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opera fuera del sistema banca-
rio regular (2). Es una visión de 
arriba abajo, reduccionista, que 
contempla los nuevos competi-
dores como un riesgo sin desta-
car las ventajas de un mercado 
más abierto. 

Pero la banca paralela tam-
bién comprende otras activida-
des que concurren desde abajo 
con el crédito bancario y los 
servicios de pagos. Las nuevas 
tecnologías permiten apelar di-
rectamente al ahorro a través 
de Internet para financiar a las 
empresas y ofrecer una mone-
da alternativa. De este modo, 
la financiación participativa 
(crowdfunding) y las monedas 
virtuales como Bitcoin entran en 
el mercado como nuevos compe-
tidores. Es una visión del shadow 
banking de abajo a arriba, puesta 
de relieve por las autoridades del 
mercado de valores. Como dice 
Elvira Rodríguez, presidenta de 
la CNMV (Comisión Nacional del 
Mercado de Valores), los «ban-
cos son actores esenciales en los 
mercados financieros de la Unión 
Europea y deben ver este nuevo 
contexto como una oportunidad 
para explorar vías alternativas de 
financiación a las empresas y, por 
tanto, también de negocio pro- 
pio» (3).  

El camino a seguir lo marca 
el Libro Verde de la Comisión 
Europea sobre la Unión de los 
Mercados de Capitales, para 
quien «será el mercado quien de-
berá ofrecer soluciones», siendo 
el papel de los reguladores «de-
tectar y eliminar los obstáculos 
que se sitúen entre el dinero de 

Resumen

El presente artículo analiza la impor-
tancia de la seguridad jurídica en la banca 
paralela (shadow banking) y en particular 
en el ejercicio de la actividad de financia-
ción participativa (crowdfunding). La Ley de 
fomento de la financiación empresarial, que 
regula el crowdfunding en España, ofrece 
certidumbre y previsibilidad a las plataformas 
de financiación participativa y puede servir de 
modelo para la regulación de otras activida-
des de banca paralela. Sería deseable contar 
con un marco global para el desarrollo del 
crowdfunding y del resto de actividades de 
banca paralela.

Palabras clave: shadow banking, seguri-
dad jurídica, crowdfunding, riesgo sistémico, 
protección al cliente.

Abstract

This article analyzes the importance of 
legal certainty in Shadow Banking and in 
particular in the Crowdfunding. Spanish 
Crowdfunding Act provides certainty and 
predictability to funding portals and could 
serve as a model for regulat ing other 
Shadow Banking activities. It would be 
desirable to provide a comprehensive and 
global framework for the development of 
Crowdfunding and other Shadow Banking 
activities.

Key words: Shadow Banking, legal 
certainty, crowdfunding, systemic risk, client 
protection.

JEL classification: E21, E22, G15, G23, 
K22.

I.  shadow banking: 
RIesgo u opoRtunIdAd

LA financiación bancaria de la 
economía está dando paso 
a unas finanzas de mercado 

en las que la banca pierde su 
monopolio. Los avances tecno-
lógicos permiten descomponer 
la actividad bancaria y poner en 
contacto directo a los ahorrado-
res con las empresas necesitadas 
de financiación. Son alternativas 
a la financiación bancaria que se 
desarrollan al amparo de la liber-
tad de contratación. Permiten 
una mejor asignación del aho-
rro a la inversión, pero también 
crean riesgos. Lo que se ha de-
nominado banca en la sombra o 
shadow banking puede consti-
tuir una amenaza a la estabilidad 
bancaria y una fuente de frau-
de en perjuicio de la clientela. 
Además, puede ser utilizada 
para el blanqueo de capitales o 
la financiación del terrorismo. Se 
hace necesario regular estas al-
ternativas a la financiación ban-
caria para proteger la estabilidad 
del mercado financiero, garan-
tizar la seguridad de los ahorra-
dores y prevenir las actividades 
delictivas.

El shadow banking ha sido 
analizado por las autoridades 
monetarias desde la perspecti-
va prudencial, como una banca 
paralela que amenaza la estabi-
lidad del sistema financiero (1). 
Lo contemplan como una de-
ficiencia del sistema, no como 
una oportunidad para mejorar 
la eficiencia del mercado. Desde 
esta perspectiva lo definen como 
la intermediación crediticia que 
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dustria bancaria quieren evitar 
los riesgos de una banca no re-
gulada. A su vez, quienes actúan 
en las zonas grises del mercado 
quieren legalizar su actividad y 
no verse sorprendidos por me-
didas cautelares de los super-
visores. Es un tema tan vasto 
y complejo que se hace difícil 
avanzar hacia una solución. Pero 
hay un ámbito en el que ya se 
han aprobado las primeras nor-
mas y que nos puede servir de la-
boratorio. La Ley 5/2015, de 27 
de abril, de fomento de la finan-
ciación empresarial, aborda ma-
terias relacionadas con la banca 
paralela, como la titulización, y 
dota de regulación a la principal 
manifestación del shadow banking 
desde abajo, el crowdfunding. 
Mucho se discute sobre el al-
cance que debe tener la regu-
lación de la banca paralela y de 
las dificultades de técnicas para 
regularla. Tenemos una Ley que re- 
gula la captación de fondos a 
través de Internet, pionera en el 
mundo, que nos puede servir de 
base para analizar cómo regular 
las demás actividades que com-
ponen el shadow banking. Con 
este objetivo, vamos a analizar 
la regulación del crowdfunding 
desde la perspectiva de la segu-
ridad jurídica. Comprobaremos 
si ofrece certeza, confianza en la 
supervisión y previsibilidad en 
las consecuencias jurídicas de las 
conductas de quienes se dedican 
a esta actividad y si puede servir 
de modelo para regular otras ac-
tividades de la banca paralela.

IV.  régImen jurídIco del 
crowdfunding

El crowdfunding consiste en 
la oferta de valores o préstamos 
para financiar un proyecto en 
Internet. Constituye un mecanis-
mo de canalización directa del 
ahorro a la inversión producti-
va complementario al que tie-

Las autoridades monetarias 
y la industria bancaria aluden a 
la seguridad jurídica al tratar los 
riesgos del shadow banking para 
poner de relieve la necesidad de 
unas mismas reglas del juego. 
Consideran que la banca paralela 
es un competidor desleal, pues 
se aprovecha de las lagunas le-
gales para ganar mercado. Sus 
propuestas se dirigen a crear se-
guridad jurídica con un marco 
normativo más previsible. Por 
un lado, la reforma financiera 
ha elevado la carga normativa 
de la banca regulada y, de otro 
lado, han surgido competido-
res que funcionan al margen de 
toda regulación. En este contex-
to, se hace necesario lograr un 
equilibro, con una reducción de 
la carga normativa de la banca 
regulada y una regulación de la 
banca paralela. Regular menos, 
pero incluir en la regulación a 
todos.

La seguridad jurídica tiene una 
triple dimensión: como conoci-
miento y certeza de la regulación 
financiera, como confianza de 
la banca y de los clientes en los 
supervisores financieros, garan-
tes de la estabilidad financiera, 
y en fin, como previsibilidad de 
las consecuencias jurídicas deri-
vadas de las propias acciones y 
de las conductas de terceros (6). 
En la actualidad, dada la inflación 
legislativa, no hay certeza sobre 
la legislación financiera, la su-
pervisión de las autoridades no 
asegura la estabilidad bancaria 
y no hay previsibilidad sobre las 
conductas de terceros que operan 
en la sombra. 

III.  crowdfunding y 
segurIdad jurídIca

Existe consenso sobre la ne-
cesidad de dotar de seguridad 
jurídica a la banca paralela. Las 
autoridades monetarias y la in-

los inversores y las oportunidades 
de inversión, y superar los obs-
táculos que impiden la conexión 
entre las empresas y los inverso-
res», reconociendo que «[e]s pro-
bable que los bancos sigan siendo 
agentes clave en los mercados de 
capitales, como emisores, inverso-
res e intermediarios» (4).

El mercado evoluciona y la 
regulación financiera queda su-
perada por los desarrollos del 
mercado. Surge la tensión entre 
seguridad jurídica y cambio en el 
mercado. En estas circunstancias 
resulta necesario evaluar los ries-
gos del cambio y dar seguridad 
jurídica a los nuevos operadores 
para garantizar una leal concu-
rrencia con la banca tradicional. 

II.  segurIdad jurídIca 
y shadow banking

La seguridad jurídica es un 
pilar fundamental del Estado 
de Derecho, «es una suma de 
certeza y legalidad, jerarquía 
y publicidad normativa» (STC 
27/1981). Los bancos confían 
en la regulación financiera por 
la certeza que ofrece. Saben y 
confían en que solo las entidades 
autorizadas pueden dedicarse a 
la interposición en el crédito. Se 
ven sorprendidos en su buena 
fe cuando contemplan la com-
petencia de entidades no au-
torizadas para prestar servicios 
financieros. Critican con razón 
que se haya perdido la certidum-
bre sobre el perímetro de las ac-
tividades financieras sometidas 
a supervisión. Se ven sobrepasa-
dos por el mercado sin encontrar 
amparo en la legalidad. En este 
sentido, José María Roldán, pre-
sidente de la AEB, pide que se 
permita a la banca «competir en 
igualdad de condiciones con es-
tos nuevos operadores» y «evitar 
un arbitraje tecnológico basado 
en regulaciones asimétricas» (5).  
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toras del cliente financiero. Por 
otro lado, los ahorradores deben 
conocer que el crowdfunding es 
un mecanismo de inversión alter-
nativo a la banca y la bolsa, en 
el que se asumen riesgos espe-
cíficos y con distinta tutela del 
cliente. Las emisiones objeto de 
los proyectos de crowdfunding 
carecen de folleto y de registro en 
la CNMV. Además, no hay fondo 
de garantía de depósitos o de in-
versiones que cubra las pérdidas 
de las operaciones intermediadas 
por las plataformas de financia-
ción participativa. En suma, hay 
que proteger al inversor del riesgo 
de insolvencia del promotor, más 
elevado en empresas de nueva 
creación, del riesgo de iliquidez 
propio de los productos no ne-
gociables, y del riesgo de fraude 
que acompaña a toda novedad 
financiera, al ser el crowdfunding 
una nueva figura poco conocida y 
pendiente de fijar sus contornos.

A su vez, la banca y la bolsa 
se enfrentan a un mecanismo al-
ternativo cuya concurrencia en 
el mercado deber ser leal (8). En 
este sentido, sería desleal que 
las plataformas ganaran cuota 
de mercado por la existencia de 
lagunas legales, es decir, que se 
aprovechasen de la falta de pro-
tección del cliente o de la ausen- 
cia de normas de solvencia de 
las plataformas para ampliar 
mercado (9).  

Por todas estas razones, 
se impone una regulación del 
crowdfunding. En España, el esta-
tuto de las plataformas de finan-
ciación participativa se ha incluido 
en el título V de la Ley 5/2015, 
de 27 de abril, de fomento de la 
financiación empresarial. 

1. marco legal

La financiación participativa 
se está convirtiendo en el cata-

va. Junto a las plataformas que 
utilizan los valores como objeto 
de la contratación (equity-based 
crowdfunding), aparecen las que 
intermedian entre prestamistas 
y prestatarios (lending-based 
crowdfunding). Su función eco-
nómica es la misma, a saber, 
poner en contacto a los promo-
tores con los ahorradores. Lo que 
cambia es el producto utilizado 
para formalizar la financiación, 
en un caso los valores y en otro 
los préstamos. Son iniciativas que 
han buscado evitar la aplicación 
de la legislación financiera con el 
fin de reducir costes de cumpli-
miento normativo y dar un servi-
cio más eficiente al usuario. Por 
esta razón, se eluden proyectos 
que supongan la emisión de va-
lores negociables que constitu-
yan oferta pública y se acude a la 
financiación a través de présta-
mos o de productos que no ten-
gan la consideración de valores 
negociables (7). 

La importancia creciente de 
este fenómeno aconseja su regu-
lación para dar seguridad jurídi-
ca a los portales que gestionan 
esta nueva vía de financiación 
manteniendo la protección de los 
clientes y la seguridad del mer-
cado financiero en su conjunto. 
Las plataformas quieren operar 
sin el riesgo de ser tachadas de 
chiringuitos financieros. En este 
sentido, conviene aclarar el ám-
bito de las normas de ordena-
ción y de disciplina del mercado 
financiero. Las actividades finan-
cieras se someten a reserva legal 
o supervisión administrativa con 
el fin de garantizar una eficiente 
asignación del ahorro a la inver-
sión y proteger a los inversores. 
Las ofertas públicas de valores re-
quieren un folleto registrado en la 
CNMV. Se someten al título sobre 
el mercado primario de la Ley del 
Mercado de Valores. Asimismo, 
conviene precisar el alcance de 
las normas de conducta protec-

ne lugar a través de las bolsas 
y demás mercados regulados. 
La función que cumplen es la 
misma que los intermediarios 
tradicionales, pero lo hacen de 
forma distinta y más eficiente. 
La sabiduría de las masas del 
crowdfunding confirma que el 
mercado es el mejor mecanismo 
de asignación del ahorro a la in-
versión. Internet permite desa-
rrollar portales que, al margen 
de las ofertas públicas de valores 
sometidas al control de la CNMV, 
intermedian entre las empresas 
que buscan financiar sus proyec-
tos y los ahorradores que desean 
invertir en las mismas. 

Las nuevas tecnologías per-
miten crear por Internet plata-
formas que ponen en contacto 
a los promotores de proyectos 
que necesitan financiación con 
ahorradores dispuestos a asumir 
un riesgo a cambio de una re-
muneración. Este fenómeno del 
crowdfunding se ha generaliza-
do y tiene su mayor desarrollo en 
países bancarizados como España 
en los que el crédito bancario ha 
tenido un mayor deterioro como 
consecuencia de la crisis, en es-
pecial para las pymes que se han 
visto obligadas a buscar fuentes 
alternativas de financiación.

Surgen así las plataformas de 
financiación participativa (PfP) 
que ponen en contacto a pro-
motores de proyectos con inver-
sores que desean financiarlos. 
Es un mecanismo flexible que 
admite todo tipo de productos 
financieros. La diferencia está 
en la falta de negociación en un 
mercado secundario. frente a 
las bolsas que son mercados de 
negociación, las PfP son meros 
intermediarios entre promoto-
res e inversores, y no garantizan 
la existencia de un mercado se-
cundario. Admiten incluso sim-
ples préstamos como vehículo 
para la financiación participati-
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La variedad de respuestas de-
muestra que estamos ante un fe-
nómeno joven no comprendido 
en su integridad que aconseja 
regular lo mínimo imprescindible 
para facilitar el negocio, mante-
niendo una adecuada protección 
del cliente y del conjunto del sis-
tema financiero. Sin embargo, 
en España se ha optado por una 
regulación de máximos, regulan-
do con detalle el estatuto de las 
plataformas en el título V de la 
Ley de fomento de la financia-
ción empresarial (LffE) (21). Es 
un marco intervencionista, de 
carácter paternalista y en buena 
medida protector del statu quo 
bancario. 

2.  plataformas de 
Financiación participativa 
(pFp)

Según la LffE, son platafor-
mas de financiación participativa 
«las empresas autorizadas cuya 
actividad consiste en poner en 
contacto, de manera profesio-
nal y a través de páginas web u 
otros medios electrónicos, a una 
pluralidad de personas físicas o 
jurídicas que ofrecen financia-
ción a cambio de un rendimiento 
dinerario, denominados inverso-
res, con personas físicas o jurídi-
cas que solicitan financiación en 
nombre propio para destinarlo 
a un proyecto de financiación 
participativa, denominados pro-
motores». Es una definición muy 
amplia que comprende la activi-
dad empresarial que consiste en 
poner en contacto a promotores 
e inversores por medios electró-
nicos, incluido Internet como 
medio natural en el que se de-
sarrollan este tipo de iniciativas. 
Se conciben como portales de 
financiación, de contactos en-
tre promotores e inversores, que 
sirven de mostrador para captar 
la atención y la financiación de 
los internautas. Pero las plata-

encaje del crowdfunding en el 
marco legal y valorar si es nece-
saria una regulación específica 
(14). Se muestra favorable a de-
jar que se desarrolle sin indebidas 
restricciones, aunque advierte del 
riesgo de actuar al margen de las 
regulaciones financieras (15). 

Ante la falta de unos criterios 
de los organismos internaciona-
les, los distintos ordenamientos 
nacionales van dando respuesta 
a las necesidades de regulación 
del crowdfunding. La primera 
respuesta ha venido de Estados 
Unidos, que en 2012 aprobó una 
ley para facilitar el desarrollo de 
estas iniciativas (16). Su objetivo es 
facilitar la financiación empresarial 
a través de los portales de finan-
ciación con exenciones al control 
de las ofertas públicas. Crea un 
nuevo tipo de intermediario finan-
ciero (crowdfunding portals), una 
zona gris de intersección entre lo 
público y lo privado en el mercado 
de valores (17). 

Italia ha sido el primer Estado 
de la Unión Europea en regular 
el crowdfunding (18). Es un ré-
gimen limitado a la financiación 
de empresas «start up innovati-
vas». Un enfoque reduccionista 
que ha recibido fuertes críticas 
(19). Le ha seguido francia, cuyo 
ordenamiento distingue entre 
el crowdfunding de préstamos 
y el de valores, para darles dis-
tinto tratamiento jurídico (20). 
Surgen dos estatutos, los inter-
mediarios en financiación par-
t ic ipat iva ( intermédiaire en 
financement participatif), para el 
de préstamos, y el de asesor en 
inversión participativa (conseiller 
en investissement participatif), 
para los valores. Con el fin de 
favorecerse del pasaporte euro-
peo, las plataformas de valores 
pueden optar por el estatuto de 
las empresas de servicios de in-
versión (prestataire de services 
d’investissement).

lizador de la reforma financie-
ra. Tras la quiebra de Lehman 
Brothers los acuerdos del G-20 
han revisado la regulación finan-
ciera bajo los principios tradicio-
nales. ha sido el desarrollo del 
crowdfunding el acontecimiento 
que ha servido de revulsivo para 
cuestionar las bases del sistema 
de regulación financiera. Surge 
una alternativa a la financiación 
bancaria y bursátil. Se pone en 
duda la utilidad de los interme-
diarios financieros y la conve-
niencia de permitir el contacto 
directo entre ahorradores y em-
prendedores en busca de finan-
ciación. Como decía Joaquín 
Garrigues, nuevos hechos nece-
sitan un nuevo Derecho.

Siendo un negocio de Inter- 
net y financiero su ámbito es la 
economía financiera global. El 
G-20 y los organismos interna-
cionales de regulación financie-
ra, en particular el Consejo de 
Estabilidad financiera, Comité 
de Basilea e IOSCO, deberían ha-
ber marcado las bases para re-
gular el crowdfunding (10). En la 
Unión Europea, la Comisión y las 
autoridades de supervisión, en 
actuación coordinada, son los or-
ganismos llamados a marcar las 
pautas para regular el fenóme-
no (11). Estos organismos han 
respondido con opiniones sobre 
la incidencia del crowdfunding 
en su respectivo ámbito de com-
petencia (12). EBA ha analiza-
do las plataformas que operan 
con préstamos descartando que 
queden comprendidas en la re-
serva bancaria sobre la captación 
de depósitos del público (13). 
Sugiere una convergencia en los 
criterios de supervisión sobre esta 
nueva figura con aplicación de 
la legislación existente, sin des-
cartar el desarrollo de una regu-
lación europea. A su vez, ESMA 
concentra su análisis en las pla-
taformas que intermedian sobre 
valores con el fin de clarificar el 
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ción participativa se presta a los 
promotores e inversores. Estos 
servicios deben constar en el ob-
jeto social de la PfP. 

Entre los servicios auxiliares, 
la Ley incluye el análisis y deter-
minación del nivel de riesgo de 
cada proyecto, en una labor simi-
lar a la calificación que realizan 
los bancos (scoring). Su presta-
ción es voluntaria y cumple la 
función de dar información com-
plementaria al inversor para que 
pueda decidir con conocimiento 
de causa (25). 

Las plataformas tienen que 
respetar la reserva de activida-
des a favor de las entidades de 
crédito, de pago o de servicios 
de inversión. En este sentido, 
no pueden recibir efectivo o va-
lores de sus clientes, ni conce-
derles crédito. Tienen prohibido 
garantizar a los promotores la 
captación de fondos. Tampoco 
pueden recibir órdenes de los 
clientes para su transmisión o 
ejecución en el mercado, ges-
tionar las carteras de valores de 
los inversores en la plataforma 
o asesorar a los inversores sobre 
los proyectos. Pueden ofrecer 
a los inversores mecanismos que 
permitan preseleccionar los pro-
yectos, pero no mecanismos de 
inversión automáticos que pudie-
ran precipitar las decisiones. Las 
PfP no pueden prestar servicios 
de pagos a promotores o inver-
sores, salvo que cuenten con la 
autorización de entidad de pago. 
En este sentido, las plataformas 
pueden solicitar autorización 
como entidad de pago híbrida 
con un estatuto especial.

Las PfP constituyen un nuevo 
tipo de intermediario financiero 
cuya actividad se condiciona a la 
obtención de una autorización 
e inscripción en un registro pú-
blico cuya llevanza correspon-
de a la CNMV. Como los demás 

además de las actividades típicas 
ejerza las complementarias, pasa 
a ser el intermediario financie-
ro con el régimen más complejo 
del Derecho español. habría sido 
preferible regular lo básico, las 
plataformas como portales de fi-
nanciación participativa, limitan-
do su actividad a ser empresas 
gestoras de un sistema de con-
tratación financiera por Internet, 
con la necesidad de recurrir para 
prestar los servicios de pago, de 
crédito al consumo o de inter-
mediación crediticia, a entidades 
habilitadas para prestar este tipo 
de servicios.

Quedan excluidas del ámbi-
to del régimen legal las plata-
formas no financieras, es decir, 
aquellas que no remuneran a 
los ahorradores que participan 
en las mismas. En este sentido, 
quedan excluidas las platafor-
mas que gestionan donaciones 
o préstamos sin intereses, que 
conforman el mecenazgo partici-
pativo. Tampoco son financieras 
las plataformas o portales que 
gestionan la venta de bienes o 
servicios. Quienes donan su dine-
ro o compran bienes y servicios 
no son «inversores», sujetos a los 
que se destinan los servicios de la 
plataforma.

Las plataformas de financia-
ción participativa pueden prestar 
los servicios principales y auxilia-
res. Los servicios principales son 
los de admisión de proyectos 
y los de contratación participati-
va. El de admisión de proyectos 
comprende la «recepción, selec-
ción y publicación de proyectos». 
El de contratación participativa 
se describe como: «desarrollo, 
establecimiento y explotación de 
canales de comunicación para 
facilitar la contratación de la fi-
nanciación entre inversores y 
promotores». El servicio de ad-
misión de proyectos se presta al 
promotor. El servicio de contrata-

formas son algo más que unos 
portales que ponen en contacto 
a inversores con promotores. Son 
intermediarios financieros que 
operan por Internet. Constituyen 
una nueva vía de asignación efi-
ciente del ahorro a la inversión. 
Y esa vía utiliza Internet como 
medio técnico (22).  

Las PfP son personas que 
profesionalmente y en nombre 
propio ejercitan la actividad con-
sistente en poner en contacto 
por medios electrónicos perso-
nas que ofrecen financiación con 
quienes la solicitan. La noción 
comprende todas las plataformas 
«que ofrecen financiación a cam-
bio de un rendimiento dinerario» 
sin distinguir por producto finan-
ciero entre préstamos o valores. 
Nos parece una opción correc-
ta, pues la función económica 
que cumplen las plataformas de 
préstamos y las de valores es la 
misma y las necesidades de pro-
tección de los clientes son simila-
res (23). De hecho, el desarrollo 
de las plataformas a través de 
préstamos ha sido en buena me-
dida consecuencia de la huida de 
la regulación financiera sobre las 
ofertas públicas de valores (24).  

Las PfP quedan configura-
das en Derecho español como 
intermediarios financieros plu-
rifuncionales. El marco legal 
permite que las plataformas 
presten servicios de pago, rea-
licen recobros y se dediquen al 
préstamo al consumo y a la in-
termediación en el crédito. Para 
poder realizar todas estas fun-
ciones tienen que registrarse 
en la CNMV como plataformas 
de financiación participativa, y 
además en el Banco de España 
como entidades de pago híbri-
das con estatuto aligerado y de-
berán cumplir un marco legal, 
también aligerado, de crédito al 
consumo y de intermediación en 
el crédito. Una plataforma que 



150
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

ShADOw BANKING, CROwDfUNDING y segUrIdad jUrídICa

del mercado primario, de puesta 
en el mercado de los productos 
financieros. No ofrecen en estos 
momentos servicios de negocia-
ción secundaria.

3. los clientes

Los clientes de las plataformas 
son los promotores de los pro-
yectos y los inversores que sumi-
nistran la financiación.

Son «promotores» las perso-
nas que solicitan financiación en 
nombre propio, para un proyecto 
de financiación participativa con-
creto de carácter «empresarial, 
formativo o de consumo». Esta 
noción contrapone los proyec-
tos empresariales a los de consu-
mo. Lo cual quiere decir que se 
puede financiar un producto de 
consumo, como la compra de un 
automóvil, y el promotor ser 
un consumidor que por esta vía 
accede al crédito al consumo. 
Los proyectos formativos, con in-
dependencia de que tengan o no 
ánimo de lucro, pueden quedar 
encuadrados en los de carácter 
empresarial. 

Los promotores son quienes 
emiten los valores o reciben los 
préstamos a través de los cuales 
se instrumenta la financiación 
participativa. Serán los emisores 
de los valores o los prestatarios 
que han solicitado los préstamos. 
Por si hubiera alguna duda, la 
Ley precisa que en la solicitud 
de préstamos «se entenderá por 
promotor a las personas físicas o 
personas jurídicas prestatarias».

Las plataformas de financia-
ción participativa deben identi-
ficar a los promotores y evaluar 
los proyectos con diligencia, ve-
rificando que cumplen los requi-
sitos legales. La financiación se 
debe solicitar para un proyecto 
concreto en nombre propio y por 

en la Unión Europea, revestir la 
forma de sociedad de capital, 
cumplir los requisitos financie-
ros, contar con administradores 
cualificados, y disponer de una 
buena organización, medios ade-
cuados, reglamento interno de 
conducta y planes de continui-
dad en la prestación de servicios 
tras el cese de actividad. Entre 
los requisitos financieros destaca 
la posibilidad –como ocurre en 
las empresas de asesoramiento 
financiero (EAfI)– de combinar 
el capital con seguros de respon-
sabilidad civil. Las exigencias de 
recursos propios varían, aten-
diendo al volumen de los proyec-
tos cuya financiación se gestiona, 
desde los 60.000 hasta los 2 mi-
llones de euros. 

Una vez autorizadas y tras su 
constitución e inscripción como 
sociedad de capital en el Registro 
Mercantil, las plataformas deben 
quedar inscritas en el registro es-
pecial abierto en la CNMV para 
este tipo de intermediarios.

Las PfP son plataformas elec-
trónicas cerradas, entre clientes 
de la propia plataforma, cuyo 
objeto es la financiación (26). La 
plataforma es el intermediario 
que gestiona el acceso al siste-
ma y la contratación a través del 
mismo. Es un sistema que permi-
te poner en contacto a uno con 
muchos, al promotor con los in-
versores. La finalidad es propor-
cionar financiación de proyectos 
a través de internet. Es un siste-
ma de contratación de productos 
financieros caracterizado por el 
medio que utiliza.

Las PfP son sistemas de con-
tratación regulados. Esta caracte-
rística los acerca a los mercados 
regulados reconocidos en la 
MifID. Se diferencian en su ob-
jeto: los mercados regulados de 
la MifID son mercados secunda-
rios, las PfP actúan en el ámbito 

intermediarios financieros, las 
plataformas gozan de la reser-
va legal de su actividad y de su 
denominación profesional. Con 
una peculiaridad: el régimen es-
pañol ha establecido que ni si-
quiera las entidades de crédito, 
entidades con capacidad universal 
para prestar todo tipo de servicios 
financieros, puedan dedicarse a 
las actividades típicas de las plata-
formas. En francia y en Italia los 
bancos y empresas de inversión 
pueden gestionar las platafor-
mas. En España les está vedado. 
Las entidades de crédito son en-
tidades financieras universales 
que pueden prestar todo tipo 
de servicios financieros, salvo la 
actuación en el mercado como 
plataformas de financiación par-
ticipativa. 

Esta reserva sobre la activi-
dad profesional corresponde a 
la técnica propia de la regula-
ción financiera, que identifica la 
actividad y protege su ejercicio. 
Es una actividad exclusiva y ex-
cluyente. Las plataformas deben 
limitar su objeto social a las acti-
vidades que la Ley les reserva, si 
bien también pueden dedicarse 
a prestar servicios de pagos y de-
terminados servicios auxiliares. 

Las plataformas de financia-
ción participativa se someten a 
un procedimiento de autoriza-
ción y registro similar al que se 
aplica a los demás intermediarios 
financieros. Es un procedimiento 
que tramita la CNMV, con infor-
me previo vinculante del Banco 
de España en las plataformas 
que gestionen proyectos finan-
ciados con préstamos. Para ser 
autorizadas deben cumplir unos 
requisitos que también son simi-
lares a los que se exigen a los de-
más intermediarios financieros. 
Deben tener como objeto social 
exclusivo las actividades propias 
enumeradas en la Ley. Además, 
deben tener su domicilio social 
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vidad, y no tiene que cumplir con 
las obligaciones sobre comunica-
ciones comerciales, publicidad y 
las derivadas de la independencia 
o vinculación con entidades de 
crédito.

A su vez, las plataformas que 
intermedian en el préstamo al 
consumo de promotores tienen 
la consideración de intermedia-
rios a efectos de la Ley 16/2011, 
de contratos de crédito al con-
sumo, con un régimen también 
aligerado. Con la publicación 
del proyecto en la plataforma se 
considerará cumplido el requisi-
to de presentación de una ofer-
ta vinculante, así como el de la 
comunicación de la información 
previa y de su publicidad. Luego 
las plataformas están habilita-
das cumpliendo estos requisitos 
para facilitar el crédito al consu-
mo al margen de las entidades 
de crédito y de los controles para 
prevenir el sobreendeudamiento. 
La Ley no impone a las PfP que 
facilitan el crédito al consumo 
evaluar la solvencia del promotor 
que se endeuda. Pero sí estable-
ce una obligación de advertir del 
riesgo del endeudamiento exce-
sivo por parte de los promotores 
que tengan la condición de con-
sumidor.

Los «inversores» son personas 
que «ofrecen financiación a cam-
bio de un rendimiento dinera-
rio». Para ser incorporados a la 
plataforma, los proyectos deben 
dirigirse a una pluralidad de per-
sonas que actúan con ánimo de 
lucro y esperan obtener un ren-
dimiento dinerario. Los inverso-
res pueden ser personas físicas o 
jurídicas, que inviertan de forma 
profesional o no. Pueden ofre-
cer la financiación mediante la 
suscripción de valores o median-
te la concesión de préstamos. 
Pueden, por tanto, ser inversores 
en valores o prestamistas. Por 
esta razón, deberían recibir la 

una excepción a la reserva legal 
de captación de fondos reem-
bolsables del público. Luego, en 
principio, se pueden captar fon-
dos reembolsables del público a 
través de proyectos de financia-
ción participativa bajo la modali-
dad de préstamos. No obstante, 
aunque ningún precepto de la 
nueva Ley exige un plazo para 
los reembolsos, hay que enten-
der que no cabe la recepción 
de depósitos reembolsables a la 
vista, actividad reservada a las 
entidades de crédito bancarias. 
Esto es coherente con la previ-
sión de que los fondos captados 
a través de préstamos por pro-
yectos admitidos en las PfP no 
queden protegidos por el fondo 
de Garantía de Depósitos.

La LffE regula la actuación de 
las plataformas cuando prestan 
servicios de crédito frente a pro-
motores que tienen la condición 
de consumidores. Un consumi-
dor puede acudir a la plataforma 
como promotor de un proyec-
to que consiste en la obtención 
de un préstamo financiado por 
inversores. Son servicios com-
prendidos en las leyes especiales 
que regulan la intermediación en 
el crédito con consumidores o el 
crédito al consumo. Cuando la 
plataforma preste servicios de 
puesta en contacto con los pres-
tamistas a promotores que son 
consumidores, la LffE considera 
que la plataforma actúa como 
intermediario al que le resulta 
de aplicación la Ley 2/2009, de 
31 de marzo, por la que se regu-
la la contratación con los consu-
midores de préstamos o créditos 
hipotecarios y de servicios de in-
termediación para la celebración 
de contratos de préstamo o cré-
dito, estableciendo un régimen 
aligerado. No tiene que registrar-
se ante las autoridades de consu-
mo, no necesita disponer de un 
seguro de responsabilidad civil o 
aval bancario para ejercer la acti-

cuenta propia. No pueden ser 
objeto de gestión por las plata-
formas proyectos de promotores 
que actúen por cuenta ajena. Se 
excluye, por tanto, la actuación 
indirecta mediante testaferros o 
personas interpuestas. 

La LffE prohíbe a las platafor-
mas prestar servicios a proyectos 
cuyo destino sea la financiación 
a terceros, incluidos los que se 
dirigen a la concesión de crédi-
to, ya sea en forma de apertu-
ra de crédito o de préstamo. El 
objeto de las plataformas es la 
puesta en contacto entre clientes 
finales tanto desde la perspectiva 
de los promotores que solicitan 
financiación como de los inver-
sores que la ofrecen. Se quiere 
evitar que a través de este canal 
se preste la actividad reservada a 
las entidades de crédito. 

Los promotores no pueden 
dedicarse a captar fondos reem-
bolsables del público para con-
ceder créditos o préstamos, pues 
la interposición en el crédito es 
una actividad reservada a las 
entidades de crédito. Tampoco 
pueden dedicarse en general a 
la «captación de fondos reem-
bolsables del público, cualquie-
ra que sea su destino, en forma 
de depósito, préstamo, cesión 
temporal de activos financieros 
u otras análogas» (art. 3.1 Ley 
10/2014). hay que tener presen-
te que constituye una infracción 
muy grave ejercer con carácter 
profesional la actividad de recep-
ción de depósitos u otros fon-
dos reembolsables del público 
sin haber sido autorizada como 
entidad de crédito [art. 92.a) Ley 
10/2014]. No obstante, la LffE 
aclara que la solicitud de présta-
mos para financiar un proyecto 
objeto de financiación participa-
tiva «no tendrá la consideración 
de captación de fondos reem-
bolsables del público». De este 
modo, se estaría estableciendo 
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objeto de contratación partici-
pativa, de conformidad con el 
régimen jurídico al que estén so-
metidos. Pero el régimen general 
de préstamos y valores es dispar, 
ofreciendo el de los préstamos 
mayor grado de autonomía. Se 
regirán, por tanto, por lo dis-
puesto en la LffE, en el Código 
de comercio para el préstamo 
mercantil y, subsidiariamente, en 
el régimen de Derecho común. 

Los préstamos objeto de la 
financiación participativa no 
pueden incorporar una garan-
tía hipotecaria sobre la vivienda 
habitual del prestatario. Esta li-
mitación puede justificarse por el 
respeto al derecho constitucional 
a una vivienda digna y adecua-
da (art. 47 CE). La protección de 
este derecho debe ser tenida en 
cuenta al interpretar las normas 
sobre concesión de préstamos 
hipotecarios también cuando se 
contratan a través de platafor-
mas de financiación, lo cual pue-
de llevar a su prohibición. 

Cuestión distinta es la prohi-
bición de préstamos o créditos 
hipotecarios en proyectos con 
consumidores. La principal ga-
rantía real es la hipoteca y el de-
sarrollo de las plataformas como 
alternativa a la financiación ban-
caria pasa necesariamente por 
la utilización de la garantía hi-
potecaria. Más allá de los límites 
derivados de la protección a la 
vivienda, carece de justificación 
limitar el uso de la garantía hi-
potecaria en los proyectos de las 
plataformas de financiación. Los 
consumidores también deberían 
poder utilizar inmuebles distin-
tos a su vivienda habitual como 
garantía para obtener crédito a 
través de las plataformas. 

El promotor solo puede pro-
mover de forma simultánea un 
proyecto por plataforma por un 
importe máximo de 2 millones 

sido objeto de oferta pública con 
folleto. Así se reduce el ámbito 
de la financiación participativa 
a empresas que no han tenido 
contacto con el mercado de va-
lores negociables o que, de ha-
berlo tenido, sus ofertas habrían 
estado excluidas de la obligación 
de publicar un folleto.

Las PfP admiten proyectos 
financiados con híbridos que 
incorporen derivados implícitos 
como las participaciones prefe-
rentes, si bien en estos casos la 
oferta solo puede ser dirigida a 
inversores acreditados. A su vez, 
la LffE elimina la prohibición de 
las sociedades de responsabilidad 
limitada de emitir obligaciones. 
Esta reforma tiene por finalidad 
facilitar nuevas vías de financia-
ción a las empresas que utilizan 
esta forma social, en particular 
de las pymes, quienes pueden 
con su entrada en vigor acudir a 
las plataformas para financiarse 
emitiendo obligaciones. 

La financiación participativa 
puede instrumentarse mediante 
préstamos, incluidos los présta-
mos participativos. Se consideran 
préstamos participativos aquéllos 
en que el prestamista percibe un 
interés variable que se determina 
en función de la evolución de la 
actividad de la empresa presta-
taria. frente a lo que ocurre para 
los valores que cuentan con un 
régimen imperativo en la Ley 
de Sociedades de Capital que 
los configura como productos 
financieros estandarizados, los 
préstamos tan solo cuentan con 
un régimen general codificado 
que permite mayor libertad en 
su configuración como producto 
financiero objeto de la contrata-
ción participativa al amparo de la 
libertad de contratación recogida 
en el artículo 1.255 del Código 
Civil. La LffE exige «idoneidad» 
tanto a los préstamos como a 
los valores para que puedan ser 

denominación de financiadores, 
participantes o contribuidores. 
No obstante, se ha preferido 
utilizar, de forma impropia, la 
denominación de «inversores». 
Esta elección es consecuente con 
la atribución a la CNMV de la 
supervisión de las plataformas. 
Este organismo tiene por fun-
ción principal la «protección de 
los inversores» y a estos efectos 
se califica a los clientes de las 
plataformas, con independencia 
de la forma en que otorgan la 
financiación, con el apelativo de 
«inversores».

4. Los proyectos

La principal actividad de las 
plataformas es la gestión de la 
financiación de proyectos que 
cumplan determinados requisi-
tos subjetivos y objetivos. Desde 
el punto de vista objetivo, la Ley 
fija la forma en la que puede ins-
trumentarse la financiación par-
ticipativa: valores o préstamos. 

A su vez, hay dos modali-
dades en la financiación parti-
cipativa mediante valores: la 
financiación mediante valores 
negociables o mediante par-
ticipaciones sociales. La finan-
ciación participativa se puede 
instrumentar a través de valores 
negociables ya sean obligacio-
nes, acciones u otros valores 
representativos del capital, cuya 
oferta no precise la formulación 
de un folleto informativo a tenor de 
título III de la Ley del Mercado 
de Valores. Tampoco se admiten 
valores negociables que, aunque 
queden fuera del ámbito de la 
obligación de formular folle-
to, hayan sido objeto de oferta 
con folleto sometido al régimen 
del citado título de la Ley del 
Mercado de Valores. De este 
modo se delimita la financiación 
participativa a ofertas que no re-
quieren un folleto o que no han 
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estas informaciones relevantes 
deben aplicar por analogía las 
normas de conducta sobre abuso 
de mercado. 

Las informaciones del proyec-
to publicadas por la plataforma 
deberán ser accesibles a los in-
versores durante un plazo no 
inferior a un año desde el cierre 
de la captación de fondos, y los 
inversores podrán solicitar a la 
plataforma durante cinco años 
las informaciones publicadas en 
el canal de comunicación.

La información del promotor 
que capta financiación median-
te préstamos depende de si es 
persona física o jurídica. Si es per-
sona física le basta con informar 
de su curriculum vitae, domicilio 
y situación financiera, incluido el 
endeudamiento. Si es persona 
jurídica las exigencias de infor-
mación coinciden con la que de-
ben suministrar los promotores 
que emiten valores. Deberán dar 
información sobre la sociedad, 
sobre sus administradores, nú-
mero de empleados y situación 
financiera, incluida la estructura 
del capital y el endeudamiento.

La plataforma puede per-
mitir al promotor de proyectos 
financiados con préstamos que 
oculte a los inversores su iden-
tidad siempre que la dé a co-
nocer antes de que se realice la 
aportación.

La información sobre los 
préstamos debe recoger sus ca-
racterísticas esenciales con su 
importe, garantías que puedan 
haberse constituido, remune-
ración y duración, con tabla de 
amortizaciones, destacando los 
riesgos asociados y el tipo de 
préstamo, por ejemplo, si es 
un préstamo al consumo. Además, 
se debe incluir información sobre 
el coste total, incluyendo la tasa 
anual equivalente (TAE), y el inte-

la inversión. Se quiere dejar bien 
claro que es el inversor quien 
asume los riesgos y que no está 
amparado por la red de seguri-
dad de la supervisión financie-
ra. Lo cual no es del todo cierto, 
pues las PfP se registran y son 
objeto de supervisión por parte 
de la CNMV. Esta aceptación de 
riesgos actúa como un disclaimer 
oficial de las autoridades públi-
cas de supervisión. Avisa al clien-
te de que en caso de pérdida 
está prácticamente cerrada la vía 
de reclamar por responsabilidad 
patrimonial a la Administración.

Los promotores deben tras-
ladar a la plataforma para su 
publicación la información del 
proyecto «necesaria para permi-
tir a un inversor medio un juicio 
fundado sobre la decisión de 
financiación». La información 
debe ser concisa y clara, en un 
lenguaje no técnico, suficiente 
para que los inversores puedan 
tomar una decisión informada. 
El nuevo régimen legal responde 
a los mismos principios que rigen 
las obligaciones de información 
en el mercado de valores. 

Los promotores responden 
frente a los inversores de la in-
formación que proporcionen a la 
plataforma para que sea publica-
da. Serán responsables de todos 
los daños y perjuicios que hubie-
sen ocasionado a los inversores 
de los valores adquiridos como 
consecuencia de las informacio-
nes falsas o las omisiones de da-
tos relevantes en la información 
suministrada. 

Las plataformas deben publi-
car toda la información relevante 
que conozcan sobre el proyecto 
y los promotores. Deben publicar 
la información relevante recibida 
de los promotores, pero también 
deben publicar otras informacio-
nes relevantes de las que tengan 
conocimiento. Para la gestión de 

de euros, que se eleva a 5 millo-
nes cuando se dirija en exclusiva 
a inversores acreditados. Puede 
haber varias rondas de financia-
ción sin rebasar dichos límites. 
Es un modelo de «todo o nada». 
Los proyectos deben establecer 
un objetivo de la financiación 
que pretenden alcanzar y un 
plazo máximo de participación 
que no pueden ser superados. 
Transcurrido dicho plazo sin al-
canzar el éxito previsto, se de-
ben devolver las cantidades 
aportadas por los inversores. No 
obstante, con aviso previo, el 
objetivo y plazo pueden ser su-
perados en un 25 por 100, y se 
puede considerar que el proyecto 
ha tenido éxito cuando alcance el 
90 por 100 del objetivo, descon-
tada la participación de la propia 
plataforma. Estas flexibilidades 
son innecesarias y crean confu-
sión en un momento de consoli-
dación del negocio que requiere 
sobre todo claridad.

El sistema de la Ley limita las 
cantidades que puede arriesgar 
un inversor no acreditado. Es una 
protección estructural para evitar 
pérdidas catastróficas a los inver-
sores más vulnerables. El límite 
se fija en 3.000 euros por pro-
yecto y 10.000 euros al año para 
el conjunto de las plataformas. 
Le corresponde al inversor ma-
nifestar ante la plataforma que 
asume el compromiso de cumplir 
el límite máximo de los 10.000 
euros al año.

Antes de operar con la plata-
forma, el inversor no acreditado 
debe aceptar que ha recibido el 
aviso de las condiciones en que 
opera, a saber, que opera al 
margen de la supervisión de las 
autoridades financieras, sin fo-
lleto registrado en la CNMV, sin 
fondo de garantía que le ampare 
y conociendo el riesgo de per-
der su capital y de iliquidez que 
compromete la recuperación de 
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protección reforzada a los no 
acreditados, clientes más vul-
nerables ante los riesgos de la 
financiación participativa. Esta 
clasificación se solapa con la dis-
tinción entre clientes «profesio-
nales» y «minoristas» de la Ley 
del Mercado de Valores, proce-
dente de la MifID.

La LffE define los inversores 
acreditados y considera que todo 
inversor que no cumpla los re-
quisitos para ser clasificado de 
inversor acreditado «tendrá la 
consideración de no acreditado». 
Sigue aquí la técnica MifID de 
considerar «minoristas a todos 
aquellos que no sean profesio-
nales». 

Se consideran inversores acre-
ditados los que invierten en 
participaciones de sociedades li-
mitadas o en préstamos incluidos 
en el listado de inversores profe-
sionales de iure según la LMV, 
con la salvedad de que se redu-
cen los requisitos cuantitativos 
de los empresarios, pues para 
ser inversor acreditado basta que 
cumplan dos de las siguientes 
tres condiciones, a saber, que el 
total de activo alcance un millón 
de euros, que la cifra anual de 
negocios alcance los dos millones 
o que los recursos propios alcan-
cen los 300.000 euros. Cumplir 
dos de estos tres requisitos es el 
«umbral contable» que convier-
te a un empresario inversor en 
acreditado. 

De lo anterior se deduce que 
algunos empresarios que por sus 
datos contables no son clientes 
profesionales por MifID, en rela-
ción con sus inversiones en par-
ticipaciones sociales o préstamos 
en plataformas participativas son 
considerados inversores acredi-
tados. 

Además, las personas físicas 
que acrediten ingresos anuales 

A su vez, la transparencia in-
formativa es un principio gene-
ral del mercado financiero que 
también rige la actuación de las 
plataformas. Sigue siendo la vía 
elegida para proteger al inversor, 
principio que también se aplica a 
los promotores en sus relaciones 
con los inversores. Dada la im-
portancia de la transparencia, la 
LffE precisa que la información 
sobre los derechos y obligacio-
nes que asumen los clientes al 
operar a través de la plataforma 
debe ser «clara, oportuna, sufi-
ciente, objetiva y no engañosa». 
Son características comunes a la 
información que deben suminis-
trar los prestadores de servicios 
de inversión, salvo el carácter 
«objetivo» de la información. Las 
plataformas actúan como ana-
listas de los proyectos y resulta 
esencial que la información que 
suministran a los inversores sea 
objetiva. En este sentido no pue-
den dar su opinión sobre los pro-
yectos. Tienen prohibido realizar 
recomendaciones personalizadas 
incompatibles con el principio 
de objetividad. Por fin, la actua-
ción de las plataformas debe 
orientarse al mejor interés de sus 
clientes, tanto de los inversores 
como de los promotores. Las pla- 
taformas son prestadoras de un 
servicio de intermediación en el 
mejor interés de los clientes por 
lo que deben evitar cualquier 
conflicto de interés.

Las PfP son empresas de servi-
cios de mercado que deben cum-
plir determinadas obligaciones. 
Están obligadas a clasificar a los 
inversores y darles información 
tanto sobre los proyectos como 
sobre el funcionamiento de la 
plataforma. 

Al prestar servicios a los in-
versores las plataformas deben 
distinguir entre los inversores 
«acreditados» y «no acredita-
dos», con el fin de ofrecer una 

rés de demora. Aunque se puede 
abrir el periodo de aceptaciones 
sin suministrar estos datos, se 
deberán detallar antes de la for-
malización de la aportación.

Los promotores de proyectos 
financiados a través de la emi-
sión de valores no tienen que 
presentar un folleto ante la pla-
taforma. Les basta con presentar 
un documento sobre los valores 
que incluya información sobre 
sus características esenciales y 
riesgos, con una descripción de 
los derechos y forma de ejercicio, 
con mención a las garantías que 
se hayan podido aportar.

5. Normas de conducta

Las plataformas de financia-
ción participativa deben cumplir 
principios y obligaciones de con-
ducta similares a las que rigen 
para las empresas de servicios de 
inversión. Deben «ejercer su ac-
tividad de acuerdo con los prin-
cipios de neutralidad, diligencia 
y transparencia y con arreglo al 
mejor interés del cliente». Si bien 
la «neutralidad» es un principio 
específico de las plataformas 
que no se exige a las empresas 
de servicios de inversión, es tam-
bién un principio propio de las 
infraestructuras del mercado. 
Conforme a este principio las 
plataformas no deben o no de-
berían participar en los negocios 
de las empresas que participan 
en el mercado. Sin embargo, en 
contra del principio de neutra-
lidad, la LffE permite a las pla-
taformas participaciones no 
significativas en los proyectos 
que gestiona.

El principio de diligencia exi-
ge una actuación profesional. 
Las plataformas son empresas 
especializadas en la gestión de 
la financiación participativa y el 
canon de diligencia es elevado. 
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la exposición de motivos de la 
Ley: «debe quedar claro que 
la inversión en estos proyectos es 
intrínsecamente arriesgada tanto 
porque el promotor puede ser 
incapaz de devolver o remunerar 
los fondos recibidos, como por 
el hecho de que la plataforma, 
en su papel de intermediador y 
sin perjuicio de la diligencia que 
se le debe exigir, no garantiza en 
ningún momento la solvencia o 
viabilidad del promotor».

Asimismo, se debe advertir en 
la página web que la plataforma 
no es ni una empresa de servicios 
de inversión ni una entidad de 
crédito, que no está adherida a 
ningún fondo de garantía, y que 
los proyectos y la información 
sobre los mismos no han sido 
supervisados por las autoridades 
financieras. 

Además de estas informacio-
nes básicas, en la página web de 
la plataforma se deben recoger 
otras informaciones relevantes 
sobre el funcionamiento de la 
plataforma como las medidas 
antifraude y de prevención de 
los conflictos de interés, y los 
procedimientos de reclamación. 
También se debe informar en la 
web de la selección de los pro-
yectos, del tratamiento y publi-
cación de la información recibida 
de los promotores, y de los pro-
ductos de inversión con los que 
opere, así como del mecanismo 
de prestación del servicio tras el 
cese de la actividad. Asimismo, 
en la web debe figurar si la pla-
taforma presta servicios de pago 
como entidad de pago híbrida y 
si ofrece el servicio de recobro de 
deudas.

Las plataformas de financia-
ción participativa deben contar con 
políticas de gestión de los con-
flictos de interés similares a las 
que existen para los prestadores 
de servicios de inversión. En este 

los conocimientos, experiencia, 
situación financiera y objetivos 
de inversión del cliente. Con esta 
medida se condiciona el acce-
so de los inversores no acredi-
tados, por encima de los 3.000 
euros por proyecto y 10.000 por 
año, a la idoneidad del inversor 
evaluada por el asesor. Pero no 
basta con acreditar que tienen 
contratado un servicio de aseso-
ramiento, pues resulta necesario 
que el inversor manifieste que 
para determinada inversión se ha 
evaluado su idoneidad por parte 
del asesor. 

Estamos ante un s istema 
de clasificación que es difícil de 
aprender y muy difícil de ges-
tionar. Asimilar la clasificación 
MifID de los inversores entre 
profesionales y minoristas ha re-
querido varios años y programas 
de formación de los empleados 
y de educación financiera de los 
clientes. Ahora con las platafor-
mas de financiación participativa 
se crea un nuevo sistema más 
complejo que no coincide con los 
conceptos MifID. Debería simpli-
ficarse y converger con los con-
ceptos MifID ya asimilados por 
los participantes en el mercado. 

En el marco de los principios 
que rigen el ejercicio de su ac-
tividad y, en particular, del de 
transparencia, las plataformas 
deben cumplir determinadas 
obligaciones de información. 
Como elemento principal de esta 
obligación, las plataformas de-
ben destacar en su página web 
la denominada «información 
básica para el cliente» y hacerlo 
en términos breves y sencillos. 
Por información básica para el 
cliente se entiende la informa-
ción sobre las tarifas, sobre el 
procedimiento de contratación 
y forma de facturación, así como 
las advertencias del riesgo de 
pérdida del capital y de iliqui-
dez de la inversión. Como dice 

superiores a 50.000 euros o un 
patrimonio financiero superior 
a 100.000 euros, las pymes que 
sean personas físicas y en general 
todas las personas jurídicas pue-
den solicitar ser tratados como 
inversores acreditados cuando in-
viertan en participaciones socia-
les o en préstamos. La solicitud 
requiere para ser admitida que 
vaya acompañada de una renun-
cia a ser tratado como cliente no 
acreditado y la previa evaluación 
de la experiencia y conocimien-
tos del cliente de tal modo que 
permita que la plataforma se 
asegure de que el cliente «pue-
de tomar sus propias decisio- 
nes de inversión y comprende sus 
riesgos». En este aspecto de la 
evaluación del cliente la Ley que 
regula las PfP va más allá de 
la Ley del Mercado de Valores, 
pues exige «asegurarse» de que 
el cliente comprende los riesgos, 
frente a la Ley del Mercado de 
Valores que le basta con verifi-
car la adecuación del producto 
al perfil del cliente y advertirle 
cuando no es adecuado.

A su vez, los inversores que 
acrediten haber contratado un 
servicio de asesoramiento finan-
ciero por parte de una empresa 
de servicios de inversión se con-
sideran acreditados. Con esta 
medida, procedente de la regu-
lación del Reino unido, se prima 
el asesoramiento como refugio 
frente a la creciente complejidad 
de los instrumentos financieros 
(27). Se considera que la mejor 
forma de acceder a mercados de 
riesgo como el gestionado por 
las plataformas de financiación 
participativa es a través de un 
asesor financiero registrado en la 
CNMV. La intervención del ase-
sor determina la aplicación de la 
normativa MifID, y en particular 
obliga al asesor a realizar un test 
de idoneidad. De tal modo que 
la recomendación de la inversión 
se condiciona a su adecuación a 
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sabilidad del promotor nace de 
su incumplimiento de las obli-
gaciones de información conte-
nidas en el régimen de las PfP, 
que tienen como objetivo que el 
inversor pueda llevar a cabo la 
inversión en los productos objeto 
del proyecto publicado en la pla-
taforma con un «juicio fundado», 
es decir, con conocimiento de 
causa. 

V. ReFlexIón FInAl

Las conclusiones que podemos 
extraer del caso crowdfunding 
como laboratorio para regular la 
banca paralela son las siguientes:

1) Una nueva figura del mer-
cado financiero debe contar con 
un marco legal flexible, basado 
en principios, dejando al regla-
mento y a los criterios del super-
visor la concreción de la norma. 
Los organismos internacionales 
de regulación financiera deberían 
avanzar en los principios de re-
gulación del crowdfunding con el 
fin de evitar el arbitraje regulato-
rio y que las empresas opten por 
prestar servicios desde aquellos 
lugares que tengan regulaciones 
más laxas. Las soluciones legales 
en Derecho comparado carecen 
de homogeneidad y crean in-
seguridad en las empresas que 
operan en diversos países.

2) La LffE cumple los objeti-
vos mínimos para crear seguri-
dad jurídica en el ejercicio de las 
actividades de crowdfunding en 
España. Dota de certeza al marco 
normativo, permite confiar en su 
supervisión a cargo de la CNMV 
y, por fin, existe previsibilidad so-
bre las conductas de las platafor-
mas de financiación participativa. 
Parte de la reserva legal de la ac-
tividad para disciplinar la solven-
cia y la conducta de los nuevos 
intermediarios. La tipificación de 
las infracciones y la existencia 

En el ejercicio de esta función 
supervisora el Banco de España 
tiene las mismas facultades que 
dispone para la supervisión de las 
entidades de crédito.

Respecto al régimen sancio-
nador, le corresponde a la CNMV 
incoar los expedientes sanciona-
dores. La Ley enumera las infrac-
ciones atendiendo a su gravedad 
y las sanciones correspondien-
tes, con la estructura habitual del 
procedimiento sancionador de 
los intermediarios financieros. Se 
aplica subsidiariamente el régi-
men sancionador del mercado de 
valores. Por infracción muy grave 
la sanción puede llegar a ser una 
multa del 10 por 100 del volu-
men de negocio neto anual o de 
200.000 euros, con revocación 
de la autorización para operar 
y separación del cargo de admi-
nistrador con inhabilitación por 
diez años.

No existe un régimen de ges-
tión de la crisis de las platafor-
mas. Es una laguna importante, 
pues en un mercado de nueva 
creación es previsible el fracaso 
de los operadores, y no hay que 
descartar, dada la estructura del 
negocio, la existencia de casos 
puntuales de fraude. 

Respecto a la responsabilidad 
civil, la LffE se limita a decir que 
los promotores serán responsa-
bles frente a los inversores de la 
información que proporcionen 
a la plataforma para su publi-
cación. hay que interpretar este 
artículo a tenor de la respon-
sabilidad del oferente por in-
formaciones falsas u omisiones 
relevantes en el folleto, quién será 
responsable de todos los daños 
y perjuicios que hubiese ocasio-
nado a los inversores. La respon-
sabilidad de la información de 
un proyecto publicado en una 
PfP recae sobre el promotor que 
la ha proporcionado. La respon-

sentido, la política de gestión de 
conflictos de interés se rige por 
el principio de proporcionalidad, 
es decir, es una exigencia que se 
ajusta al tamaño y organización 
de la plataforma. Esta política 
alcanza a los administradores, 
directivos, empleados y socios de 
la plataforma. Los altos cargos 
y empleados de la plataforma 
tienen prohibido realizar acti-
vidades en conflicto de interés. 
No pueden asesorar sobre los 
proyectos publicados en la pla-
taforma. 

 El incumplimiento de las obli-
gaciones de conducta por parte 
de las PfP constituye una infrac-
ción administrativa y, al integrar 
la diligencia debida en la presta-
ción de servicios, puede dar lugar 
a la responsabilidad civil frente a 
los perjudicados.

La Ley dedica un capítulo del 
título de las plataformas de fi-
nanciación participativa a la su-
pervisión, inspección y sanción. 
Son funciones de control que co-
rresponden a la CNMV. Respecto 
de las plataformas de préstamos, 
rige el principio de cooperación 
y colaboración del Banco de 
España, quien deberá facilitar a 
la CNMV la información y asis-
tencia que precise, y desarrollar, 
a petición de la CNMV, las facul-
tades que le corresponden frente 
a las entidades de crédito.

Las plataformas deben remitir 
a la CNMV las cuentas anuales 
auditadas, acompañadas del in-
forme de auditoría y la memoria 
con el contenido fijado en la Ley. 
Además, la CNMV puede reque-
rir de las plataformas cuanta do-
cumentación considere precisa 
para el adecuado ejercicio de sus 
funciones de inspección. Le co-
rresponde al Banco de España, a 
solicitud de la CNMV, supervisar 
que las plataformas de présta-
mos cumplen su régimen legal. 
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(3) «La banca española ante la integra-
ción bancaria europea», discurso en XXII 
Encuentro del sector financiero, Madrid, 9 de 
abril de 2015, pág. 5.

(4) Comisión EuropEa (2015), Libro Verde 
Construir una Unión de los Mercados de 
Capitales, COM/2015/063 final.

(5) «El nuevo modelo de negocio de 
la banca española», ponencia en Foro de la 
Nueva Economía, Madrid, 24 de noviembre 
de 2014, pág. 6. En opinión de la European 
Banking Federation «principle of «same risks, 
same rules» should be promoted regarding 
crowdfunding and other so-called «shadow 
banking» activities to ensure a fair regulatory 
treatment», en EuropEan Banking FEdEration 
(2015), EBF response to the Commission’s 
Green Paper on the Capital Markets Union, 
13 de mayo, pág. 35.

(6) Cfr. LEguina ViLLa, Jesús (1987), 
«P r inc ip ios  genera le s  de l  De recho  y 
Constitución», Revista de Administración 
Pública, núm. 114, pág. 24, cuyo esquema 
adaptamos al ámbito financiero.

(7) Según ESMA, «Many platforms seem 
to be structuring business models so as to 
avoid MiFID requirements» (cfr. EuropEan 
sECurit iEs and markEts authority (2014), 
Advice Investment-based crowdfunding, 
ESMA/2014/1560, 18 de diciembre, p. 5).

(8) La industria bancaria lo contempla 
como «un elemento disruptivo en un es-
cenario donde la banca tradicional estaba 
acostumbrada a estar prácticamente sola», 
«que se enmarca dentro de la banca en la 
sombra», y que requiere «un marco regulato-
rio equilibrado que permita el desarrollo de 
esta fuente complementaria de financiación 
y, al mismo tiempo, proteja a los inversores 
minoristas y evite posibles riesgos sistémicos» 
(cfr. CuEsta sainz, Carmen; FErnándEz dE Lis, 
Santiago; roiBas, Irene; ruBio, Ana; ruEsta, 
Macarena; tuEsta, David; urBioLa, Pablo 
(2014), «Crowdfunding en 360º: alternati-
va de financiación en la era digital», BBVA 
Research, Observatorio de Economía Digital, 
28 de octubre). Estos autores consideran que 
el crowdfunding puede convertirse en un 
elemento fundamental en la intermediación 
financiera y recomiendan a la banca reaccio-
nar imitando o controlado las plataformas y 
utilizando esta figura como herramienta de 
comercial o para «derivar a los clientes 
de mayor riesgo».

(9) Según el preámbulo de la Resolución 
de 26 de mayo de 2015, del Consejo de la 
CNMV, por la que se modifica su Reglamento 
de Régimen Interior: «la financiación por vías 
alternativas a la bancaria ha ido ganando 
relevancia en los últimos años impulsada por 
unos requerimientos prudenciales más exi-
gentes aplicables a las entidades de crédito 
derivados de la experiencia adquirida durante 
la crisis financiera».

(10) IOSCO ha publicado un documento 
de investigación en el que destaca las venta-
jas e identifica los riesgos del crowdfunding, 

mas. Fija su relación con la ban-
ca regulada y con la captación 
de financiación a través de los 
mercados regulados. Es un buen 
precedente para regular otras 
actividades de la banca en la 
sombra. Aunque le sobra detalle 
y respira desconfianza hacia los 
nuevos operadores.

NOTAS

(1) Sin perjuicio de reconocer que surge 
de una estrecha relación con la banca en sus 
intentos de rodear la cada vez más intensa 
regulación financiera. Como dice Jacques 
de Larosière: «Mais force est de constater 
que ces développements négatifs ont été 
le plus souvent le résultat d’une interaction 
étroite entre banques et non-banques», para 
concluir que: «La question n’est donc pas de 
réprimer, par principe, le développement de 
la finance parallèle, mais plutôt d’encourager 
le développement d’une finance de marché 
soutenable tout en réduisant les risques d’un 
retour à des pratiques condamnables dont le 
monde a malheureusement trop souffert du 
fait de la crise», en AA.VV. (2015), Le Shadow 
Banking. Qu’est-ce que la finance parallèle? 
Quel est son rôle? Comment la réguler?, Pre-
face, Paris, pág. 10.

(2) Cfr. FinanCiaL staBiLity Board (2013), 
Strengthening Oversight and Regulation 
of Shadow Banking An Overview of Policy 
Recommendations, 29 August, pág. 1, nota 
6, define shadow banking como «Credit 
intermediation involving entities and activities 
(fully or partially) outside the regular banking 
system». Con listados que incluyen las más 
variadas entidades, como fondos de inver-
sión, entidades de seguros o financieras que 
dan crédito o funcionan apalancadas, muchas 
de ellas sometidas a regulación. De ahí la 
airada protesta de inVErCo por incluirse en 
la propuesta de definición del Libro Verde de la 
Comisión Europea sobre shadow banking los 
fondos de inversión regulados. Véase inVErCo 
(2012), Reply to European Commission’s 
Green Paper on Shadow Banking, Madrid, 
15 July. En este sentido, el Comité Consultivo 
de la CNMV ha propuesto definir shadow 
banking como «System of credit intermedia-
tion that involves entities and activities outsi-
de the regular banking system and therefore 
not subject to the same prudential regulation 
and without access to the explicit guaran-
tees of the public sector», en CnmV adVisory 
CommittEE, Response to the Consultation Paper 
with regard to «Shadow Banking System», 
pág. 9. Para el Fondo Monetario Internacional 
«shadow banking typically involves a network 
of financial entities and activities that decom-
pose the process of credit intermediation bet-
ween lenders and borrowers into a sequence 
of discrete operations», en intErnationaL 
monEtary Fund (2014), Global Financial 
Stability Report Risk Taking, Liquidity, and 
Shadow Banking, octubre, pág. 68.

de un procedimiento sanciona-
dor sirven de cierre al sistema.

3) Se debe confiar en las so-
luciones que ofrece el mercado 
con una intervención mínima de 
las actividades alternativas a la 
banca. Pero la LFFE lejos de ser 
un marco sencillo, facilitador de la 
actividad de las plataformas de 
financiación participativa como 
nueva vía de financiación empre-
sarial, regula con excesivo detalle 
las plataformas más allá de lo ne-
cesario para facilitar el negocio 
en un ambiente seguro. 

4) Desde el punto de vista 
técnico, la LFFE crea un nuevo 
estatuto para las plataformas, 
cuando hubiera sido preferible 
limitarse a encuadrar la figura 
como nueva modalidad de em-
presa de servicios de inversión 
sometida a un régimen aligera-
do de normas de conducta. Las 
PFP constituyen un nuevo tipo 
de empresa de servicios de in-
versión, cercano a los gestores de 
infraestructura, como los gesto-
res de sistemas multilaterales de 
financiación. Son gestores de un 
sistema de contratación de pro-
ductos financieros a través de 
internet. En este sentido, se de-
bería añadir el servicio que pres-
tan las plataformas como un 
nuevo servicio de inversión. De 
este modo quedaría encuadrada 
la actividad de las PFP en el mar-
co legal del mercado de valores 
y se podría dotar a este interme-
diario de un estatuto simplifica-
do. Este encuadramiento dotaría 
de mayor seguridad jurídica a 
la activad de las plataformas y 
reforzaría la protección de sus 
clientes. 

5) En suma, estamos ante un 
paso importante en la coloniza-
ción jurídica de la banca parale-
la. La LFFE identifica el negocio 
de crowdfunding y lo regula. 
Ordena y disciplina las platafor-
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(22) Como dice Teresa rodríguEz dE Las 
hEras BaLLELL, el factor tecnológico se inserta 
en la definición misma de las plataformas 
(vid. rodríguEz dE Las hEras BaLLELL, Teresa 
(2014), «Las plataformas de financiación 
participativa (crowdfunding) en el Proyecto 
de Ley de Fomento de la Financiación 
Empresarial: Concepto y funciones», Revista 
de Derecho del Mercado de Valores, núm. 
15, pág. 9).

(23) En contra, Segismundo áLVarEz royo-
ViLLanoVa, quien considera que la problemáti-
ca de las plataformas de préstamos es muy 
distinta de la de las de inversión «lo que hace 
muy dudoso que se tenga que regular de la 
misma manera» (vid. áLVarEz royo-ViLLanoVa, 
Segismundo (2014), «El “equity crowdfun-
ding” o financiación en masa de inversión: 
importancia, problemas y opciones en su re-
gulación», Cuadernos de derecho y comercio, 
núm. 61, pág. 19).

(24) Según un estudio de ESMA, las di-
ferencias entre las plataformas son más el 
resultado de «decisions about preferred re-
gulatory treatment than about substantive 
differences between the entities’ activities/bu-
siness models» (EuropEan sECuritiEs and markEts 
authority (2014), Advice Investment-based 
crowdfunding, ESMA/2014/1560, 18 de di-
ciembre, p. 4).

(25) Al prestar este servicio la platafor-
ma se convierte en «tercero de confianza» 
(Trusted Third Party), lo cual incrementa sus 
responsabilidades [vid. rodríguEz dE Las hEras 
BaLLELL, Teresa (2014), «Las plataformas de 
financiación participativa (crowdfunding) 
en el Proyecto de Ley de Fomento de la 
Financiación Empresarial: Concepto y fun-
ciones», Revista de Derecho del Mercado 
de Valores, núm. 15, pág. 11], en una fun-
ción de rating de los proyectos (vid. aLBa 
FErnándEz, Manuel; rodríguEz dE Las hEras 
BaLLELL, Teresa (2010), «Las agencias de ra-
ting como terceros de confianza: responsa-
bilidad civil extracontractual y protección de 
la seguridad del tráfico», Revista de Derecho 
Bancario y Bursátil, núm. 120, octubre-di-
ciembre, pp. 141-177), que entraría en con-
flicto con la neutralidad de las plataformas. 
Por esta razón convendría que el servicio de 
rating de los proyectos lo prestaran empresas 
ajenas a la plataforma.

(26) Sobre el concepto de sistemas elec-
trónicos cerrados, vid. rodríguEz dE Las hEras 
BaLLELL, Teresa (2006), El régimen jurídico de 
los Mercados Electrónicos Cerrados (e-Mar-
ketplaces), Madrid, págs. 65-116.

(27) Vid. FinanCiaL ConduCt authority 
(2014), The FCA’s regulatory approach to 
crowdfunding over the internet, and the pro-
motion of non-readily realisable securities by 
other media, PS14/4, 6 de marzo.
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