforma o del promotor.

En cuanto al deber de la plataforma de publicar esta informacion, se prevé una interesante
especialidad (art. 75.3 LFFE): la plataforma puede «ocultar preliminarmente la identidad de los
promotores, siempre que garanticen que los inversores puedan conocer tal identidad en alguna
fase anterior a la efectiva aportacion de fondosy. Interpretamos que los tinicos datos que pueden
ocultarse son aquellos que permiten la efectiva identificacion del promotor (nombre y apellidos,
o denominacion social), mas no el resto de datos. Es de esperar que esta ocultacion se produzca
a instancia del promotor, deseoso de mantener el anonimato preliminarmente.

B) Informacion especifica sobre el préstamo

Con una cuestionable técnica legislativa, la LFFE describe la informacion especifica que debe
proporcionarse sobre los préstamos. Por un lado, se establece la informacion minima (los proyec-
tos contendran «al menosy, art. 76.1 LFFE), mientras que, por otro, se fijan determinadas especi-
ficaciones respecto de esa informacion minima («en particular, deberan incorporar» ... «al objeto
de clarificar las condiciones en las que promotor e inversores participan en el proyecto», art. 76.2
LFFE). Una vez mads, las menciones que requiere la LFFE resultan, en buena medida, reiterativas.

Asi, se requiere una breve descripcion de las caracteristicas esenciales del préstamo (importe del
principal, tipo de interés, plazo y sistema de amortizacion) y de los riesgos asociados a la financiacion
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(impago, retrasos en la devolucion). También debe constar el modo de formalizacion del préstamo,
asi como una descripcion de los derechos vinculados a los préstamos y su forma de ejercicio, inclui-
da cualquier limitacion de esos derechos. Se incluira informacion sobre la remuneracion y amortiza-
cion de los préstamos, y limitaciones a la cesion de los mismos. Asimismo, debera constar el tipo de
préstamo (que también podra ser participativo), importe total del mismo y la duracion del contrato,
asi como la tasa anual equivalente. Informacion cuya exigencia se reitera al exigir la constancia del
«coste total del préstamo incluyendo los intereses, las comisiones, los impuestos y cualquier otro
tipo de gastos incluyendo los de servicios accesorios con excepcion de los de notaria». Asimismo,
debe aparecer la tabla de amortizaciones (con el importe, el niimero y la periodicidad de los pagos
que debera efectuar el promotor), asi como el tipo de interés de demora, las modalidades para su
adaptacion y, cuando procedan, los gastos por impago y una advertencia sobre las consecuencias en
caso de impago. Finalmente, deben mencionarse, en su caso, las garantias aportadas, la existencia
o ausencia de derecho de desistimiento y de reembolso anticipado y eventual derecho de los presta-
mistas a recibir indemnizacién®. Obsérvese que muchas de estas menciones pretenden proteger mas
bien al promotor prestatario (que, recuérdese, puede ser un consumidor) que al inversor prestamista.

C) Obligaciones de la plataforma en relacion con la informacion relativa al proyecto

La plataforma tiene varios deberes relacionados con la informacion concretamente referida
aun proyecto. Por un lado, tiene la obligacion de publicar toda la informacion mencionada en las
paginas que anteceden. Entendemos que toda esta informacion debera constar en la pagina web
desde el momento de la publicacion del proyecto del crowdlending. También debe asegurarse de
que la informacion publicada sea completa (art. 71.1 LFFE), esto es, que no se omite ninguna de
las menciones obligatorias que contempla la LFFE. Obsérvese que el deber de la plataforma se li-
mita a comprobar que la informacion sea completa, sin que sea necesario comprobar su veracidad.

Pesa también sobre la plataforma el deber de publicar «toda otra informacion relevante que
obre en su poder sobre el proyecto o los promotores» (art. 71.2). La LFFE no aclara qué ha de
entenderse por informacion «relevantey», de modo que su determinacion correspondera a la pla-
taforma, lo cual hace peligrar la neutralidad que debe guiar la conducta de la misma (art. 60.1
LFFE). El tenor literal de la norma parece indicar que la plataforma debera publicar esa informa-
cion sin consultarselo a los promotores e, incluso, ante su oposicion. De nuevo, ello pone en tela
de juicio la actuacion de la plataforma en el mejor interés de sus clientes (art. 60.1 LFFE), en la
medida en que los promotores también son clientes y esta concreta actuacion puede perjudicarles,
por mucho que beneficie a los otros clientes de la plataforma (los inversores). Entendemos que
la obligacion de publicar cualquier informacion relevante también aplica cuando tal informacion
sea de dominio publico (por ejemplo, porque esté en la prensa o haya sido difundida en internet
o a través de las redes sociales). En otras palabras, el hecho de que esta informacion resulte acce-
sible para todo el mundo no exime a la plataforma de la obligacion de publicarla.

66 Recuérdese que la LFFE prohibe los préstamos o créditos con garantia hipotecaria cuando el promotor sea un consu-
midor (art. 87 LFFE).
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Si la plataforma decide habilitar un canal de comunicacion entre el promotor y los inverso-
res potenciales (lo cual es opcional), debera «garantizar que toda la informacién que se envie a
través de ese canal sea accesible al resto de inversores potenciales a través de su publicacion en
un lugar facilmente visible de la pagina web de la plataformay (art. 72.1 LFFE). De esta forma,
no solo se canalizan las preguntas de los inversores, sino que también se aseguran que tanto esas
preguntas como las respuestas del promotor sean accesibles para el publico en general.

Adicionalmente, las plataformas deben actualizar diariamente tres datos de la pagina web
(art. 72.2 LFFE): a) el estado de participacion en el proyecto, b) el porcentaje de la financiacion
asumida por inversores acreditados, c) el porcentaje de la financiacion asumida por la propia pla-
taforma. También deberan anunciar la finalizacion del plazo establecido para la inversion (art.
72.2) «en el espacio de la pagina web reservado al proyecto correspondiente».

Existe asimismo una obligacion de mantener accesible, durante un plazo no inferior a doce
meses, toda la informacion recibida y publicada sobre un determinado proyecto (art. 72.3 LFFE),
aunque solo para los inversores que hubieran participado en la misma (no para el publico en ge-
neral). Por tltimo, las plataformas deben poner a disposicion de los inversores que se lo soliciten,
en soporte duradero (art. 72.4 LFFE), determinada informacion.

D) Responsabilidad respecto de la informacion del proyecto

Una cuestion absolutamente central en cuanto a la proteccion del inversor es la referida a quién
soporta la responsabilidad por la concreta informacion vertida sobre el proyecto (informacion que,
como puede imaginarse, resulta crucial en la decision del inversor relativa a participar en ese pro-
yecto en particular). Pues bien, la plataforma en modo alguno responde por el contenido de tal in-
formacion: solo respondera si incumple las obligaciones que la LFFE le impone en relacion con la
informacion (por ejemplo, si no ha sido publicada o se encuentra incompleta). La plataforma no res-
pondera, sin embargo, en caso de que la informacion proporcionada por el promotor sea falsa (art.
71 LFFE). Se ha criticado que las plataformas no tengan un deber de diligencia mas alla de la com-
probacion de que la informacidn aportada por el promotor es la exigida por la Ley, y que no recai-
ga en ellas obligacion alguna en cuanto a la comprobacion de la veracidad de dicha informacion®’.

Asi las cosas, son los promotores quienes responden frente a los inversores respecto de la
informacién que hayan proporcionado a la plataforma para su publicacion (art. 73 LFFE). En
consecuencia, de la falta de coincidencia de esta informacion con la realidad, no habra otro res-
ponsable que los propios promotores. Y no deja de ser incongruente que toda la responsabilidad
recaiga sobre los promotores, cuando son a quienes menos requisitos financieros se les exigen
para solicitar financiacion a través del crowdfunding (compérense, en efecto, los requisitos de co-
bertura que se imponen a las plataformas, art. 56 LFFE, con la inexistencia de requisitos especi-

67 Son palabras de GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadow banking: plataformas de financiacion partici-
pativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pag. 9.
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ficos para los promotores, art. 75 LFFE)%, Interesa recordar, en este sentido, que el promotor no
puede ser sancionado en via administrativa, puesto que solo la plataforma queda sujeta al régimen
de supervision, inspeccion y sancion a cargo de la CNMV (art. 89 LFFE). Sin embargo, si que
procederia la aplicacion de remedios juridico-privados, en particular la anulacion por vicios del
consentimiento, cuando sea el promotor el causante del engaio por haber transmitido informacion
inexacta, falsa o engafiosa a la plataforma sobre el proyecto o sobre si mismo. En este caso, el in-
versor podria instar la nulidad del contrato de préstamo por dolo, ya que fue su contraparte quien
lo causo, o al menos pedir una indemnizacion de dafios y perjuicios, si el dolo es incidental®.

IV. MEDIDAS RELATIVAS A LOS PROPIOS INVERSORES
1. TIPOLOGIA DE LOS INVERSORES

Para la LFFE, existen dos tipos de inversores: los acreditados y los no acreditados. Como
inmediatamente veremos, los primeros cuentan con mayores conocimientos y capacidad para so-
portar pérdidas, mientras que los segundos son inversores, en esencia, de caracter minorista. La
segmentacion entre tipos de inversores también constituye una medida de proteccion de los mis-
mos. En efecto, tal segmentacion permite que los inversores de corte mas profesional no tengan
que estar sometidos al régimen de advertencias previas a la inversion, ni a los limites cuantitati-
vos a la misma. Por el contrario, los inversores no acreditados estan sometidos a un mayor nivel
de proteccion, con mayores advertencias y limites anuales a la inversion’’.

La Ley establece qué debe entenderse por inversor acreditado (art. 81.2 y 3 LFFE), y define
a los no acreditados por exclusion (art. 81.4 LFFE: «todo inversor que no sea acreditado tendra
la condicion de no acreditado»). Aqui seguiremos la misma manera de proceder.

2. LOS INVERSORES ACREDITADOS EN LOS PROYECTOS DE CROWD-
LENDING

Existen dos vias para obtener la calificacion como inversor acreditado: o bien mediante el
cumplimiento de una serie de requisitos (los inversores acreditados natos), o bien por solicitud.
En este ultimo caso, debe tenerse en cuenta que no todo el mundo puede solicitar ser considera-
do inversor acreditado.

68 10 sefiala GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadow banking: plataformas de financiacion participativa
(PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pag. 11.

%9 En este sentido, HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los inversores en pymes
y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de inversion), cit., pag. 24.

70 Sobre esta cuestion, ARNAL MARTINEZ, J. y BRAVO ALVAREZ, A. J.: «Un breve estudio de la Ley 5/2015, de fomento
de la financiacion empresarialy, cit., pag. 35; CAMAcHO CLAVIO, S.: «El crowdfunding: régimen juridico de la finan-
ciacion participativa en la Ley 5/2015 de fomento de la financiacion empresarialy, cit., pag. 104.
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Entre los inversores acreditados natos se encuentran, en primer lugar (art. 81.2 a) LFFE), los
clientes profesionales a tenor de la LMV7!, entre quienes destacan, entre otros, las entidades de cré-
dito, las empresas de servicios de inversion, las compaiiias aseguradoras o reaseguradoras, las insti-
tuciones de inversion colectiva y sus sociedades gestoras, los fondos de pensiones y sus sociedades
gestoras, los fondos de titulizacién y sus sociedades gestoras, etc. (art. 205.2 a), b) y d) LMV)"2,
También son inversores acreditados natos (art. 81.2 b) LFFE) los empresarios (tanto personas fi-
sicas como juridicas) que individualmente retinan, al menos, dos de las siguientes condiciones: a)
que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 1 millon de euros; b) que el importe de
su cifra anual de negocios sea igual o superior a 2 millones de euros; ¢) que sus recursos propios
sean iguales o superiores a 300.000 euros. Téngase en cuenta que estos umbrales deben alcanzarse
individualmente, sin que quepa, en consecuencia, la union de varios inversores (i. e., que aislada-
mente no lleguen a estos niveles, pero juntos si lo hagan). Obsérvese que la LFFE se separa aqui de
los umbrales previstos por la LMV (art. 205.2 ¢) LMV), que también se refiere a los empresarios,
si bien con unos limites mas elevados. La LFFE ha rebajado los umbrales que permiten acceder a la
condicion de inversor acreditado. Asi, todos los clientes profesionales (segun la LMV) son inversores
acreditados conforme a la LFFE, pero no todos los inversores acreditados segtin la LFFE son clien-
tes profesionales a efectos de la LMV. El principal motivo, a nuestro juicio, es que el crowdfunding
pretende ser una herramienta de canalizacion de la inversion para el ptblico en general.

Por otra parte, la Ley prevé que determinadas personas, a pesar de no entrar en ninguna de las
categorias anteriores, puedan solicitar ser consideradas inversores acreditados. La solicitud, a tenor
de lo establecido en la Ley, puede provenir tanto de personas fisicas como juridicas, y tanto de con-
sumidores como de empresarios (art. 81.2 ¢) y d), y 81.3 LFFE). Cuando se trate de personas fisi-
cas, se exige que acrediten un determinado nivel de ingresos anuales o de patrimonio, algo que no
se requiere en caso de personas juridicas. A juicio de quien escribe, por interpretacion analdgica con
el supuesto anterior, es necesario que esos requisitos se cumplan individualmente, respecto de cada
inversor, sin que resulte admisible el computo de forma agregada (por ejemplo, con el conyuge).
La solicitud de ser considerados inversores acreditados debe ir necesariamente acompariada de la
renuncia expresa a su tratamiento como cliente no acreditado, esto es, la renuncia a un mayor nivel
de proteccion. ;Qué interés puede tener alguien en que le consideren acreditado? Evidentemente,
saltarse los umbrales méaximos de inversion (que seran analizados en el epigrafe siguiente).

7! La LFFE se remite a las letras a), b) y d) del articulo 78 bis.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores. Cuando se aprob6 la LFFE no se habia aprobado aun el TRLMYV (Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre). Conforme a la normativa en vigor, las clases de clientes estan reguladas en los articulos 203 y siguientes del
TRLMYV de 2015. Entendemos que la remision debe entenderse hecha, por lo tanto, a la version en vigor de la LMV
(art. 205 TRLMYV).

72 También son inversores acreditados natos los Estados y Administraciones regionales, los organismos publicos que

gestionen la deuda publica, los bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, como el Banco Mun-
dial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones, etc. (art. 205.2
b) LMV), junto con aquellos inversores institucionales que tengan como actividad habitual invertir en valores u otros
instrumentos financieros (art. 205.2 d) LMV).
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Resulta particularmente esquizofrénico el papel de la plataforma en relacion con la solicitud
de calificacion como inversor acreditado. Asi, se condiciona la admision de la solicitud y la efec-
tividad de la renuncia a que la plataforma de financiacion participativa «efectie la adecuada eva-
luacion de la experiencia y conocimientos del cliente, y se asegure de que puede tomar sus propias
decisiones de inversion y comprende sus riesgosy (art. 81.2 ¢) in fine LFFE). En otras palabras, se
concede al inversor la ltima palabra respecto a su calificacion (acreditado o no), al hacerla depen-
der de su voluntad. Sin embargo, el legislador insiste en desconfiar de los usuarios, e impone a las
plataformas la fiscalizacion de la adecuacion de esta decision, moviéndose asi (con escasa elegan-
cia) entre el respeto hacia la actividad privada de los ciudadanos y la sobreproteccion paternalista.

También llama poderosamente la atencion —a la par que resta solidez al sistema— el hecho
de que la solicitud (y eventual obtencion) de la condicion de inversor acreditado se produzca
respecto de una plataforma concreta. En otras palabras, es posible que un mismo inversor tenga
la consideracion de no acreditado respecto de una plataforma, y de acreditado respecto de otra.

3. LIMITES A LA INVERSION

Los inversores no acreditados estan sujetos a una serie de limites a la inversion (art. 82.1
LFFE). Estos limites constituyen una de las principales medidas tuitivas de este tipo de inverso-
res que se adoptan en la LFFE. Sin embargo, como veremos, el disefio legal adolece de determi-
nados defectos que lo hacen poco eficaz.

Conforme al primer limite, los inversores no acreditados no pueden comprometerse a inver-
tir o invertir mas de 3.000 euros en el mismo proyecto publicado por una misma plataforma. En
consecuencia, no plantearia problemas la inversion de cantidades superiores, siempre y cuando se
encuentren distribuidas entre distintos proyectos publicados en diversas plataformas. Conforme
al segundo limite, los inversores no acreditados no pueden comprometerse a invertir o invertir a
través de cada plataforma mas de 10.000 euros en un periodo de 12 meses. Ocurre que el control
que pueda realizarse sobre este hecho es muy dificil, pues no existe un registro unificado de in-
versores en el que aparezcan clasificados y con la cantidad invertida en un determinado plazo de
tiempo anterior’3. De nuevo, bastaria con diversificar y repartir la inversion entre varias platafor-
mas para eludir este limite. Para evitarlo, las plataformas deberan exigir a los inversores no acre-
ditados que manifiesten que no han invertido mas de 10.000 euros en proyectos publicados en el
conjunto de plataformas (art. 82.2 LFFE). Obsérvese que, de nuevo, la LFFE pretende garantizar
que la eventual pérdida de la inversion solo recaiga sobre el inversor: en efecto, aunque es cada
plataforma quien tiene que exigir estas manifestaciones (y respondera en caso de incumplimien-
to), si el inversor no proporciona informacion veraz, las consecuencias las soportara solo é174.

Lo pone de manifiesto GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadow banking: plataformas de financiacion
participativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pag. 6.

T4 Ibidem.
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Por otra parte, la imposicion de limites a la inversion no parece una medida muy acertada,
ya que con esta medida simplemente se limitan las posibles pérdidas que pueda sufrir el inver-
sor (y, recuérdese, siempre que se trate de un inversor no acreditado). Asi, ante el mayor riesgo
de estas operaciones, se pretende que el perjuicio que sufra el inversor afecte lo menos posible
a su situacion financiera. No faltan voces que han criticado estas limitaciones por considerarlas
paternalistas y sobreprotectoras’.

4. REQUISITOS DE INFORMACION PREVIOS A LA INVERSION

Estos requisitos solo afectan a los inversores no acreditados (art. 83.2 LFFE), y vienen a
complementar las obligaciones de informacion que competen a la plataforma y que ya han sido
objeto de andlisis en las paginas que anteceden (véase supra).

Asi, la Ley exige que cuando los potenciales inversores (esto es, con caracter previo a la
participacion en cada proyecto) tengan la condicion de no acreditados les sea remitida una comu-
nicacion especifica en la que se les advierta de forma clara y comprensible de que ese proyecto
de financiacion participativa no es objeto de autorizacion ni de supervision por la CNMV, ni por
el Banco de Espaiia y que la informacion facilitada por el emisor no ha sido revisada por ellos.
Igualmente, debe advertirse de la existencia de riesgo de pérdida total o parcial del capital inver-
tido, del riesgo de no obtener el rendimiento dinerario esperado y del riesgo de iliquidez para re-
cuperar su inversion. Asimismo, se obliga a informar especificamente de que el capital invertido
no esta garantizado por el fondo de garantia de inversiones, ni por el fondo de garantia de dep6si-
tos. La plataforma debera garantizar que el inversor recibe y acepta esta comunicacion especifica.

Estas informaciones son practicamente idénticas a las exigidas como informacion basica
para el inversor en general (art. 61.2 LFFE)’®, lo cual ha llevado a algunos autores a criticar que
solo sean remitidas a los inversores no acreditados’’.

5. MANIFESTACIONES EXIGIDAS A LOS INVERSORES

Al igual que en otros ambitos, como la contratacion de servicios de inversion o préstamos
hipotecarios, el legislador ha estimado que no basta con la simple publicacion de las advertencias
para garantizar su conocimiento y comprension por el sujeto a proteger, y ha considerado nece-

75 Ibidem.

76 Extensamente sobre esta cuestion, HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de los

inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding de
inversion)», cit., pag. 12.

77 Nos remitimos a los motivos que expone GALACHO ABOLAFIO, A. F.: «Crowdfunding y shadow banking: plataformas
de financiacion participativa (PFPS) y la proteccion de los inversoresy, cit., pag. 8.
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sario exigir una declaracion expresa de conocimiento de los riesgos que se asumen. Las mani-
festaciones exigidas difieren, sin embargo, en funcién del tipo de inversor.

A los inversores acreditados se les exige que, antes de operar por primera vez en la plataforma,
manifiesten de forma expresa que han sido advertidos de que al ser considerados inversores acredita-
do estan expuestos a mayores riesgos y gozan de menor proteccion (art. 84.1 LFFE). En cambio, los
inversores no acreditados deben manifestar que han sido advertidos de los riesgos que implica la in-
version en el proyecto o proyectos de financiacion participativa en que van a invertir. Esta manifesta-
cion debe realizarse inmediatamente antes de adquirir ninglin compromiso de pago y ubicarse junto a
su consentimiento. También en ese momento deberan manifestar que no han superado los limites que
se imponen a la inversion por parte de los inversores no acreditados (art. 82.1 LFFE, véase supra)’®.

La virtualidad de estas manifestaciones como medida de proteccion de los inversores es, a
nuestro juicio, escasa. En efecto, la exigencia de estas manifestaciones beneficia esencialmente a
las plataformas y a los promotores, pues, en si mismas, no garantizan que efectivamente el inver-
sor sea consciente y comprenda plenamente todos los riesgos que asume, pero si exime de respon-
sabilidades a plataforma y promotor, permitiéndoles defenderse en supuestos en que se pretenda
invalidar el contrato celebrado con fundamento en la existencia de vicios del consentimiento’’.

V. LA APLICACION DE LAS NORMAS DE PROTECCION DE CON-
SUMIDORES Y USUARIOS A LOS INVERSORES

Laactividad desarrollada por las plataformas de financiacion participativa y las relaciones entre
los promotores ¢ inversores estaran sujetas a la normativa sobre proteccion de los consumidores
y usuarios, con determinadas especialidades (art. 85 LFFE). Lo mismo se predica respecto de los
mecanismos previstos en la legislacion sobre proteccion de los clientes de servicios financieros. A
efectos de perfilar en qué medida resultan aplicables estas normas a los inversores que participan
en una operacion de crowdlending, deberemos, con caracter previo, proceder a la caracterizacion
de las relaciones contractuales que el inversor mantiene con el promotor (por un lado) y con la pla-
taforma (por otro). En particular, deberemos determinar si se trata de relaciones de consumo. Al
no integrar el objeto de este trabajo, obviaremos del analisis la relacion entre el promotor y la pla-
taforma, asi como la relacién entre el promotor y el inversor desde la perspectiva del promotor®’.

78 En cuanto a la materializacién de estas manifestaciones, véase HERNANDEZ SAINZ, E.: «La transparencia como ins-
trumento de proteccion de los inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion
participativa (crowdfunding de inversion)», cit., pag. 16.

79 Llama la atencién sobre esta cuestion HERNANDEZ SaINz, E.: «La transparencia como instrumento de proteccion de
los inversores en pymes y start-ups a través de plataformas electronicas de financiacion participativa (crowdfunding
de inversion)», cit., pag. 16.

80 Sobre esta cuestion, CARRASCO PERERA, A.: «Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial: la finan-
ciacion participativa a través de plataformas de crowdfunding», Revista CESCO de Derecho de Consumo, nim. 12,

42 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

Sumario

E M. Flores Segura Proteccién del inversor en las operaciones de crowdlending

Con caracter previo, téngase en cuenta la siguiente precision: los conceptos de «inversor no
acreditado» y de «inversor consumidor» no resultan equiparables. En efecto, mas alla del hecho
de que las definiciones de ambos conceptos no coinciden, se prevé que inversores consumidores
soliciten la calificacion como inversores acreditados (art. 81.2 ¢) LFFE), de modo que resulta
imaginable la existencia de un inversor consumidor acreditado.

1. LA RELACION ENTRE EL INVERSOR Y LA PLATAFORMA

En virtud de la doctrina del empresario por razon de la forma (art. 2 LSC), la plataforma de
financiacion participativa —que necesariamente debe revestir la forma de una sociedad de capi-
tal (art. 55 ¢) LFFE)— siempre tendra la condicion de empresario. En consecuencia, la caracteri-
zacion de esta relacion como de consumo dependera de si el inversor puede ser calificado como
consumidor al amparo del TRLGDCU®!. Si consumidor es el sujeto que actia en un &mbito ajeno
auna actividad empresarial o profesional (art. 3 TRLGDCU), entonces el inversor minorista que
emplea su sobrante de consumo en una actividad inversora seria consumidor®2.

En caso afirmativo (algo que debera determinarse caso por caso), ademas de las obligacio-
nes de informacion que le impone la LFFE, la plataforma debera cumplir las obligaciones que la
normativa de consumo impone sobre informacion precontractual, y el contrato que celebre con
el inversor quedara sometido al control de incorporacion y de contenido (en particular, a la pro-
hibicion de clausulas abusivas, arts. 80 y ss. TRLGDCU). También resultaran de aplicacion el
resto de especialidades previstas en la normativa de consumo (por ejemplo, el derecho de desis-
timiento, arts. 68 y ss. TRLGDCU).

Por otra parte, la relacion entre los inversores y la plataforma esté sujeta a la normativa ge-
neral vinculada al comercio electronico (Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad
de la informacién y del comercio electronico), debiendo cumplirse las obligaciones legales pre-
vistas en la misma en materia de términos y condiciones de uso, informacién sobre seguridad o
comunicaciones comerciales por via electronica, etc®3.

2014, pags. 185 a 197; MARTIN FaBa, J. M.: «El crowdlending en Espaiia: regulacion y experiencias. Especial refe-
rencia a la PFP comunitae», Revista CESCO de Derecho de Consumo, num. 15, 2015, pags. 25 a 51; MARIN LOPEZ,
M. J.: «Crowdfunding, intermediarios de crédito y préstamos al consumo en la Ley 5/2015», Diario La Ley, nim.
8.575, 2015, pags. 4y ss.

81 Al respecto, MARIN LOPEZ, M. J.: «Crowdfunding, intermediarios de crédito y préstamos al consumo en la Ley 5/2015»,

Diario La Ley, nim. 8.575, 2015, pags. 4 y ss.

82 Véase CARRASCO PERERA, A.: «Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial: la financiacion participa-

tiva a través de plataformas de crowdfunding», Revista CESCO de Derecho de Consumo, nam. 12, 2014, pag. 193.

83 Al respecto, extensamente, GRACIA LABARTA, C.: «Presente y futuro del crowdfunding como fuente de financiacion

de proyectos empresariales», Revista Espariola de Capital Riesgo, nim. 1, 2014, pag. 10; CARRASCO PERERA, A.:
«Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial: la financiacion participativa a través de plataformas de
crowdfunding», Revista CESCO de Derecho de Consumo, num. 12, 2014, pag. 188.
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2. LA RELACION ENTRE INVERSORES Y PROMOTORES

Debe recordarse, en primer lugar, que, en el sistema configurado por la LFFE, tanto los in-
versores como los promotores pueden ser, bien empresarios, bien consumidores. Surgen, asi, cua-
tro escenarios distintos. En primer lugar, puede ocurrir que tanto el promotor como el inversor
sean consumidores. En segundo lugar, puede ocurrir que ambos ostenten la condicion de empre-
sarios. También puede suceder, en tercer lugar, que el promotor sea un consumidor y el inver-
Sor un empresario y, viceversa, en cuarto lugar, que el promotor sea un empresario y el inversor
un consumidor. Lo anterior se complica si tenemos en cuenta que, en una misma operacion de
crowdlending, existiran multitud de inversores y, por consiguiente, es posible que la condicion
de consumidor o empresario no sea homogénea: en otras palabras, en una misma operacion algu-
nos inversores pueden ser consumidores mientras que otros sean empresarios.

La caracterizacion de la relacion entre inversor y promotor como de consumo es algo que
debera determinarse caso por caso, atendiendo a las concretas circunstancias que concurran®*,
Ello resultara, en consecuencia, en la correspondiente aplicacion de la normativa de consumo:
tanto el TRLGDCU como, en particular, la Ley 16/2011, de contratos de crédito al consumo. Co-
moquiera que esto sea, esta tltima norma tiene por finalidad la protecciéon del consumidor pres-
tatario (en nuestro caso, el promotor del proyecto), motivo por el cual su analisis queda fuera del

ambito de este trabajo.

VI. CONCLUSIONES

Primera. Entendemos por crowdlending una forma de financiacién participativa mediante
la cual una pluralidad de inversores contribuye, con aportaciones (por lo general) de cuantia re-
ducida, a la concesion de un préstamo a un promotor, con la finalidad de que este ultimo lleve a
cabo un determinado proyecto. En Espaia, pueden ser inversores o promotores tanto las personas
fisicas como las personas juridicas, y tanto los consumidores como los empresarios. Los importes
maximos de captacion por proyecto no resultan en absoluto desdefiables.

Segunda. El crowdlending constituye una actividad intensamente regulada en el Ordena-
miento juridico espafol. Tal hiperregulacion no debe considerarse como algo necesariamente
negativo, maxime cuando el crowdlending es una actividad que conlleva un enorme riesgo —de
pérdida total o parcial de la inversion— para los inversores participantes.

84 Véase MARIN L6PEZ, M. J.: «Crowdfunding, intermediarios de crédito y préstamos al consumo en la Ley 5/2015»,
Diario La Ley, num. 8.575, 2015, pags. 5 y 6. Sin embargo, existe otra tesis, conforme a la cual la relacion entre
inversor y promotor no es una relacion de consumo en ningun caso. Defiende esta postura CARRASCO PERERA, A.:
«Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial: la financiacion participativa a través de plataformas de
crowdfunding», Revista CESCO de Derecho de Consumo, niim. 12, 2014, pag. 194. También MARTIN FABA, J. M.
«El crowdlending en Espaia: regulacion y experiencias. Especial referencia a la PFP comunitae, cit., pags. 25 a 51.
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Tercera. El legislador espaiiol ha procurado neutralizar, en la medida de lo posible, este riesgo,
mediante la imposicion de determinadas medidas, que afectan respectivamente a las plataformas, a
los promotores (y proyectos) y a los inversores. Entre las medidas relativas a los dos primeros desta-
can las intensas obligaciones de informacion. Por el contrario, entre las medidas que inciden directa-
mente sobre los inversores, destacan la exigencia de determinadas manifestaciones y la imposicion
de ciertos limites a la inversion, en funcion del tipo de inversor (acreditado o no) de que se trate.

Cuarta. El andlisis pormenorizado de las anteriores medidas permite concluir que el actual
contexto regulatorio no procura un adecuado nivel de proteccion para los inversores y, en este sen-
tido, debe considerarse ineficiente. En efecto, la practica totalidad de las medidas tuitivas de los
inversores que contempla la Ley parecen estar encaminadas principalmente: a) a evitar posibles
reclamaciones a las instituciones publicas por parte de los inversores afectados; b) a minimizar el
importe absoluto de las pérdidas que puedan sufrir los inversores; y ¢) en general, a descargar de
cualquier responsabilidad por la aventura fallida a los demas actores involucrados (plataformas de
financiacion participativa y promotores de los proyectos). La actual regulacion parece pecar, en oca-
siones, de un cierto paternalismo y sobreproteccion hacia los inversores, aunque, en la practica, los
mismos siguen enfrentandose a elevados riesgos de seleccion incorrecta y pérdida de la inversion.

Quinta. Resulta particularmente incongruente el régimen de responsabilidad previsto por
el legislador espaiiol, y conforme al cual las plataformas no responden en caso de pérdida de la
inversion, aunque estén sometidas a férreos requisitos de cobertura y solvencia. Frente a ello, los
promotores —los verdaderos obligados a devolver el importe del préstamo— estan sujetos a unos
requisitos financieros que, de puro laxos, resultan practicamente inexistentes.
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