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RESUMEN: En los ultimos afios, la busqueda de alternativas de financiacion,
unida al auge de las nuevas tecnologias, han desembocado en una enorme popula-
rizacion de las plataformas de financiacion en linea o FinTech. En el marco de la
economia colaborativa, una de las herramientas que mas protagonismo esta ganando
es la disciplina del crowdlending. El presente trabajo ofrece un recorrido a través
las principales formas de financiacion participativa mediante plataformas en linea,
centrandose en realizar un estudio pormenorizado de los préstamos participativos
(crowdlending). En concreto, se presentaran las diferentes modalidades de crowd-
lending que se observan en la practica, y se analizara el régimen juridico aplicable a
esta disciplina, con especial atencion a las tlltimas novedades introducidas por la Ley
18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas.

ABSTRACT: In recent years, the search for alternative methods for financing,
together with the boom in technology, has led to a huge increase in the popularity
of online financing platforms, also known as FinTech. Within the framework of
sharing economy, one of the disciplines that is gaining the most prominence is
crowdlending. This paper walks the reader through the main forms of crowd
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financing through online platforms, studying crowdlending in detail. Specifically,
the different modalities of crowdlending observed in practice will be presented, and
the legal regime applicable to this discipline will be thoroughly analyzed, paying
close attention to the latest updates introduced by Law 18/2022, of September 28,
on the creation and development of companies.

PALABRAS CLAVE: Financiacion participativa, servicios de intermediacion
contractual, FinTech, crowdfunding, crowdlending.
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ABREVIATURAS

B2B Business to business.
B2C Business to consumer.
C2B Consumer to business.
C2C Consumer to consumer.

CNMV  Comision Nacional del Mercado de Valores.

DGSFP  Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

LCCE Ley de creacidon y crecimiento de empresas.

LFFE Ley de fomento de la financiacion empresarial.

LGDCU Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.
p2p Peer-to-peer finance.

I. INTRODUCCION: LA FINANCIACION PARTICIPATIVA A TRAVES DE
PLATAFORMAS: UN FENOMENO EN AUGE.

El escenario econdmico actual, en el que la financiacion bancaria tradicional
resulta cada vez mas inaccesible debido, entre otras razones, a las recientes subidas
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de tipos de interés llevadas a cabo por el Banco Central Europeo (véase Anexo 1),
ha empujado a consumidores y empresas a la busqueda de fuentes alternativas de
financiacion. Este factor, que incide directamente aumentando la contraccion de la
oferta de préstamos bancarios, todo lo cual va acompafiado de un endurecimiento
de los criterios de aprobacion y condiciones generales de nuevos préstamos', unido
al auge que vienen experimentando las plataformas digitales desde la cuarentena
del COVID-19 (véase Anexo 2), han provocado un incremento en la popularidad
de los métodos de financiacion colaborativa ofrecidos por plataformas digitales. El
uso de estos métodos de financiacion comienza en Espafia durante la crisis finan-
ciera de 20082, que obligd a empresas y particulares demandantes de financiacion
a buscar métodos alternativos para obtenerla debido a que las entidades bancarias
carecian de capacidad suficiente para ello. Entre estas alternativas de financiacion
colaborativa, destaca el crowdfunding en todas sus modalidades.

El crowdfunding se constituye, por tanto, como un método de financiacion
alternativa al mercado de capitales, al que suelen acudir principalmente pequefias
empresas titulares de un proyecto concreto, o bien consumidores demandantes
de financiacién, y que esté dirigido, en el extremo opuesto, a una pluralidad de
inversores minoristas (de ahi el prefijo «crowd»)*. Es por esto que también se le
conoce como «peer-to-peer finance» (P2P), ya que la plataforma actia solamen-
te como un escaparate, un punto de encuentro digital o marketplace cuya funcion
se limita a poner en contacto al inversor o prestamista con el promotor de la
financiacion, asumiendo el primero directamente con el promotor de la financia-
cion (y no con la plataforma) el riesgo de pérdida financiera en caso de impago®.

A lo largo del presente trabajo se ofrecera, en primer lugar, una perspectiva ge-
neral de las plataformas digitales de intermediacion, estudiando las relaciones que
en estas se establecen, asi como los distintos tipos de crowdfunding que existen en la
préactica. A continuacion, pasaremos a la parte central de este proyecto, que consistira
en un estudio pormenorizado de la figura crowdlending en particular. Estudiaremos
su definicion, las caracteristicas concretas de esta modalidad de microfinanciacion,
y su marco legal, para concluir con un examen de su tipologia en funcion de quiénes
sean las partes demandantes y los oferentes de financiacion. Finalizaremos el trabajo
extrayendo unas conclusiones generales de todo lo estudiado.

II. LAS PLATAFORMAS DIGITALES DE INTERMEDIACION Y LAS
RELACIONES TRIANGULARES QUE ARTICULAN. TIPOLOGIA DEL
CROWDFUNDING.

La nota caracteristica del crowdfunding es la intervencion preceptiva de una
plataforma en linea® para prestar los servicios propios de esta modalidad de mi-
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crofinanciacion. Una plataforma intermediaria de la contratacion se define como
un proveedor de un servicio de intermediacion en linea®, esto es, proporciona a
los usuarios un mercado en linea en el que operar, poniendo en contacto oferentes
y demandantes de financiacion. Debido a la existencia, en el marco del crowd-
funding, de varios contratos que se perfeccionan a través de una sola plataforma
en linea, encontramos necesariamente una estructura contractual triangular con
tres partes intervinientes: el promotor demandante de financiacion, el inversor o
prestamista oferente de financiacion, y la plataforma digital que pone en contacto
ambas partes. Asi, existirian, para cada una de las relaciones de financiacion, tres
contratos: por un lado, un contrato de cada parte usuaria con la plataforma (en el
marco de la mediacién), y, por otro, el contrato que se negocia entre el prestamis-
ta o inversor y el prestatario a través de la plataforma.

Centrandonos mas concretamente en el rol de la plataforma FinTech dentro
del nudo obligacional que entre ella y cada una de las partes se establece, su pri-
mera tarea, en el marco de las labores de mediacion que desempefia, consiste en
seleccionar los proyectos que va a ofertar, tratando de reducir lo maximo posible
la asimetria de la informacion existente entre ambas partes. Las necesidades de
informacion para los inversores variaran segun la modalidad de crowdfunding de
que se trate. En el equity crowdfunding, por ejemplo, el inversor, como adqui-
rente de una parte del capital de la empresa, precisara conocer tanto la situacion
actual como las expectativas de crecimiento y beneficios de la empresa, mientras
que, para otras modalidades como el crowdlending, donde el prestamista ad-
quiere solamente la condicion de acreedor de la compaiiia, la informacién mas
relevante sera sobre el riesgo de quiebra de la empresa, como explicaremos mas
adelante.

En lo que respecta a la informacion ofrecida por la plataforma, cabe destacar
que la responsabilidad de esta como prestadora de servicios intermediarios es de
«mera transmisiony»’, no siendo responsable de comprobar la veracidad de la mis-
ma®. El tnico incentivo para la plataforma en este sentido es el de proporcionar
un espacio seguro que invite a mas usuarios a elegir su plataforma, aumentando
asi su actividad, ya que, como expondremos mas adelante, la plataforma cobra
una comision por transaccion. Ademads, la plataforma en su posicion de inter-
mediador neutral —relativamente, pues cobra una comision por transaccion—,
debera tratar de reducir la asimetria de la informacién entre ambos usuarios’, en
aplicacion del denominado principio de neutralidad del crowdfunding'®.

La plataforma, por lo general, también esta facultada para fijar los precios,
evaluar el riesgo de los proyectos, y actualizarlos periédicamente!!, y, como se
estudiara mas adelante, predispone las condiciones del contrato al que oferente y
demandante de financiacion se adhieren para establecer su relacion contractual.

3250 Rev. Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 800 pags. 3247 a 3274. Ano 2023



Maria de Gonii Barbarin

Pese al relevante papel que juega la plataforma, no se debe perder la perspec-
tiva de que el mercado creado por esta es bifronte o bipolar (a two side market)'?,
esto es, el contrato de financiacion o préstamo se formaliza entre el demandan-
te y el oferente de financiacion, y solamente adopta su caracteristica estructura
triangular por la intervencion de la plataforma como mediadora, ya que existe
una relacion contractual de mediacion entre esta y cada uno de los usuarios con
intereses contrapuestos.

Una vez analizadas las funciones de la plataforma FinTech en el marco de
las operaciones de crowdfunding, pasamos a estudiar las diferentes clasificacio-
nes que existen dentro de este método de microfinanciacién. En primer lugar,
atendiendo a la forma en que se pone en contacto a oferentes y demandantes de
financiacion, asi como el modo en que la plataforma se implica en esta operacion
encontramos tres maneras de llevar a cabo el crowdfunding: intermediacion o
corretaje puro, agencia o comision (mandato), y una forma mixta'®.

Una segunda clasificacion de los tipos de crowdfunding, mas relevante en
la practica, es la tipologia negocial de esta disciplina atendiendo al tipo de re-
tribucion que obtienen los inversores o prestamistas por la financiacion de un
proyecto concreto. Asi, encontrariamos cuatro categorias'*:

1. Donation-based o crowdfunding de donacion

2. Reward-based o crowdfunding de recompensa

3. Investment-based o crowdfunding de inversiones (debt-based y equity

based crowdfunding)

4. Loan-based o crowdfunding de préstamo (crowdlending)

Procedemos a continuacion a definir cada una de estas categorias. En pri-
mer lugar, el crowdfunding de donacion, que ALONSO PEREZ' define como el
«conjunto de relaciones juridicas mediante las cuales una cantidad indetermi-
nada de personas aporta dinero a través de una plataforma participativa on-line
con el objetivo de contribuir a la ejecucion de un proyecto propuesto por el
promotor (...) Las aportaciones se hacen sin esperar nada a cambio, es decir,
sin contraprestaciony». Sefiala también que es legitimo que el destinatario de la
financiacion sea una empresa lucrativa. Esta tipologia comprenderia todo lo que
se entiende como una donacion pura, es decir, que no conlleve ningln tipo de
retribucion o recompensa por la contraparte.

La segunda categoria es el denominado crowdfunding de recompensa, el
cual implica una recompensa real futura a cambio de un pago'®. Las aportaciones
econdmicas al proyecto que lleva a cabo el inversor implican que este espere una
recompensa, a diferencia de la categoria anterior, en la que el financiador actuaba
sin animo de lucrarse por el negocio. No obstante, esta recompensa no es finan-
ciera, aunque es tangible y puede o no tener contenido econémico'’. Entrarian
dentro de esta segunda categoria las denominadas donaciones remuneradas, que
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conllevan algun tipo de remuneracion no tangible como distinciones o recono-
cimientos.

Esto en cuanto a los tipos de crowdfunding que no conllevan ningun tipo de
retribucion financiera. Respecto a los tipos que si se basan en un sistema de retri-
bucion financiera, encontramos, en primer lugar, el crowdfunding de inversiones,
dentro del cual encontramos dos subcategorias: el debt crowdfunding, en el cual
la financiacion se articula mediante la suscripcion de valores representativos de
deuda'8, y el equity crowdfunding, modalidad en la que la financiacion del inver-
sor es invertida en el capital de la empresa promotora (bien constituye el capital
de una sociedad de nueva creacion, o bien amplia el capital de una compaiiia
preexistente), adquiriendo el inversor en sentido estricto'® la condicion de socio
o accionista de dicha empresa, y pasando, por tanto, a ser el propietario de una
parte de la misma. Asi, la buena marcha de esta sociedad de la que el inversor
ahora forma parte pasa a ser uno de sus intereses, pues el rendimiento en este tipo
de inversiones no es fijo, sino que sus ingresos, por tener el inversor la cualidad
de accionista, dependen de las ganancias de la compaiia. En esto reside el riesgo
de su inversion.

Como ultima categoria de crowdfunding encontramos el crowdfunding de
préstamo o crowdlending, sobre el que versara el grueso de este trabajo. En esta
modalidad, el dinero de la financiacion se entrega en forma de un préstamo que
el promotor de la financiacion debera devolver al término del contrato, junto
con los correspondientes intereses. Observamos que el prestamista adquiere la
condicion de acreedor del promotor del proyecto, no asumiendo riesgos por la
actividad que el prestatario pueda desarrollar con la financiacion prestada®, mas
alla de la eventual posibilidad de insolvencia del promotor, a la que si que esta
expuesto.

Extraemos, de todas estas modalidades de crowdfunding, que las implicacio-
nes para el oferente y el demandante de financiacion varian de una a otra tipolo-
gia. Por ello, en la practica, cobrara mucha relevancia llevar a cabo una correcta
delimitacion de la modalidad negocial en cada caso concreto.

III. EN QUE CONSISTEN LOS PRESTAMOS DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA O CROWDLENDING EN PARTICULAR

Una vez definida la categoria del crowdfunding, que comprende, como he-
mos anticipado, la modalidad de microfinanciacén del crowdlending, procede
ahora delimitar este ultimo concepto. El crowdlending, también conocido como
loan-based crowdfunding, crowdfunding de préstamo, o peer-to-peer (P2P) len-
ding, se define como la financiacion a empresas, proyectos o a personas por parte
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de numerosos inversores, en lugar de por un inico o un nimero limitado de
inversores, que prestan su capital privado o ahorros a cambio de un rédito (tipo
de interés)?!. En esta modalidad de crowdfunding, la aportacion realizada por el
oferente de fondos se materializa en forma de préstamo, y es reembolsada por el
promotor del proyecto en los plazos previamente fijados, y a un tipo de interés
pactado, que es la retribucion que recibe el prestamista a cambio de su financia-
cion. En esta disciplina de microfinanciacion, el oferente de financiacion es un
verdadero prestamista®, y, como acreedor de la sociedad promotora, solamente
estd expuesto al riesgo de cambios en el tipo de interés (si asi lo pactaron las par-
tes en las condiciones del préstamo) debido a las perspectivas econdmicas de la
empresa o de la economia en general, y, en Gltima instancia, al riesgo de impago
por quiebra de la empresa.

Respecto al tipo de préstamo, no cualquier modalidad encaja dentro de la
financiacion otorgada a través de una plataforma de crowdlending: solamente el
préstamo remunerado® (con interés) tiene cabida en esta disciplina®.

Analizando ahora las relaciones contractuales existentes en el marco del
crowdlending, encontramos las siguientes: por un lado, se da una relacion de me-
diacion con la plataforma de financiacion participativa en el centro, como media-
dora®, que busca poner en contacto a las dos partes con intereses contrapuestos
(demandante y oferente de financiacion), para lograr perfeccionar un contrato
de préstamo individual entre cada uno de los usuarios y el promotor del proyec-
to. Cabe destacar que, como sefiala CUENA CASAS, el contrato de préstamo
oneroso no se celebra hasta que el importe solicitado por el promotor haya sido
completamente cubierto por los inversores. Lo que se persigue con esto es que la
puesta a disposicion de los fondos se lleve a cabo solamente cuando puedan tener
un impacto real®, evitando su desperdicio por el promotor. En lo que respecta a
la intervencion de la plataforma en esta operacion, el capital nunca entrara en su
balance, sino que sera transferido directamente al prestatario. Adicionalmente,
las plataformas elaboran las clausulas contractuales que vinculan al prestamista
con el promotor, y, por tanto, ambas partes se adhieren a un contrato preestable-
cido por la misma®’. A modo ilustrativo, se ha esquematizado en la Figura 3.1 el
funcionamiento basico de las plataformas de crowdlending.

Con respecto a las remuneraciones obtenidas por cada una de las partes in-
tervinientes en esta relacion triangular, en primer lugar, el prestatario promotor
de la financiacion recibe los fondos que precisa como demandante de la misma.
En segundo lugar y como ya hemos sefialado anteriormente, el prestamista re-
cibira el tipo de interés, cuya cuantia respondera a parametros como la urgencia
del promotor, la cuantia de la cantidad prestada o el riesgo de impago por insol-
vencia del deudor. Finalmente, en lo que se refiere a la remuneracion percibida
por la plataforma, esta cobra una comision por cada transaccion que se lleva a
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cabo por los usuarios dentro de la misma. Esta comisién remunera sus labores
de mediacion, las cuales permiten a demandantes y oferentes de financiacion,
«descubrirse y conectar a un bajo coste de transaccion»’®, pues, en esta suerte
de «submercadoy» (por su caracter cerrado cuyo acceso debe autorizar la plata-
forma), se elimina la practica totalidad de los costes de busqueda, y se permite
al usuario prestamista ajustar la busqueda para encontrar el préstamo que mejor
se adapte a sus condiciones®. Este acceso al mercado creado por la plataforma
constituye el servicio principal prestado por la misma, y debe considerarse una
obligacion de resultado y no solamente de medios®. El estudio de este régimen
de remuneracion de la plataforma es de especial interés, pues la ya referida comi-
sion por transaccion esta totalmente desvinculada del éxito o fracaso de la ope-
racion®!, lo que implica que la plataforma de crowdlending no tiene un incentivo
econdmico directo para comprobar la calidad del crédito. Esto permite concluir
que el unico incentivo del intermediario a comprobar la calidad del crédito es
tratar de escoger bien (mediante la evaluacion de pardmetros como la capacidad
de devolucion de préstamos, tasa de impago, o rating financiero) los proyectos
y promotores a los que permite acceder a la plataforma, para aumentar asi la
confianza de los usuarios, y que la escojan a ella para entablar sus proyectos de
financiacioén, aumentando de esta manera el volumen de transacciones y, con
ello, los ingresos de la plataforma.

Figura 3.1. Esquema de funcionamiento de las plataformas de crowdlending

PLATAFORMA DE
CROWDLENDING

PROMOTOR

o
PRESTATARIO

(mediador)

G-)

PRESTAMISTA n ’

CONTRATOS INDIVIDUALES DE PRESTAMO ONEROSO

(prestamista — promotor)

Fuente: elaboracion propia.
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Finalmente, en lo referido al tratamiento de los fondos otorgados por los
prestamistas a los promotores de los proyectos a través de la plataforma, existe
(generalmente) una captacion material de fondos por parte de las plataformas,
pero a través de la intervencion de una sociedad gestora de fondos de inversion®.
Asi, a diferencia de lo que sucede con los depositos bancarios, el capital nunca
entra en el balance de la plataforma, lo que les permite eludir la estricta regula-
cion que aplica a las entidades de crédito llevando a cabo una actividad similar,
lo cual ha sido criticado por la evidente falta de seguridad que esto supone.

1. REGIMEN JURIDICO APLICABLE AL CROWDLENDING: NOVEDADES DE LA LEY 18/2022,
DE 28 DE SEPTIEMBRE, DE CREACION Y CRECIMIENTO DE EMPRESAS

En lo que respecta al régimen juridico de las plataformas de financiacion par-
ticipativa, aunque no resulta sencillo de concretar la normativa aplicable, pues
se trata de figuras complejas y novedosas, encontramos varias normas relevantes
en nuestro ordenamiento juridico, tanto a nivel nacional como a nivel europeo.

En primer lugar, resulta de aplicacion a esta forma de financiacion, la Ley
34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacion y del co-
mercio electrénico, la cual transponia la Directiva 2000/31/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 8 de junio, relativa a determinados aspectos de los
servicios de la sociedad de la informacion, en particular, el comercio electronico
en el mercado interior (Directiva sobre el comercio electronico). Es necesario
sefialar que esta directiva ha sido recientemente modificada por el Reglamento
(UE) 2022/2065 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de octubre de
2022, relativo a un mercado tnico de servicios digitales (Reglamento de Servi-
cios Digitales). Esta norma responde a los esfuerzos del legislador europeo, que,
en los ultimos afios, viene tratando de regular de manera mucho mas estricta la
actividad de las plataformas digitales, en especial, en materia de due diligence
y responsabilidad de usuarios®. Asi, el nuevo reglamento pretende (articulo 1)
reclamar a los gestores de las plataformas digitales que intervengan con mas
diligencia en el control de las actuaciones de los usuarios, a la vez que trata de
dilucidar, a la hora de imputar la responsabilidad, si la plataforma ha actuado
de manera pasiva, o, por el contrario, ha tenido un comportamiento activo en la
relacion entre usuarios. Para ello, en primer lugar, dedica su Capitulo II a fijar el
régimen de responsabilidad de los prestadores de servicios intermediarios (apli-
cable a las plataformas de crowdlending), estableciendo la exencion de respon-
sabilidad de las plataformas siempre que, en el marco de su actividad de «mera
transmision»**, cumplan con las siguientes condiciones (articulo 4): que la pla-
taforma no haya originado la transmision de informacion, que no sea ella quien
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seleccione al receptor de dicha transmision, y, por ltimo, que no seleccione o
modifique la informacion transmitida. De la redaccion de este articulo cuarto se
desprende que estas condiciones son cumulativas. En lo referido a las labores de
supervision de la plataforma (articulo 8), el Reglamento 2022/2065 pone de ma-
nifiesto la inexistencia de una obligacion general de monitorizacién de los datos
transmitidos o almacenados para los prestadores de servicios, asi como tampoco
impone a las plataformas el deber de busqueda activa de hechos o circunstancias
que indiquen la existencia de actividades ilicitas.

El Capitulo IIT del Reglamento 2022/2065 esta dedicado a las obligaciones
de diligencia debida de los prestadores de servicios intermediarios para lograr un
entorno en linea transparente y seguro. Destaca, dentro de su Seccion 3, especi-
ficamente dirigida a los prestadores de plataformas en linea, la obligacion legal
para la plataforma de poner a disposicion de sus usuarios un sistema interno de
tramitacion de reclamaciones (articulo 20) durante un periodo minimo de seis
meses desde la decision de acceso a la plataforma. Las reclamaciones deberan
poder presentarse por via electronica y seran gratuitas. Este sistema pretende
servir como una suerte de control del contenido publicado en las plataformas en
linea, pues estas reclamaciones de los usuarios podran versar, entre otros, sobre
la informacion visible en la plataforma, la suspensiéon o supresion de cuentas,
servicios, o sobre la capacidad de monetizacion de la informacion proporcionada
por los usuarios. Adicionalmente, el Reglamento dedica la Seccion 5 de este Ca-
pitulo III (articulos 33 y siguientes) a regular las denominadas ‘plataformas en
linea de muy gran tamafio’*.

Como novedad final, este Reglamento 2022/2065 crea la Junta Europea de
Servicios Digitales, regulada en sus articulos 61 y siguientes. Este organismo
consiste en un grupo consultivo independiente a escala de la Union cuyo obje-
tivo sera velar por la coherente aplicacion del Reglamento prestando apoyo a la
Comisién y ayudando a organizar las acciones de los coordinadores de servicios
digitales®.

En materia de exigencias de transparencia y reglas de contratacion de las
plataformas con lo usuarios, cobra relevancia el Reglamento (UE) 2019/1150
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre el fomento
de la equidad y la transparencia para los usuarios profesionales de servicios de
intermediacion en linea.

Respecto a la cuestion de la posibilidad de considerar a las PFP como enti-
dades de crédito, estas no encajan en dicho concepto®’, por lo que no resultaria
de aplicacion la estricta regulacion que existe a nivel europeo y nacional para
estas entidades.

Otro aspecto normativo que merece atencion en el marco de la financiacion
participativa a través de plataformas, es si resulta de aplicacion la Ley 7/1998,
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de 13 de abril, sobre Condiciones Generales de la Contratacion. A este respecto,
CUENA CASAS?® entiende que si que resulta de aplicacion al crowdlending el
régimen de las condiciones generales de la contratacion, ya que existe una impo-
sicion de condiciones como requisito para participar en el mercado formado por
la plataforma. Es decir, los usuarios estarian ‘obligados’ a aceptar las reglas del
juego de la plataforma si quieren participar en ella. En este sentido, el articulo 2.1
LCGC establece que esta se aplica a los «contratos que contengan condiciones
generales celebrados entre un profesional-predisponente y cualquier persona
fisica o juridica-adherente». Adicionalmente, el apartado 2 de este mismo arti-
culo define como «profesional a «cualquier persona fisica y juridica que actue
dentro del marco de su actividad profesional o empresarialy, 1o cual encajaria
con la labor desempefiada por la plataforma en el marco de la relacion juridica
del crowdlending, y su apartado 3 aclara que «el adherente podra ser también un
profesional, sin necesidad de que actiie en el marco de su actividady. La contra-
tacion propia de esta disciplina encaja también en el &mbito objetivo previsto en
el articulo 1 LCGC (incorporacion impuesta por una de las partes y finalidad de
ser incorporadas a una pluralidad de contratos, independientemente de la nego-
ciacion individual de los mismos). Parece claro, por tanto, que resulta de aplica-
cion al crowdleding el régimen previsto en la LCGC. Esto cobra mas relevancia
aun tras la publicacion de la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y
crecimiento de empresas (LCCE), que desarrolla un nuevo régimen juridico para
las plataformas de financiacion participativa, derogando el anterior Titulo V de la
Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial (LFFE), y,
con ello, aspectos relevantes al respecto del contrato elaborado por la plataforma
para ambas partes como el deber de neutralidad contenido en el ya derogado
articulo 60 LFFE.

Centrandonos en el analisis de la nueva LCCE, esta transpone el Reglamen-
to (UE) 2020/1503, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de
2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacion partici-
pativa para empresas, y por el que se modifican el Reglamento (UE) 2017/1129
y la Directiva (UE) 2019/1937, sustituyendo, para ello, el antedicho Titulo V
LFFE, con el objetivo de llevar a cabo una adaptacion efectiva de la normativa
espafiola sobre plataformas de financiacion participativa, para que aquellas que
estén autorizadas para operar en Espafia, puedan extender su ambito de actuacion
a toda la Union Europea. Esta adaptacion normativa va dirigida a proporcionar
a empresas y consumidores espafioles una mayor accesibilidad a la financiacion,
lo cual concuerda con el objetivo principal de la LCCE (articulo 1 LCCE), que
se encuadra dentro del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia del
Gobierno de Espaiia, dirigido a «canalizados destinados por Europa a reparar
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los darios provocados por la crisis del COVID-19 y, a través de reformas e inver-
siones, construir un futuro mds sostenible»*.

Analizando ahora las actualizaciones que incorpora esta nueva disposicion
al régimen de las plataformas de financiacion participativa, destacaria, en pri-
mer lugar, la nueva categoria de gestion de carteras (articulo 52 LCCE), la cual
permite a la plataforma invertir en nombre del inversor que decida hacer uso de
este servicio.

Adicionalmente, como una suerte de ‘medida de proteccion’ al inversor mi-
norista, esta ley fija como limite a la inversion individual el mas alto entre 1.000
euros o el 5% de su riqueza, excluyendo propiedades inmobiliarias y fondos de
pensiones. No obstante, esta limitacion suscita algunas reservas: por un lado,
respecto de los riesgos que supone incentivar la inversion de cantidades muy
pequefias, que ya venian siendo sefialados por la doctrina*, y, por otro lado, en lo
referido a su efectividad, pues lo que pretende ser una prevision legal destinada a
evitar que los pequefios inversores pongan en riesgo en este tipo de operaciones
una parte importante de su capital, actia, de facto, como una mera ‘advertencia’
de que recibiran en caso de superar el antedicho limite previsto. Tras recibir
esta advertencia, sera suficiente con que el inversor otorgue su consentimiento
expreso al proveedor para que pueda llevar a cabo la operacion que implique una
inversion o préstamo superior al umbral legal establecido. Desaparece, por tanto,
el anterior régimen de limitaciones a los inversores no acreditados del articulo
82 LFFE, lo cual podria ir en contra de la propia naturaleza de las plataformas de
financiacidn participativa, las cuales se definian en el también derogado articulo
46 LFFE como «empresas autorizadas cuya actividad consiste en poner en con-
tacto, de manera profesional y a través de paginas web u otros medios electro-
nicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacion
a cambio de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con personas
fisicas o juridicas que solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo a
un proyecto de financiacion participativa, denominados promotores». Esta nota
de la pluralidad de personas fisicas o juridicas que proporcionen financiacion a
un promotor podria verse amenazada ahora que la nueva regulacion de la LCCE
es mas permisiva en cuanto a las limitaciones a la inversion de inversores indi-
viduales.

En lo que respecta a la limitacion a la inversion total por proyecto, esta se
amplia de dos a cinco millones de euros. No obstante, la normativa establece que
este limite podra ser superado segun el limite de cada Estado miembro, estable-
ciéndose, una vez superado, dos condiciones: en primer lugar, sera necesaria la
emision de un folleto, y, en segundo lugar, la plataforma no contara con pasapor-
te europeo para actuar dentro de toda la Union Europea, sino que se limitaran sus
posibilidades de actuacion a su Estado.
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Una novedad que incorpora la LCCE respecto del Reglamento 2020/1503
en su articulo 55 es la figura de las «plataformas no armonizadas» (v. gr. las
plataformas que solo intermedian ofertas de financiacion participativa de un im-
porte superior a cinco millones de euros), pues estas no se contemplan dentro de
la regulacion del mencionado Reglamento. La nueva ley nacional, en linea con
las previsiones de la anterior LFFE, de la que toma esta figura, evita asi que las
plataformas de esta naturaleza tengan que operar bajo condiciones de poca segu-
ridad juridica, dejando a los inversores o prestamistas desprotegidos.

Adicionalmente, la LCCE otorga a las participaciones en sociedades de res-
ponsabilidad limitada la consideracion de valores aptos para el desarrollo de las
actividades de las plataformas de financiacion participativa y de las empresas de
servicios de inversion previstas en el Reglamento de la Unidén Europea (articulo
46 LCCE). Permite, asimismo, que las plataformas de financiacion participativa
creen y agrupen inversores mediante tres mecanismos: en primer lugar, posibilita
la creacion de una sociedad de responsabilidad limitada que tenga como objeto
social y tnica actividad el ser tenedora de las participaciones en que se invierte.
En segundo lugar, permite la agrupacion de inversores en una entidad sujeta a
supervision de la CNMV, el Banco de Espaiia, o la DGSFP, y, por Gltimo, tam-
bién mediante figuras andlogas utilizadas en el Derecho Comunitario (articulo
56 LCCE).

Como novedad final relevante, con respecto a los deberes de informacion de
la plataforma, los articulos 51 y 52 LCCE introducen la obligacion para la plata-
forma de proporcionar a los inversores potenciales toda la informacién prevista
en los articulos 23 y 24 del Reglamento 2020/1503, respectivamente, siendo res-
ponsable por dicha informacion la propia plataforma.

Una vez analizadas las novedades que incorpora esta nueva ley 18/2022 res-
pecto del régimen anterior, procedemos a estudiar, en concreto, la cuestion de
la denominaciéon que se da a los ahorradores que proporcionan financiacion a
los demandantes de la misma, cuestion que ya venia siendo criticada por la doc-
trina*!, en el nuevo Titulo V de la LFFE. Estos autores sefialan que existe una
diferenciacion clara entre la variedad de contratos que pueden llevarse a cabo a
través de las plataformas de financiacion participativa, y que deben distinguirse,
por tanto, aquellos casos en los que el usuario es verdaderamente un inversor
(equity crowdfunding), en los que dicha denominacion resultaria evidentemente
correcta, pues el peso de la inversion reside en que el proyecto del promotor
demandante de financiacion prospere, del crowdlending propiamente dicho, en
el cual los usuarios por el lado de la oferta son verdaderos prestamistas. Por ello,
pareceria poco adecuado referirse a estos ultimos también como «inversoresy,
como hacia el legislador en el anterior Titulo V de la LFFE, cuando lo que es-
tos adquieren son participaciones en dicho préstamo, sin tener que preocuparse,
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como acreedores que son, por otra cosa que no sea la solvencia del deudor o la
garantia del préstamo (seglin se pacte en las condiciones de la operacion*?), y no
por la gestion o el destino que se le dé a dicho préstamo, a diferencia de lo que
sucede a los verdaderos inversores en la modalidad del equity crowdfunding.

Respecto a esta cuestion, la LCCE perpetta la utilizacion del término «in-
versor» para referirse, en general, a todos los usuarios de la financiacién parti-
cipativa a través de plataformas electronicas en el lado de la financiacion del
crowdfunding, sin otorgar una denominacién especial que incluya también a los
prestamistas dentro de estas operaciones.

La eleccion de mantener esta acepcion generalista de inversores para todos
los usuarios en lugar de hacer una distincion de término para cada uno de los
casos sefalados, o bien optar por una denominacién comun en la que pueda
encuadrarse toda la casuistica de ahorradores que optan por financiar este tipo
de operaciones (por ejemplo, «usuarios»), podria generar problemas cuando el
mal llamado inversor sea un consumidor, ya que debe tenerse en cuanta que la
relacion juridica entre este y el promotor de la financiacion estara condicionada
a las reglas de Derecho del Consumo.

Para concluir este apartado sobre el marco normativo aplicable al crowdlen-
ding, hay que sefalar que se espera la aprobacion de un Reglamento de desarro-
llo de la Ley de Creacion y Crecimiento de empresas a finales de 2023, el cual
tal vez aclare o concrete un poco mas la reciente normativa sobre financiacion
participativa.

2. TIPOLOGIA DEL CROWDLENDING SEGUN LA CUALIDAD DE LOS SUJETOS INTERVINIENTES

Partiendo del régimen general estudiado en el apartado anterior, dentificar la
naturaleza de las partes que integran la relacion de crowdlending resulta crucial
para determinar la normativa concreta aplicable en cada caso, pues esta variara
en funcion de la cualidad de los integrantes de la relacion juridica. En este apar-
tado analizaremos los distintos tipos de crowdlending que existen atendiendo
a quiénes sean el demandante y el oferente de financiacion en cada caso. Asi,
distinguimos las siguientes categorias:

1. Business to business crowdlending (B2B)

2. Consumer to consumer crowdlending (C2C)

3. Business to consumer crowdlending (B2C)

4. Consumer to business crowdlending (C2B)

La primera de estas subcategorias de crowdlending responde a aquellos con-
tratos de préstamo participativo en que varios empresarios prestan financiacion a
otro empresario demandante de financiacion (B2B). Respecto a la segunda mo-
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dalidad, se trata del denominado peer-to-peer (P2P) lending, disciplina en la que
varios consumidores prestan financiacion a otro consumidor (C2C). En tercer
lugar, encontramos la financiacion ofrecida por varios empresarios a un consu-
midor (B2C). En tltimo lugar esta la categoria de contratos de préstamo entre
varios consumidores y un empresario promotor (C2B).

Esta clasificacion del crowdlending en funcion de la cualidad de los suje-
tos intervinientes en la relacion cobra, como ya hemos sefialado, una enorme
relevancia a la hora de determinar la naturaleza del contrato de préstamo que se
suscribe entre las partes, asi como el régimen juridico aplicable al mismo. Si-
guiendo la clasificacion de CUENA CASAS®, el contrato de préstamo propio del
crowdlending se reputara mercantil cuando prestamista y promotor sean ambos
empresarios (B2B), teniendo el proyecto financiado una finalidad comercial, a
tenor de lo establecido en el articulo 311 del Codigo de Comercio*.

Estaremos, en cambio, ante un préstamo civil cuando, o bien se trate de
un consumidor prestamista que ofrece financiacion a otro consumidor (C2C),
promotor de la misma, o bien se trate de un préstamo de un empresario a un
consumidor (B2C). En ambos casos sera de aplicacion la regulacion del contrato
de préstamo recogida en los articulos 1740 y siguientes del Codigo civil. Adicio-
nalmente, para el caso del crowdlending B2C, sera de aplicacion, la Ley 16/2011,
de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo®, y la Ley 22/2007, de 11 de
julio, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a
los consumidores, asi como el régimen de defensa de los consumidores previsto
por la LGDCU. La normativa de consumo excluye de su ambito de aplicacion al
crowdlending C2C, pues esta solamente aplica a las relaciones entre consumido-
res o usuarios y empresarios*.

Quedaria por analizar, en ultimo lugar, la cuestion relativa a si resulta de
aplicacion el régimen juridico de proteccion a los consumidores en las relaciones
contractuales en las que es el consumidor quien presta financiacion al empresario
a través de una plataforma (C2B). A este respecto, CUENA CASAS si que en-
tiende, pese a que en este caso los consumidores se encuentren del lado oferente
de financiacion, aplicable dicho régimen?’, y proporciona para ello dos argumen-
tos. El primero de ellos se desprende de la interpretacion literal de los articulos 2
y 3 LGDCU®, pues la definicion que estos articulos proporcionan del concepto
de consumidor no atiende al extremo que este ocupa en la relacion juridica (es
decir, para el caso del crowdlending, es irrelevante si actia como prestamista o
como prestatario), por lo que si existiria una relacion de consumo entre ambos.
Pese a que este primer argumento ya proporcionaria la solucion a esta cuestion,
la autora proporciona un segundo argumento que ella misma tilda de ‘valorati-
vo™#, justificando que, pese a ser el consumidor el oferente de financiacion, son
el promotor y la plataforma quienes predisponen las condiciones del contrato de
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préstamo, por lo que el prestamista consumidor no profesional sigue precisando
de proteccion especial por el desequilibrio que existe en esta relacion. En este
sentido, destaca el papel de la Directiva (UE) 2019/2161 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019 por la que se modifica la Directiva
93/13/CEE del Consejo y las Directivas 98/6/CE, 2005/29/CE y 2011/83/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que atafie a la mejora de la aplicacion y
la modernizacion de las normas de proteccion de los consumidores de la Union.
Esta Directiva introduce requisitos adicionales a estos de la Directiva 2011/83/
UE, entre los que destaca el articulo 6 bis, en especial sus apartados 1 b) y ¢)*®,
que establecen, como requisito previo a que el consumidor quede obligado por
un contrato a distancia, que la plataforma le informe de si el tercero (en este caso,
el prestatario demandante de financiacion, aunque también aplicaria, evidente-
mente, al caso de que este fuera prestamista), es 0 no un comerciante en el senti-
do del articulo 2.2) de la Directiva 2011/83/UE?!, y, caso de no serlo, advierta al
consumidor de que no resulta de aplicacion en dicho contrato la legislacion de la
Union Europea en materia de proteccion de los consumidores.

Adicionalmente, aplica a todos contratos de crowdlending que afecten a con-
sumidores (contratacion C2B y B2C), respecto de su relacion con el profesional
oferente o demandante de financiacion, la Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre con-
diciones generales de la contratacion para el caso de que este tipo de contratos
contengan condiciones generales de la contratacion impuestas por el profesional
al consumidor.

Todo esto en aras de perseguir el objetivo principal del derecho del consumo:
lograr una proteccion efectiva del consumidor en el marco de una relacion juri-
dica regida por la asimetria de la informacion.

IV. CONCLUSIONES

1. La financiacion participativa, y, mas en concreto, el crowdlending aqui
estudiado, estan cobrando cada vez mas protagonismo como alternativas
a las fuentes de financiacion tradicionales.

2. Esta realidad factica exige que la normativa nacional, como ya lo viene
haciendo la normativa comunitaria, se adapte a las nuevas circunstancias,
regulando este fenomeno de manera que los usuarios queden protegidos,
en especial cuando estos tienen la condicion de consumidores.

3. Persiguiendo este objetivo, la nueva LCCE retne las ultimas actualiza-
ciones europeas en materia de financiacion participativa en sustituyendo
el anterior régimen contenido en la LFFE. Pese a la ya mencionada ne-
cesidad de proteccion de los usuarios de las plataformas FinTech, esta
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nueva regulacion opta por una normativa algo mas flexible, eliminando
obligaciones para la plataforma intermediaria como el deber de neutrali-
dad, con el objetivo de que estos modelos de financiacion participativa se
popularicen aun mas.

4. En conjunto, la nueva regulacion de las plataformas de financiacion par-
ticipativa merece una valoracion positiva y de su aplicacion resultara un
incremento en las operaciones realizadas a través de ellas.

5. No obstante, no se debe perder de vista que la proteccion de los usuarios
debe ocupar siempre un punto central en la normativa, para evitar que
estos se sientan desprotegidos si recurren a este tipo de financiacion.

6. Esta desproteccion resultaria, ademas, contraproducente, pues desembo-
caria en una reticencia a utilizar estas alternativas, por parte de los consu-
midores, grandes protagonistas de la microfinanciacion, contraviniendo
asi el objetivo perseguido por el legislador de fomentar el uso de estas
plataformas. En este sentido, tendremos que esperar al Reglamento de
desarrollo de la LCCE, cuya aprobacion esta prevista para finales de este
afio 2023, y a posterior normativa, para comprobar si se pretende aportar
algun tipo de proteccion adicional a los usuarios de las plataformas.
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aprueba-otra-fuerte-subida-de-los-tipos-de-interes-de-075-puntos-a-pesar-del-ries-
go-de-recesion.html , fecha de consulta 05/03/2023.

— Crowdlending (La Ley), disponible en https://guiasjuridicas.laleynext.es/Con-
tent/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMtMSbF1jTAAAKkMjCwsD-
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Y7Wy1KLizPw827DMINS8kIS1xKTi JzSktTQokzbkKJSoEBBQUSIUH50aj-
GYDwCUtj9kQQAAAA==WKE , fecha de consulta 02/04/2023.

— App de Mintos, disponible en https://www.mintos.com/es/mobile-app , fecha de con-
sulta 01/04/2023.

— Pagina Web del Gobierno de Espaiia: Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia, disponible en https://planderecuperacion.gob.es/ , fecha de consulta
10/04/203.

Legislacion

Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo civil.

Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de comercio.

Ley 7/1998, de 13 de abril, sobre Condiciones Generales de la Contratacion.

Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la informacion y del comercio
electronico.

Ley 22/2007, de 11 de julio, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros
destinados a los consumidores.

Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios.

Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo.

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

Reglamento (UE) 2019/1150 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de
2019, sobre el fomento de la equidad y la transparencia para los usuarios profesiona-
les de servicios de intermediacion en linea.

Directiva (UE) 2019/2161 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre
de 2019 por la que se modifica la Directiva 93/13/CEE del Consejo y las Directivas
98/6/CE, 2005/29/CE y 2011/83/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo
que atafie a la mejora de la aplicacion y la modernizacion de las normas de proteccion
de los consumidores de la Union.

Reglamento (UE) 2020/1503, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de octubre de
2020, relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacion participativa
para empresas.

Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas.

Reglamento (UE) 2022/2065 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de octubre de
2022, relativo a un mercado tinico de servicios digitales (Reglamento de Servicios
Digitales).
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VI. LISTADO DE ANEXOS

ANEXO 1: subida de tipos de interés llevada a cabo por el BCE, fuente: El Pais

Economia: El BCE aprueba otra fuerte subida de los tipos de interés de 0,75

puntos a pesar del riesgo de recesion, disponible en https://elpais.com/econo-
mia/2022-10-27/el-bce-aprueba-otra-fuerte-subida-de-los-tipos-de-interes-de-
075-puntos-a-pesar-del-riesgo-de-recesion.html .

Tipos de interés del BCE y la Reserva Federal
En %

- BCE Reserva Federal
7

6

El BCE ha subido los

tipos el 0,75%
3 LI_/ 3,25

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

EL PAIS

ANEXO 2: evolucion positiva de las compaiiias basadas en plataformas, dispo-
nible en https://www.expansion.com/ .

Capitalizaciéon En millones de euros

A 29 de diciembre de 2020 Var. DIf.
anual puesto
N° EMPRESA Sector Pais CAPITALIZACION en% s/2019
i Apple @] Tecnologia & EEUU 853 +1
Pd Aramco @ Energia = A.Saudi 2,8 -1
K] Microsoft @) Tecnologia & EEUU 43,6 0
EY Amazon.com @ Tecnologia € EEUU 79,8 +1
] Alphabet @) Tecnologia € EEUU |EEEEN970.093 31,2 -1
] Facebook @] Tecnologia £ EEUU M 643.026 34,9 0
¥l Tencent @) Tecnologia @ China Il 535.327 50,2 +1
B Alibaba @] Tecrologia @ China M 521.398 11,4 Nueva
] Tesla g= Motor & EEUU Il 514.920 696,0 +190
i8] Berkshire & Finanzas & EEUU [ 439299 15 3
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En la primera tabla (diciembre 2020), observamos que las empresas basadas

en plataformas ocupaban el top 10 de las empresas con mayor valoracion bur-

satil.

Capitalizacién En millones de euros

A 29 de diciembre de 2021
N° EMPRESA Sector
Apple @] Tecnologia
n Microsoft @] Tecnologia
Alphabet @] Tecnologia
E Aramco i Petrolera
Amazon.com @ Tecnologia
E Tesla &= Automocion
Meta (Facebook) @] Tecnologia
Nvidia @] Tecnologia
E Berkshire -& Finanzas
TSMC @] Tecnologia

Pais
EE UU

EE UU
EE UU

EE UU
EE UU

B ® O m e aw

EEUU
& EEUU

& EEUU
@ Taiwan

b

CAPITALIZACION

)

392

Arabia Saudi [IFY650.235

INT5A8.356
N 965.073
IS 844.003
Il 663.563
N 593307
= 510.577

Var.
anual
en%

36,0
55,0
67,4

4,7

3.9

53,9
25,5
130,0
30,0
18,1

Dif.
puesto
5/2020

(8] =
1A
2A
T,
a0,
2 A
av
15 A
1A
2A

En esta segunda tabla (diciembre 2021), se aprecia como se mantiene el

liderazgo por las empresas basadas en plataformas.

ANEXO 3: Crowdlending: aportaciones de la Financiacion Bancaria Tradicional
(FBT) ala Financiacion Participativa (FP), y viceversa, disponible en https://guias-
juridicas.laleynext.es/Content/Documento.aspx ?params=H4sIAAAAAAAEAMt-
MSbF1jTAAAKMjCwsDY7Wy1KLizPw827DMINS8kIS1xKTi JzSktTQokz-
bkKIJSoEBBQUS5IUH502jGYDwCUt9kQQAAAA==WKE

Diferencias entre la financiacion ajena participativa o Crowdlending y 1a financiacion bancaria tradicional

[F.. .-., f E_ “ﬁadmmmlu?BTJ ]

[

] Mayor experiencia de la banca tradicional como aporte a la FP: scoring con informacion histdrica >

Mayor capacidad de innovacion de la FP que estimula a la FBT: sconing basados en datos

>,
¢

.

Transicion desde financiacidn inicial de FP a financiacién de crecimiento de FBT |

Colaboracidn en sistemas garantistas de depdsitos y custodia. Neobanks

Mayor atencion a la agilidad, flexibilidad y experiencia de cliente de FP |

& Aportacion de modelo de gestion digital de clientes desde FP a FBT |

Nuevos modelos algoritmicos, 1A y Big-Smart data |
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ANEXO 4: filtros mediante los cuales la plataforma de crowdlending Mintos
permite al prestamista acotar su busqueda, disponible en la app de https://www.
mintos.com/es/mobile-app .

12:52 Bl
< Busear & mintos.com
= mintos 2

Elige tus inversiones

Mercado primario Mercado secundario

Tipo deinterés  Ver elementos disponibles
4 — 30+ %

Riesgo menor Riesgo mayor

Periodo restante
[ — 72+ m.

. 29355 Series de Notes
Y Filtros
Actualizar resultados

Descargar ~

LVX00006F9X1
Préstamo personal

Mintos Risk Scor sem— 6.7

3268

12:53

<«Buscar

& mintos.com

Filtros disponibles

Divisa
Seleccionar/borrar todo
W

[J czx

[N

[ okk

Mintos Risk Score

w! 5G 16

ND  Min

Tipo de préstamo subyacente
Seleccionar/borrar todo

[ Alauiter de vehicutos

[ Financiacion de facturas

[] Préstamos a corto plazo

[] Préstamos agricolas

Pais

Seleccionar/borrar todo

[ Atania

[ Amenia

O oot

12:53

< Buscar

& mintos.com

Filtros disponibles
vais

Seleccionar/borrar todo
O Avania

[ Armenia

[ sietorrusia

[ Bosniay Herzegovina

Entidad prestamista

Seleccionarfbortar todo
[ mexcreait
[ Aivio Capita

[ capem

[ capita service
Exposicion a préstamos con retrasos
Estructura

Método de amortizacién

Mis inversiones

SN

Cantidod miriema pora inverti

Filtros guardados

w56 16
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NOTAS

! Segiin MENENDEZ PUJADAS, A. en Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espaiia:
enero de 2023. Banco de Espariia, Boletin Econémico 2023/T1. 31, 2023, disponible en https://
www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEcono-
mico/23/T1/Fich/be2301-artll.pdf, el Banco de Espaiia prevé que esta tendencia continiie en
consonancia con la contraccion generalizada de la oferta de préstamos bancarios.

2 Cudl es la relacion del Crowdlending con el Crowdfunding y porqué ha irrumpido en
Espaiia con tanta fuerza, disponible en https.://www.crowdlending.es/blog/cual-es-la-relacion-
del-crowdlending-con-el-crowdfunding-y-por-que-han-irrumpido-en-espana-con-tanta-fuerza

3 VALIANTE, D., «Mddulo II1.3.1 Regulando las plataformas digitales: la experiencia
europea del crowdfunding financiero» en Perspectiva legal y economica del fenomeno Fin-
Tech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021,
p. 378.

4 ISIDORO, F. ;Qué es el Peer to Peer (P2P) Lending en el mundo de las finanzas? ESIC
Business and Marketing School, 2020.

5 El articulo 3 apartado i) del Reglamento (UE) 2022/2065 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 19 de octubre de 2022, relativo a un mercado unico de servicios digitales y
por el que se modifica la Directiva 2000/31/CE (Reglamento de Servicios Digitales), define
las plataformas en linea de la siguiente manera: un servicio de alojamiento de datos que, a
peticion de un destinatario del servicio, almacena y difunde informacion al publico, salvo que
esa actividad sea una caracteristica menor y puramente auxiliar de otro servicio o una funcio-
nalidad menor del servicio principal y que no pueda utilizarse sin ese otro servicio por razones
objetivas y técnicas, y que la integracion de la caracteristica o funcionalidad en el otro servicio
no sea un medio para eludir la aplicabilidad del presente Reglamento.

¢ MARCO MOLINA, J., «Médulo 11.3 La contratacion de bienes y servicios a través de
plataformas intermediarias en linea: el medio si es el mensaje» en Perspectiva legal y eco-
nomica del fenomeno FinTech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters
Kluwer Legal, Madrid, 2021, p. 249.

7 Asi se sefiala en el articulo 4 del Reglamento 2022/2065, del Parlamento Europeo y
del Consejo de 19 de octubre de 2022, relativo a un mercado unico de servicios digitales
(Reglamento de Servicios Digitales), en el marco de su Capitulo II. Responsabilidad de los
prestadores de servicios intermediarios (articulo 4).

8 Sobre esta cuestion, vid. HERNANDEZ SAINZ, E., «Responsabilidad civil del psfp en
caso de omisiones, inexactitudes o falsedades en la ficha de datos fundamentales de la inver-
sion facilitada al inversor en las operaciones de captacion de capital a través de una plata-
forma de financiacion participativa (equity crowdfunding)», en La responsabilidad civil por
servicios de intermediacion prestados por plataformas digitales, HERNANDEZ SAINZ, MATE
SATUE y ALONSO PEREZ (dirs), Colex , 2023, pp. 348-389.

® VALIANTE, D., «Modulo I11.3.1 Regulando las plataformas digitales: la experiencia
europea del crowdfunding financiero» en Perspectiva legal y economica del fenomeno Fin-
Tech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021,
p. 383.

10 JIMENEZ ALEMAN, J.A. «Andlisis de los conflictos de interés en la financiacién par-
ticipativa: alertas y propuestas en un nuevo escenario de interaccion financiera. Principio
de neutralidad en el crowdfunding» en Revista de Derecho del Sistema Financiero (Gerencia
Juridica del Banco Central de Reserva del Peru), n. 1, 2021, pp. 12-16.

3270 Rev. Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 800 pags. 3247 a 3274. Ano 2023



Maria de Gonii Barbarin

W VALIANTE, D., «Médulo I11.3.1 Regulando las plataformas digitales: la experiencia
europea del crowdfunding financiero» en Perspectiva legal y economica del fenomeno Fin-
Tech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021,
p. 384.

2. MARCO MOLINA, J., «Médulo I1.3 La contratacion de bienes y servicios a través
de plataformas intermediarias en linea: “el medio si es el mensajey en Perspectiva legal y
econémica del fenémeno FinTech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters
Kluwer Legal, Madrid, 2021, p. 252.

3 Esta es la clasificacion llevada a cabo por VALIANTE, D. en «Modulo 111.3.1 Regu-
lando las plataformas digitales: la experiencia europea del crowdfunding financiero» en Pers-
pectiva legal y economica del fenomeno FinTech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J.
(dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, pp. 381-382.

4 LOPEZ, E. Cudl es la relacion del Crowdlending con el Crowdfunding y por qué ha
irrumpido en Espafia con tanta fuerza, disponible en crowdlending.es, fecha de consulta:
17/02/2023.

15 ALONSO PEREZ, M. Teresa en «Servicios digitales prestados por plataformas on-line
de crowdfunding-donaciony, en Servicios digitales, condiciones generales y transparencia,
ALONSO PEREZ y HERNANDEZ SAINZ, 2020, ISBN 978-84-1308-669-9, p. 24. Sobre esta
relacion puede consultarse también: ALONSO PEREZ, M. Teresa, «La responsabilidad civil
de las plataformas de donacion participativa por la falta de ejecucion del proyecto (crowdfun-
ding-donacion)», en La responsabilidad civil por servicios de intermediacion prestados por
plataformas digitales, HERNANDEZ SAINZ, MATE SATUE y ALONSO PEREZ (dirs), Colex,
2023, pp. 264 a 289.

1 VALIANTE, D., «Modulo II.3.1 Regulando las plataformas digitales: la experiencia
europea del crowdfunding financiero» en Perspectiva legal y economica del fenomeno Fin-
Tech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021,
p. 380.

7 CUENA CASAS, M. Crowdlending o préstamo en masa y evaluacion de la solvencia
del promotor de la financiacion, Civitas, Pamplona, 2019, p. 2.

'8 CUENA CASAS, M. Crowdlending o préstamo en masa y evaluacion de la solvencia
del promotor de la financiacion, Civitas, Pamplona, 2019, p. 2.

1 Dice CUENA CASAS que «También la financiacion puede articularse mediante la sus-
cripcion de acciones, participaciones que otorguen derechos de participacion en el capital de
la sociedad promotora (equity crowdfunding). El financiador en ambos casos es un inversor
en sentido estrictoy en Crowdlending o préstamo en masa y evaluacion de la solvencia del
promotor de la financiacion, Civitas, Pamplona, 2019, p. 3.

20 CUENA CASAS, M. Las FinTech de Préstamos o crowdlending. La contratacion a
través de plataformas intermediarias en linea, Reus, Madrid, 2019, pp. 151-152.

2 Crowdlending (La Ley), disponible en https://guiasjuridicas.laley.es/Content/Documen-
to.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAMtMSbF 1jTAAAKMjCwsDY7 Wy 1KLizPw827DM9INSSkl-
SIxKTi JzSktTQokzbkKJSoEBBQUSIUH50ajGYDwCUtj9kQQAAAA==WKE La Ley, fecha
de consulta: 23/01/2023.

22 Seiiala CUENA CASAS que «El prestamista concede un capital al prestatario con ob-
Jjeto de obtener una ganancia en forma de intereses. La evaluacion del riesgo del prestamista
no se centra solo en la actividad, sino también en la solvencia del prestatario. Su beneficio esta
tasado y es el tipo de interés pactado, sin depender de las ganancias de la actividady, en Pers-

Rev. Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 800 pags. 3247 a 3274. Afo 2023 3271



Servicios de intermediacion contractual prestados por plataformas digitales...

pectiva legal y economica del fenomeno FinTech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J.
(dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, p. 434.

3 En la regulacion del contrato de préstamo de los articulos 1753 y ss del CC, observa-
mos que el préstamo con interés no es la norma, sino que lo es el préstamo gratuito salvo que
expresamente se pacte lo contrario ex articulo 1755 CC.

2 CUENA CASAS, M., La contratacion a través de plataformas intermediarias en linea.
Reus, Madrid, 2019, p. 152.

3 La mediacion es la forma general en que intervienen las plataformas, aunque, como
sefiala CUENA CASAS, en ocasiones puede ser que la propia plataforma sea quien firme el
contrato en nombre de los prestamistas, encontrandonos, en este caso, en un contrato de man-
dato. Ya anticipamos en el apartado Il de este trabajo que pueden existir diferentes modalida-
des de crowdfunding atendiendo a la implicacion de la plataforma en la contratacion de las
partes.

% BELLEFLAME, P. and LAMBERT, T. An Industrial Organizational Framework to Un-
derstand the Strategies of Crowdfunding Platforms, in International Perspectives on Crowd-
funding: Positive, Normative and Critical Theory. Emerald Group Publishing Limited, 2016,
pp. 5-11.

21 CUENA CASAS, M., «Modulo 11T 3.3 Régimen juridico del crowdlending o préstamo
en masa en el Derecho Espaiiol» en Perspectiva legal y economica del fenomeno FinTech,
CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, pp.
438-439.

B MARCO MOLINA, J., «Médulo I1.3 La contratacion de bienes y servicios a través
de plataformas intermediarias en linea: el medio si es el mensaje» en Perspectiva legal y
econémica del fenémeno FinTech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters
Kluwer Legal, Madrid, 2021, p. 153.

2 En este sentido, por ejemplo, la plataforma MINTOS, una de las PFP lideres en crowd-
lending en Europa, permite, en su modalidad, «manualy, la seleccion de tipo de mercado
(primario o secundario), tipo de interés del préstamo (4-30%), y periodo restante del mismo
(0-72+ meses). Adicionalmente, permite aplicar una serie de filtros segun las condiciones
esperadas para el préstamo en el que queremos colocar nuestra financiacion (véase Anexo 4).

30 MARCO MOLINA, J., «Mddulo I1.3 La contratacion de bienes y servicios a través
de plataformas intermediarias en linea: el medio si es el mensaje» en Perspectiva legal y
economica del fenomeno FinTech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters
Kluwer Legal, Madrid, 2021, p. 154.

31 Sefiala CUENA CASAS que «Ambas relaciones contractuales no se encuentran vincu-
ladas. Ello significa que el derecho al cobro de la comision por parte de la plataforma no se ve
impedido por el eventual impago por parte del promotor de la financiacion. Las comisiones se
obran por transaccion y no por el éxito de la transaccion. Es decir, no se ven afectadas por la
calidad del crédito» en Perspectiva legal y economica del fenomeno FinTech, CUENA CASAS,
M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, p. 439..

32 CUENA CASAS, M., «Mddulo III 3.3 Régimen juridico del crowdlending o préstamo en
masa en el Derecho Esparioly, en Perspectiva legal y economica del fenomeno FinTech, CUE-
NA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, p. 437.

33 CARBAJO CASCON, F. Las plataformas digitales ante la distribucion de mercancias y
el suministro de contenidos digitales ilicitos, Wolters Kluwer (La Ley), 2022, p. 6.
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3 FEl articulo 3 apartado g) i del Reglamento 2022/2065, especifica que el servicio de
mera transmision al que es aplicable el descrito régimen de exencion de responsabilidad debe
consistir en «transmitir, en una red de comunicaciones, informacion facilitada por el destina-
tario del servicio o en facilitar el acceso a una red de comunicacionesy.

3% El articulo 33 del Reglamento 2022/2065 las define como aquellas plataformas y mo-
tores de busqueda en linea que «tengan un promedio mensual de destinatarios del servicio
activos en la Union igual o superior a cuarenta y cinco millones y a las que se designe como
plataformas en linea de muy gran tamaiio o motores de busqueda en linea de muy gran tamario
en virtud del apartado 4».

3% Considerando 131 del Reglamento 2022/20635.

37 Sefiala CUENA CASAS en «Mdédulo III 3.3 Régimen juridico del crowdlending o prés-
tamo en masa en el Derecho Espaiioly, en Perspectiva legal y economica del fenomeno Fin-
Tech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021,
pp- 453-454, diferentes caracteristicas de la actividad de las plataformas FinTech que le per-
miten «eludiry ser sujetos pasivos de esta regulacion: su labor es solamente de mediacion, no
captan recursos de los ahorradores, ni tampoco invierten capital propio, y el capital captado
no entra en el balance de la plataforma, fundamentalmente.

3 CUENA CASAS, M., «Mddulo III 3.3 Régimen juridico del crowdlending o préstamo
en masa en el Derecho Espariioly, en Perspectiva legal y economica del fenomeno FinTech,
CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, pp.
454-455.

¥ Pagina Web del Gobierno de Espafia: Plan de Recuperacion, Transformacion y Resi-
liencia, disponible en https://planderecuperacion.gob.es/

40 Seiiala CUENA CASAS, M., en Las FinTech de Préstamos o crowdlending. La con-
tratacion a traveés de plataformas intermediarias en linea, Reus, Madrid, 2019, p. 183, que
«Centrar la proteccion del inversor en limitar las cantidades que puede invertir para que si
pierde no pierda mucho, me parece una medida insuficiente. De hecho, ello crea otro incentivo
también negativo, como es el escaso interés del prestamista de reclamar judicialmente al deu-
dor su derecho de crédito cuando la cantidad es pequeiia». Observamos como se advierte de
que este mecanismo dirigido a proteger a los inversores actuaria como una espada de doble
filo, desincentivado a reclamar las cantidades perdidas por no tener esta entidad suficiente.

4 CUENA CASAS, M., «Mddulo III 3.3 Régimen juridico del crowdlending o préstamo
en masa en el Derecho Espariioly, en Perspectiva legal y economica del fenomeno FinTech,
CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, pp.
433-435.

42 Puede darse tanto el denominado unsecured crowdlending, es decir, sin ningun tipo
de garantia, como otros tipos de crowdlending en los cuales la inversion estd garantizada me-
diante una hipoteca u otro tipo de garantia, o también mediante mecanismos como el buyback,
que se activan en caso de que el prestatario carezca de la solvencia suficiente para devolver la
inversion en la fecha sefialada.

4 CUENA CASAS, M., Las FinTech de Préstamos o crowdlending. La contratacion a
través de plataformas intermediarias en linea, Reus, Madrid, 2019, pp. 341-349.

- Articulo 311 del Cédigo de comercio: Se reputard mercantil el préstamo, concurriendo
las circunstancias siguientes: 1°Si alguno de los contratantes fuere comerciante. 2* Si las cosas
prestadas se destinaren a actos de comercio.

4 Seriala CUENA CASAS en «Mddulo II1 3.3 Régimen juridico del crowdlending o prés-
tamo en masa en el Derecho Espaiioly, en Perspectiva legal y economica del fenomeno Fin-
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Tech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021,
p. 458 que, pese a que «sobre el papely, este régimen de proteccion de los consumidores es
aplicable por coincidir en el objeto de la proteccion (préstamos al consumo), no es claro que
pueda aplicarse realmente en la practica, por no cuadrar el esquema contractual propio de
la LCC con este de la financiacion a través de PFP debido, principalmente, a que en este tipo
de financiacion es el consumidor prestatario quien, sujeto a la aceptacion de la plataforma,
predispone las condiciones particulares del préstamo en el proyecto de financiacion que se
publica en la plataforma digital.

4 Asi se deduce del articulo 2 LGDCU, que establece el ambito de aplicacion de la ley
en los siguientes términos: Esta norma serd de aplicacion a las relaciones entre consumidores
0 usuarios y empresarios.

47 CUENA CASAS, M. «Médulo III 3.3 Régimen juridico del crowdlending o préstamo
en masa en el Derecho Espariioly, en Perspectiva legal y economica del fenomeno FinTech,
CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 2021, pp.
459-461.

® Articulo 3 LGDCU: A efectos de esta ley, y sin perjuicio de lo dispuestoexpresamente
en sus libros tercero y cuarto, son consumidores o usuarios las personas fisicas que actiien con
un proposito ajeno a su actividad comercial, empresarial, oficio o profesion.

¥ Sefiala CUENA CASAS, M., que «Por lo tanto, incluso entrando en un concepto va-
lorativo que el TRLCU no autoriza, entiendo que si se produce una relacion de consumo en
los contratos C2B, siendo aplicables los deberes de informacion precontractual, derecho de
desistimiento, y normas sobre las clausulas abusivasy, en CUENA CASAS, M. «Modulo 111
3.3 Régimen juridico del crowdlending o préstamo en masa en el Derecho Esparioly, en Pers-
pectiva legal y econémica del fenomeno FinTech, CUENA CASAS, M., IBANEZ JIMENEZ, J.
(dirs.), Wolters Kluwer Legal, Madrid, 202, p. 460.

30" Articulo 6 bis Directiva 2011/83/CE: Requisitos de informacion especificos adicionales
para contratos celebrados en mercados en linea 1. Antes de que unconsumidor quede obliga-
do por un contrato a distancia, o cualquier oferta correspondiente, en un mercado en linea,
el proveedor del mercado en linea le facilitard, sin perjuicio de lo dispuesto en la Directiva
2005/29/CE, la siguiente informacion de forma clara, comprensible y adecuada a las técnicas
de comunicacion a distancia: b) si el tercero que ofrece los bienes, servicios o contenido digital
es un comerciante o no, con arreglo a la declaracion de dicho tercero al proveedor del mercado
en linea; ¢) cuando el tercero que ofrece los bienes, servicios o contenido digital no sea un
comerciante, que los derechos de los consumidores derivados de la legislacion de la Union en
materia de proteccion de los consumidores no son de aplicacion al contrato.

St «Comerciantey: toda persona fisica o juridica, ya sea privada o publica, que actiie,
incluso a través de otra persona en su nombre o siguiendo sus instrucciones, con un proposito
relacionado con su actividad comercial, empresa, oficio o profesion en relacion con contratos
regulados por la presente Directiva.
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