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RESUMEN

El Crowdfunding es una nueva forma de innovacion el mundo financiero, con
ello abriendo posibilidades y transformando no solo el mundo financiero sino
también que el juridico, ya que por la naturaleza de la actividad es una
necesidad la creacion y uso de leyes e instituciones para la administracion y

supervision de esta actividad.

El Crowdfunding a pesar de ser una actividad conocida recientemente se viene
dando desde 1997, actualmente, esta utiliza mecanismos y herramientas
diferentes para desarrollarse, siendo asi la tecnologia e internet fundamentales
para que se lleve a cabo, en paises como Estados Unidos, Italia, México y
Reino Unido, el legislador vio la necesidad de crear una ley que regule esta
actividad de financiacion colectiva, porque si bien es cierto que ha
evolucionado con ello conlleva que las formas de regulacién deben de ir

evolucionando de la mano con ellas.

La falta de regulacion en el Derecho Mercantil Salvadorefio crea no solo
incertidumbre de los usuarios e inversores, sino que también se da pie a que
se cometan delitos de caracter financiero, también la falta de una regulacion
puede causar que su desarrollo sea mas lento y con ello el beneficio dentro
del mundo econdémico no creceria como deberia. Por lo que se ve la
importancia de la intervencion del legislador en esta actividad financiera y con
ello considerar la creacion de una posible ley para el uso y buen

funcionamiento del Crowdfunding.
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INTRODUCCION

La presente investigacion contiene un analisis historico y juridico acerca del
Crowdfunding y de como su falta de regulacion incide en su funcionamiento y

desarrollo dentro de El Salvador.

El crowdfunding o micro mecenazgo es una actividad econdmica que se da
desde el afio 1997, manejando la tecnologia, ha sido una de las muchas
innovaciones que se han dado en el entorno financiero. Este nuevo
mecanismo se desarrolla mediante plataformas en linea, que permite realizar
inversiones para desarrollar ideas encaminadas al comercio, impulsar
actividades de industria, creaciébn de empresas, actividades creativas y

proyectos sociales.

A pesar que esta actividad se da no solo a nivel nacional sino internacional,
son pocos los paises que hasta la fecha han regulado el funcionamiento del
Crowdfunding. En la legislacién salvadorefia se presenta como un reto para el
Derecho Mercantil, ya que cada dia esta actividad va siendo mas recurrente y
utilizada dentro del mundo del financiamiento en El Salvador, por lo que es de
suma importancia por la naturaleza de la actividad que el legislador intervenga
y cree leyes para su buen funcionamiento, al mismo tiempo que esta designe
instituciones que funcionen como entes administrativos para supervisar el
buen funcionamiento de las plataformas crowdfunding que se desarrollen en
El Salvador.

Es importante abordar ciertos puntos de estudio sobre el crowdfunding en

relacion al EI Salvador y de esta manera poder identificar aspectos relevantes



que el legislado deberia tomar en cuenta a la hora de crear una posible

regulacion sobre este.

El trabajo de investigacion consta de cuatro capitulos: El capitulo uno titulado
“Definicion, tipos y generalidades del mecanismo de financiacion colectiva
Crowdfunding.” Hace referencia al significado del Crowdfunding, como este
funciona y cudles son las caracteristicas que posee, también como inicio el
crowdfunding y la manera en que este ha ido evolucionado a tal punto de llegar
a lo que conocemos hoy en dia como financiacion colectiva, haciendo uso de
la tecnologia, ya que en un principio el crowdfunding no tomaba en cuenta
aspectos que hoy en dia lo caracterizan y son los causantes de ser un reto

para el legislador.

Uno de esos aspectos es el uso de internet, como esto ha venido a
revolucionar y transformar el mundo de las finanzas, por lo que el legislador
debe de dar un paso adelante para superar este avance y con ello crear una
ley que camine de la mano con lo novedoso de esta nueva modalidad de
financiamiento. También en este capitulo se habla de las partes que
intervienen en esta actividad dejando en claro cual es el roll de cada uno de
ellos, para posteriormente hacer un estudio de cada una de las clases de

Crowdfunding que existen y que ya son regulados en algunos paises.

En el capitulo dos “Analisis de la Estructura y el funcionamiento de los
mecanismos adoptados por el Crowdfunding en El Salvador” se hace una
sintesis de como funciona el Crowdfunding en El Salvador, haciendo una
recopilacion de informacion de plataformas Crowdfunding, estableciendo

asimismo los requisitos de las plataformas para ser utilizadas.



Igualmente se consigna en el Capitulo dos, un analisis de las entidades
encargadas de regular y administrar estas plataformas, ya sean instituciones

publicas o privadas.

El capitulo tres, titulado “Aspectos relevantes que debera abordar el Derecho
Mercantil Salvadorefio para regular el Crowdfunding”. Se detalla y desarrolla
la realidad juridica del crowdfunding, como la falta de una ley afecta a su
desarrollo y seguridad a la hora de ser parte de esta actividad, por lo que en
base a estudios se desarrollan una serie de sugerencias, para que el legislador
las tome en cuenta en caso que tome la iniciativa de crear una ley para regular

el Crowdfunding.

Tomando en cuenta aspectos como proteccion al inversor, el cumplimiento de
obligaciones, reglas para invertir y por supuesto proteccion al usuario, también
se toman en cuentas leyes existentes que pueden aportar y ayudar en gran

medida, la creacion de una ley dirigida exactamente al crowdfunding.

Es por ello que en capitulo cuatro “Analisis de las garantias de cumplimiento
en el Derecho comparado y propuestas para garantizar la seguridad de los
usuarios en el Crowdfunding.” Se estudia legislacién internacional, como

Estados Unidos, México, Espafia, Italia y Reino Unido.

Considerando y tomando en cuenta puntos muy importantes que ayudarian en
gran medida a El Salvador para innovar el Derecho Mercantil y de esta manera,
como resultado el desarrollo y crecimiento de la economia del pais por medio

del buen uso del Crowdfunding.

Vi



CAPITULO

DEFINICION, TIPOS Y GENERALIDADES DEL MECANISMO DE
FINANCIACION COLECTIVA CROWDFUNDING.

A continuacion, se desarrollard una breve resefia histérica sobre el
Crowdfunding y como paulatinamente ha ido evolucionado, como primer punto
se establecera lo que se entiende por crowdfunding y partiendo de eso la
evolucion que este ha tenido a lo largo del tiempo, también se determinaran
quienes son las partes que intervienen en esta actividad y se dara una

explicacion de como el crowdfunding se clasifica y se desarrolla.
1.1. Aspectos generales del Crowdfunding

El crowdsourcing! ha sido la idea que ha derivado al concepto del
crowdfunding. Dicho vocablo es un compuesto de crowd (masa) y funding
(financiacion). El término anglosajén crowdfunding textualmente significa
financiacion en masa. En castellano también se le denomina financiacién
colectiva, micro financiacion colectiva o micro mecenazgo. El crowdfunding se

inspira en conceptos como las micro finanzas y el crowdsourcing.

1 Sandra Camacho Clavijo, “El Crowdfunding: Régimen Juridico de la financiacion participativa
en la Ley 5/2015 de Fomento de la Financiaciéon Empresarial”’, Revista CESCO de Derecho
de Consumo, n. 17, (Universidad Autonoma de Barcelona, 2016) 86. Define el “crowdsourcing”
como la externalizacion de tareas de una empresa mediante una convocatoria abierta
(outsourcing) para obtener la colaboracion de un colectivo de personas o grupos de
profesionales (crowd) en la realizacion de actividades relevantes para la producciénl. La
ventaja que tiene este modelo de participacion es que, al ser una convocatoria abierta a un
grupo indeterminado de personas, retne a los mas aptos para realizar la tarea propuesta o
para solucionar los mas complejos problemas, aportando ideas innovadoras.



En un intento de lograr una definicion exacta y precisa del crowdfunding, se
abordaran diversas definiciones con la finalidad de recopilar todo aporte que
ellos ofrecen y de tal forma llegar a una mejor comprension y elaboracién de

una definicion del crowdfunding

De manera general, se dice que el Crowdfunding es una actividad financiera
virtual en la cual existe la parte que requiere financiamiento y la parte que va
a financiar, entre estas dos se encuentran las plataformas mediante las cuales

se va a llevar a cabo esta innovadora actividad econémica.

Los autores Francisco Javier Villalta, Javier Almazan Martin y Victor Manuel
Andrades Delgado citan de manera muy asertiva la definicion de Kappel, quien
manifiesta que: “El crowdfunding es una estrategia basada en la creaciéon de
una convocatoria abierta a la financiacion de un proyecto, habitualmente via
Internet y redes sociales por parte de una multitud de personas que aportan
en general pequefas cantidades, pasando a ser reconocidas como parte del
mismo. Al igual que en el caso del crowdsourcing, el crowdfunding tiene un
objetivo més alla de su definicion estricta, esto es, la implicacion afectiva en

un proyecto™.

Por otro lado, los autores citan al autor José Ruiz Gutiérrez, quien realiza una
formulacion de una definicion general de crowdfunding, basandose en que es
simplemente un llamamiento para que todos los interesados en participar en

un proyecto realicen su pequefia aportacion para la elaboracién de este?.

Las anteriores definiciones aparentemente son un poco diferentes, coinciden

anicamente en afirmar que la actividad que se realiza es la aportacion

2 Francisco Javier Villalta et al, "nuevas formas de financiamiento: Crowdfunding”, (Universidad
de Malaga, Espafia. Julio de 2013) 71. citado el 24/noviembre/2020. Véase:
https://www.eumed.net/libros-gratis/2013a/1297/1297.pdf

3 1bid.



monetaria de manera colectiva. Pero Kappel en su definicion toma en cuenta
varios aspectos del crowdfunding, tales como normalmente se da este de una
forma virtual, como uno de los objetivos que es la aportacién, asimismo hace
mencion, en referencia a uno de los tipos de crowdfunding, como es de

crowdfunding de inversion.

El autor José Ruiz Gutiérrez hace una definicion de una forma general y solo
se enfoca en definir la actividad que se realiza en aspectos importantes que
desarrolla la actividad del crowdfunding, como es tal actividad y la relacion con

otros tipos de actividad econdmica.

En el intento por alcanzar una definicion completa, se ha tomado acertada la
aportacion de la Asociacion Espafiola de Crowdfunding: “La financiacion
colectiva o Crowdfunding es un sistema de cooperacion que permite a
cualquier persona creadora de proyectos, reunir una suma de dinero entre

muchas personas para apoyar una determinada iniciativa™.

El autor Unai Quiros Zufiria comenta que la definicion de la Asociacién
Espafiola de Crowdfunding se puede traducir como: “Un sistema de captacion
y recaudacion de fondos que se lleva a cabo a través de Internet, en la que las
personas interesadas en un mismo proyecto, aportan una cantidad de dinero

para poder financiarlo™.

El crowdfunding es una actividad financiera que se desarrolla en plataformas
virtuales con el objetivo de invertir en proyectos o financiar ideas, asimismo,

existe el crowdfunding no financiero, que al igual que el crowdfunding

4 Asociacion Espafiola de Crowdfunding, “Informacion basica sobre el Crowdfunding”. (2014).
Disponible en www.spaincrowdfunding.org/wa_files/informacio_CC_81n-ba_CC_81sical.pdf.
> Unai Quiros Zufiria, “El crowdfunding” (trabajo de graduacién, Facultad de economia y
empresa, Donostia — San Sebastian, Universidad del pais vasco, 2016) 8.



financiero, se da en plataformas virtuales con la diferencia que este no

persigue un fin econémico®.

Como una aproximacion, se define al crowdfunding como una financiaciéon
colectiva, con esto se hace referencia a la recaudacion monetaria por parte de
donadores o inversores con el fin de impulsar un negocio, proyecto u obra de
caridad. Para ello, se emplean las diferentes plataformas existentes de Internet
en las cuales se plantean proyectos en los que los interesados pueden invertir,
dependiendo del tipo de crowdfunding que se realice en ese momento, si es
financiero o no financiero, por lo cual dependiendo de eso en algunos casos

se tiene 0 no una ganancia por la inversion realizada.
1.2. Evolucion Historica

El termino crowdfunding es utilizado por primera vez en el afio 2008, sin
embargo, eventos que sucedieron con anterioridad a este, demuestran que
esta actividad colectiva que posee un mismo fin se viene dando desde hace

mucho tiempo atras.

Es en 1884 que EE. UU. no poseia los fondos para la base de la estatua de la
Libertad en la cual esta iba a ser situada. Es aqui donde en el periédico “The
Word”, del cual era propietario el sefor Josept Pilitzer, hace un llamamiento a
la poblacion de Nueva York para que se hiciera un aporte monetario colectivo
y con esto poder costear lo necesario para la construcciéon de la base en la
cual la Estatua de la Libertad iba a ser situada. Esto dio muy buenos resultados
y en un tiempo récord de cinco meses ya se poseia la cantidad necesaria para

construir la base.

6 Es importante hacer mencion de este (ltimo, ya que se puede caer en error de participar del
mismo, persiguiendo un interés econémico y no obtenerlo. Dentro de este tipo de
Crowdfunding encontramos las donaciones, recompensa y servicio humanitario.

4



Asimismo, la banda espafiola de rock “Extremoduro” en 1987 para poder
grabar y lanzar su primer disco, recurrieron a la venta de vales, las personas
que compraran estos vales iban a poder tener el disco como forma de

agradecimiento por la aportacion como simbolo de apoyo a la banda.

En 1997 la banda britanica Marillions para financiar su gira recurre a una
campafa de donacion a través del internet, en este afio ya uno de los

elementos como el internet que caracteriza al crowdfunding es utilizado.

En el 2005, nace una organizacion sin fines de lucro llamada kiva, a través de
esta se crea una plataforma en linea, la cual tiene como fin realizar

microcréditos y préstamos.

Pero el término crowdfunding fue acufiado definitivamente en 2008 en un
articulo titulado “The rise of crowdfunding y publicado por Mark Robinson y Jeff
Howe”’. Aunque el termino es usado de manera definitiva, las plataformas de

crowdfunding ya funcionaban antes de esto.

Uno de los aspectos dentro de la histérica que es de gran importancia y que
no se puede dejar de mencionar, es la crisis financiera que inicié en el 2008,
empezando por EE. UU y posteriormente expandiéndose a otros paises, ya
que esta, debido a la falta de fondos en los bancos dio pie al auge del

crowdfunding.

"Proteccion al consumidor, “Todo lo que necesita saber sobre el ‘crowdfunding”, escritura
publica periddica N° 54, (2018):53,
http://www.notariado.org/liferay/c/document_library/get_file?folderld=12092&name=DLFE-
351734.pdf



“La primera plataforma de financiacion colectiva nacié en Estados Unidos en
el aflo 2009. A partir de ahi, el término crowdfunding logré consolidarse en la

sociedad, y expandirse por todo el mundoé.

Posterior a esto muchos paises y con el avance de la tecnologia han creado

sus plataformas crowdfunding, revolucionando el mundo financiero.

En El Salvador fue hasta en el afio 2014 la Fundacion Gloria de Kriete, lanzo
la primera plataforma crowdfunding social que en El Salvador denominada
"Juntodos.com"; Fundacion Calleja nace en el afio 2014, que también usa el
crowdfunding como mecanismo social, para ayudar a personas o instituciones

necesitadas de El Salvador.
1.3. Sujetos de Crowdfunding

Es fundamental mencionar los intervinientes en esta actividad econémica, el
crowdfunding establece una relacion basica que implica la participacion de tres
sujetos, la autora Claudia Camacho Clavijo en su revista “El Crowdfunding:
Régimen Juridico de la financiacién participativa en la Ley 5/2015 de Fomento
de la Financiacion Empresarial” establece la siguiente clasificacion: el
promotor del proyecto, los Inversionistas® del proyecto y la plataforma de

financiacionio.

En primer lugar, los promotores del emprendimiento son aquellas personas
fisicas o juridicas que crean proyectos y buscan atraer el interés de los
posibles financistas para ponerlos en marcha y llevar a cabo su fin, a través

de una financiaciébn colectiva. En su mayoria las aportaciones que los

8Marisabidilla, “Origen Del Crowdfunding”, (2017). Sitio web: http://marisabidilla.com/origen-
del-crowdfunding/

“Dependiendo de la modalidad del crowdfunding se denominaran Donante, Patrocinador,
Prestamista o destinarios de servicio”.

Camacho Clavijo, “El Crowdfunding: Régimen Juridico...”, 89.



promotores reciben son con el fin de retribucion, ya sea monetaria 0 con
servicios. Sin embargo, también en algunos casos las aportaciones que estos

reciben son sin &nimo de lucro.

En segundo lugar, los inversionistas o dependiendo de la modalidad del
crowdfunding podran denominarse donantes, patrocinador, prestamista,
compradores o destinarios del servicio. De forma general, es la persona o en
su mayoria personas fisicas o juridicas, que ofrecen la financiacién del

proyecto promocionado en la plataforma??.

Ahora bien, una de las inquietudes que se dan sobre el fin de los inversionistas

es sobre la finalidad de las inversiones que se realizan.

De tal manera que, se afirma que cada inversion tiene su finalidad y no
necesariamente es la misma todo depende del tipo de crowdfunding que se
lleve a cabo, es asi como el donante, realiza una aportacion monetaria sin fines
de lucro, el prestamista pretende un préstamo mas un % del interés sobre el
préstamo, el inversionista, considera una accidon o contraprestacion de la
empresa 0 compromisos sobre beneficios y los denominados destinarios de
servicios son aquellos que buscan una recompensa por las aportaciones
realizadas, ya sea por medio de un servicio que el proyecto pretenda brindar

o por medio de productos?!?.

En tercer lugar, la plataforma de financiacién es el lugar facilitador neutral
mediante paginas web entre las personas fisicas o juridicas que solicitan y/o
ofrecen financiacién para destinarlo a un proyecto'®. Dependiendo del nivel de

complejidad pueden ofrecer otro tipo de servicios entre los que se incluye la

1 Ibid.
12 Unai Quiros Zufiria, “El crowdfunding”, (2016). Tabla 3°, 36.
13 Camacho Clavijo, “El Crowdfunding: Régimen Juridico...”, 89.



asesoria, acuerdos con proveedores de micro-pagos, busqueda de co-
inversionistas, filtros y seleccion de proyectos, administracion de fondos de

contrapartida, camparfias de comunicacioén, entre otros'4.

Por otro lado, Teresa Rodriguez en su definicion de plataforma como
Unicamente un gestor!®, explica de una forma mas especifica que el gestor de
la plataforma actia unicamente como un prestador de servicios cuya funcién
principal es la de crear un entorno privado para la interaccion electrénica y
proporcionar a los usuarios todo el acceso y la informacion bésica sobre los
proyectos, es de esta forma que el gestor establece un seguimiento del estado
del proyecto o en todo caso de la relacion entre los usuarios, de tal forma que
el gestor podra emitir opiniones en la toma de decisiones, hasta antes de la
celebracion de los diversos contratos?®.

Ahora bien, al establecerse una relacidon entre el gestor de la plataforma y los
usuarios de la plataforma, en su mayoria, se origina un contrato, denominado
“contra de acceso”!’ cuya finalidad es condicionar el acceso a la plataforma, a
la informacién de ambos usuarios si es requerida y el tiempo de uso por parte

de los usuarios de la plataforma del crowdfunding.

14 Garcia Gallardo, Claudia Rachell Rugamas y Daniel Antonio, “El Crowdfunding como
mecanismo de financiamiento para emprendedores” (Trabajo de graduacién para obtener el
titulo de maestro de administracion financiera, Universidad de El Salvador, febrero 2017), 27,
http://ri.ues.edu.sv/id/eprint/12880/1/Crowdfunding%20TG.pdf.

15 Teresa Rodriguez de las Heras Ballell, “El crowdfunding: una forma de financiacién colectiva,
colaborativa y participativa de proyectos”, Revista: pensar en derecho, 114,
http://el-crowdfunding-una-forma-de-financiacion-colectiva-colaborativa-y-participativa-de-
proyectos.pdf (uba.ar).

16 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método de financiaciéon empresarial”, (colegio
universitario de estudios financieros, Madrid, 2018), 21. Cabe destacar que las plataformas
crowdfunding son Gnicamente un medio, cuyo titular serd Unicamente una persona fisica o
juridica.

17 Conocido como “Membership Adreement”.



En virtud del contrato, el gestor asume diversas funciones como son
implementar y/o advertir sobre la politica de la plataforma, normas de la
plataforma y principios por las cuales se rige el gestor, por ende, el gestor se
encarga de supervisar el cumplimiento de las mismas, en cuyos
incumplimientos, aplicar las infracciones o sanciones que la plataforma
establezca. Su participacion definitivamente sera determinada por lo pactado

en el contrato de acceso, la cual es, la prestacién de servicios.

Al generar un entorno de confianza y fiabilidad, se celebran las relaciones
contractuales segun la finalidad de cada plataforma, ya sea de donacion,
inversion, préstamos, recompensa y prestacion de servicios. Como finalizacion
de esta postura, la autora afirma que en estos contratos el gestor no interviene
en la celebracion o ejecuciéon de ninguna forma. Es de aclarar, que esta
prestacion de servicios no implica obligatoriamente un contrato de acceso,

muchas veces puede ser de forma gratuita®,

Ahora bien, es indispensable que, para cumplir con la dinamica y los objetivos
de esta fuente de financiacion, es necesario la clara relacion y participacion de
los tres actores principales: un emprendedor que requiera de financiacién, una
plataforma electréonica donde se desarrolle la operacion del promotor para la
financiacion y los colaboradores que desean financiar el proyecto o la idea del
emprendedor.

18 Rodriguez de las Heras Ballell, “El crowdfunding: una forma de financiacién colectiva...”,
115-116.



1.4.Clasificaciéon del Crowdfunding

El éxito de estos proyectos se basa en la captacion monetaria de miembros de
la comunidad online, individuos que tienen un comun denominador: una vision,

valores y obijetivos.

Para hacer una clasificacion de los tipos de crowdfunding que existen
actualmente, se utiliza el criterio de la contraprestaciéon del colectivo que
participa, es decir, si existe 0 no retribucion del crowdfunder. Estos son el

crowdfunding financiero y el crowdfunding no financiero.
1.4.1. El Crowdfunding Financiero

Es un término usado para hacer referencia al crowdfunding basado en
préstamos, compras y acciones de manera colectiva, por lo tanto, se espera
que, a partir de su contribucion monetaria, reciban una retribucién simbdlica a

su contribucion.

El crowdfunding financiero es una de las clases de crowdfunding de las que el
Derecho Mercantil Salvadorefio debe prestarle una especial atencion, por la

actividad y los aspectos relevantes que a continuacion se explican.

Cuando se habla de crowdfunding financiero se hace referencia a la clase del
crowdfunding que mediante su actividad se tiene un interés monetario de por
medio. En este tipo o clase del crowdfunding tanto la inversion como el que
busca financiacion tienen un interés monetario de por medio y ambas partes

por medio de la practica de este esperan tener dividendos o ganancias.

Este se puede dar bajo la modalidad de inversion y préstamo, los cuales se

explicaran mas adelante. Pero por la misma naturaleza de este, es de suma
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importancia que el derecho mercantil sera una guia y que regule todas las

prestaciones que se realizan al ejecutar esta actividad.

Los prestamistas o inversores, constituyen la oferta del mercado. Estos, si bien
pueden tener alternativas de inversion en el mercado financiero tradicional,
tienen, por un lado, menos posibilidades de invertir de manera individual dada
su probable limitada capacidad de inversion y, por otro lado, dificultades para
observar y evaluar proyectos, no soélo por limitaciones geograficas, sino
también por carecer de la capacitacion necesaria para evaluar una potencial

inversion.1®

Una de las ventajas para los inversionistas y prestamistas bajo esta nueva
modalidad del crowdfunding financiero, es la facilidad y oportunidad que se da
a la hora de buscar un proyecto en el cual se quiera invertir, las posibilidades
dentro de este rubro son mayores para las dos partes tanto para el
inversionista como para el que busca financiacion para el desarrollo de un

proyecto o financiacion empresarial.

Para esto, dentro de las plataformas por un lado se tienen a todos los que
poseen capital con intenciones de invertir y por el otro lado, la parte que busca
financiacion o inversiéon para proyectos o desarrollo de ideas que tienen como

fin, remuneracion econdmica.

Luego que se obtiene la inversion de un proyecto, este se desarrollay empieza
a tener las ganancias esperadas y es aqui cuando el inversionista empieza a

tener ganancias de su inversion previa. Las utilidades que van generando los

19 Carmen Cuesta, et al., “crowdfunding en 360°: alternativa de financiacion en la era digital”,
revista BBVA Research: economia digital y sistemas financieros, (2014),4.
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/10/Observatorio-crowdfunding-
vf.pdf

11



proyectos a los cuales se les invierte en estas plataformas, deben retribuir

monetariamente al inversionista.
1.4.2. El Crowdfunding No Financiero

El crowdfunding no financiero es aquel en el cual los contribuyentes o
donantes no esperan una retribucion por su contribucion, es decir, son
aguellos que proveen fondos de forma altruista sin ningun tipo de
remuneracién a cambio. En ciertos casos, las aportaciones de fondos son
retribuidas con algun tipo de remuneracion no monetaria, en su mayoria son
gratificaciones de los crowdfunder, ejemplo de ello son: un libro, aparecer en

los agradecimientos de la obra o participar en una pelicula de ser asi el caso?.
1.5.Modelos del Crowdfunding

El crowdfunding se presenta con perfiles muy distintos, dependiendo de su
funcién econdmica, es decir, si existe o no retribuciéon del crowdfunder.
Actualmente, hay que sefalar que existen cuatro modelos de Crowdfunding

que estan incluidos en los tipos mencionados anteriormente.

Segun la Dra. Sandra Camacho Clavijo y Teresa Rodriguez de las Heras
Ballell se presentan cuatro modelos del crowdfunding: crowdfunding de
donacién, crowdfunding de recompensa, crowdfunding de inversion (equity-
crowdfunding) y crowdfunding de préstamos (crowdlending), sin embargo,
autores como el Dr. Rutilio Antonio Diaz Martinez y Cristina Rodriguez Bellon
hablan de un modelo denominado Crowdfunding inmobiliario el cual se tomara

en cuenta en la siguiente explicacion:

20 Carmen Cuesta, et al., “crowdfunding en 360°: alternativa de financiacion en la era digital”,
revista BBVA Research: economia digital y sistemas financieros, (2014),3.
www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/10/Observatorio-crowdfunding-vf.pdf
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1.5.1. Crowdfunding de donacién

El crowdfunding de donacion tiene sus origenes en las convocatorias abiertas
para causas benéficas, donde los donantes donan su dinero a fondo perdido,
es decir, sin ningun tipo de retribucién.?! El Crowdfunding de donaciones se
basa en campafas para recaudar fondos de forma altruista y solidaria. La
principal motivacién para la financiacién es el rendimiento social.?? Por ello que
generalmente son asociaciones, ONG, que utilizan este modelo para financiar

proyectos de interés social, no obstante, pueden ser individuos los solicitantes.

Por otro lado, esta forma de donaciones es en particular diferente a las
tradicionales, debido que tienen como base el internet, por lo tanto, el promotor
sube el proyecto a la plataforma en donde detalla precisamente los objetivos,
las necesidades, los beneficios y toda informacion general o que requieran los
donantes?3. Ademas, cabe destacar que los donantes pueden recibir detalles
simbdlicos cuando los proyectos han finalizado de manera exitosa, destacando
que no es una obligacion, si no, un agradecimiento por parte de los

promotores.
1.5.2. Crowdfunding de Recompensa

Es el modelo de financiacién mas extendido del crowdfunding, esta dirigido a

financiar principalmente proyectos culturales, artisticos o creativos.?*

21 Garcia Gallardo et al., “El crowdfunding como mecanismo...”, (2017) 17.

22 Unai Quiros Zufiria, “El crowdfunding”, (2016) 34.

ZCristina Rodriguez Bellon, “Evoluciéon y comparacion del crowdfunding como fuente
alternativa de financiacion en Espafia y Estados Unidos”, (Trabajo de investigacion, ICADE,
Universidad pontifica de comillas, Madrid, 2018),19.
https://repositorio.comillas.edu/xmlui/bitstream/handle/11531/18826/TFG%20Crowdfunding%
20-%20Cristina%20Rodriguez%20Bellon.pdf?sequence=1.

24 Camacho Clavijo, “El Crowdfunding: Régimen Juridico...”, 92 y 93.
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En una campafia basada en recompensas, los crowdfunders dan capital para
apoyar una camparfa a cambio de algun tipo de beneficio o recompensa. Por
ejemplo, un grupo de jovenes universitarios que quieren crear un videojuego
pueden solicitar financiacion para costear de tal manera, el lugar de desarrollo
del videojuego, el equipo a utilizar para la programaciéon y, a su vez, ofrecer
una copia anticipada del videojuego o contenido exclusivo a las personas que

contribuyen a la campana.

Muy a menudo se emplea una estrategia que ofrece mejores recompensas a
quienes den una mejor contribucion, siguiendo el ejemplo anterior, un
contribuyente puede tener una copia anticipada del juego, pero otro, por haber
realizado una mayor contribuciéon puede tener como retribucién una copia

anticipada del videojuego mas un contenido exclusivo del mismo.?®

El crowdfunding de recompensa es actualmente, el tipo de financiacion en

masa que mas volumen recauda.?®

La autora Teresa Rodriguez de las Heras Ballell en la revista pensar en
derecho, establece que existen dos modalidades de crowdfunding de

recompensa, los cuales son:

En el primer modelo, la contribucion realizada se ve compensada con una
gratificacion simbdlica de cuantia reducida, es decir, no corresponde en
términos de precio con la cantidad aportada. Ahora bien, el incentivo para la

aportacion se encuentra en la percepcion del valor de la recompensa, en forma

% Garcia Gallardo, et al., “El crowdfunding como mecanismo...”, (2017) 17.

Z%Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método de financiaciéon empresarial”, (Tesis de
maestria para optar a master universitario de acceso a la profesion de abogado, Colegio
Universitario de estudios financieros, Madrid, 2018),24. Establece que la plataforma Lanzanos
(www.lanzanos.com) es la primera plataforma de crowdfunding de recompensa centrada en
recaudar dinero mediante micro aportaciones para que los proyectos de emprendedores
puedan financiarse.
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de servicio o bien que es superior a la cuantia aportada. Ejemplificando, para
la financiacién de un videojuego, se puede ofrecer un agradecimiento en los

créditos del videojuego o una invitacion en la presentacion del videojuego.

En el segundo modelo, el precio del producto o servicio corresponde con la
aportacion realizada anticipadamente. En tal modelo, de acuerdo a la autora,
se manifiesta un contrato de compraventa o un contrato de prestacion de
servicios, es decir, el promotor entrega al aportante como contraprestacion el

bien, la obra o el servicio financiado en las condiciones pactadas.

Por dltimo, la Dra. Sandra Camacho Clavijo establece: Que realizada la
aportacion, se establecera un plazo para realizar el proyecto, en el cual se
tendrd como pactado que de no realizarse en el tiempo convenido, el promotor
esta obligado a devolver la suma; por otro lado, también en el caso de que el
proyecto no llegue a existir, hacera a cargo del promotor la obligacion de
devolver la suma entregada por el crowdfunder y ademas en caso de un
incumplimiento doloso o culposo, debe indemnizar también por los dafios y

perjuicios ocasionados?’.

Es asi, como existe una estrecha relacion entre el crowdfunder y el promotor
en cuanto al crowdfunding de recompensa y reiterando que la recompensa no

es monetaria.
1.5.3. Crowdfunding de inversion

Este modelo consiste en brindar aportaciones de dinero y, por consiguiente,
proporciona a los inversionistas una participacion de propiedad, participacion

de futuras ganancias o compromisos sobre beneficios de la empresa,

27 Camacho Clavijo, “El crowdfunding: Régimen juridico...” (2016) 93.
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exactamente igual que con cualquier iniciativa empresarial.?® Asi, los
inversores forman parte de la sociedad financiada. Al mismo tiempo, la
sociedad debe de estar constituida con participaciones sociales, que permitan
la posibilidad de repartir dividendos.?®

La plataforma de crowdfunding recibe el plan de negocio, incluyendo toda la
informacion relevante del proyecto, como la descripcion del proyecto y de la
empresa. Una vez recibido, lo revisa y luego lo publica en la pagina web con
el objetivo de informar y ayudar a un posible inversionista en la toma de

decision.30

A medida que el mercado avanza, también se estan explorando otras
estructuras de valores para su venta, a través de plataformas de crowdfunding
en linea. De acuerdo al Blog (Nuevo Financiero) en Espafa, se estéa utilizando
un sistema en linea, llamado ICO (ofertas iniciales de monedas). Al utilizar el
modelo de ICO, los proyectos financiados estan estrechamente relacionados

con los blockchain o criptomonedas.3!
1.5.4. Crowdfunding de préstamos

El crowdfunding de préstamos permite a individuos prestar dinero a
particulares o empresas que posteriormente devolveran esa misma cantidad

econdémica mas el interés aplicado, todo gestionado mediante la red. Por tanto,

28 Garcia Gallardo et al., “El crowdfunding como mecanismo...”, (2017) 19.

2 Teresa Rodriguez de las Heras Ballell, “El crowdfunding: una forma de financiacion colectiva,
colaborativa y participativa de proyectos”, Revista: pensar en derecho, 114. “Esta alternativa
permitiria distinguir a su vez entre dos modalidades. En el primero, el aportante recibe a
cambio de su contribucién la participacion que le corresponda en el capital y los derechos
como socio. En el segundo modelo, la aportacion del inversor en el proyecto le da derecho a
participar en las ganancias, pero no se convierte en socio”.

30 Camacho Clavijo, “El crowdfunding: Régimen juridico...” (2016) 95.

31 Blog Nuevas Finanzas, “Crowdfunding, categorias y evolucién de la inversion participativa”,
(2020) cit. 1/12/2020. Véase: https://nuevofinanciero.com/crowdfunding-categorias-evolucion/
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la persona que aporta actla como prestamista. Las plataformas suelen
asegurarse de la capacidad de devolucién de los proyectos presentados, e
informar a ambas partes de la situacion de sus préstamos o de su cartera de
inversion, y en caso de impago gestionar el recobro, servicio que solo algunas

plataformas prestan.3?

Las operaciones de préstamo pueden celebrarse en condiciones similares a
las del mercado, fijando un tipo de interés en funcion del analisis de riesgo y
viabilidad del proyecto. Con esta modalidad, se sustituyen por completo las
entidades financieras, que, muy aparte de evitar todo el proceso engorroso de
la intermediacion bancaria, evitan significativamente la alta tasa de intereses

y, por tanto, minimiza las consideraciones regulatorias y de supervisién.33
1.5.5. Crowdfunding Inmobiliario

Los inversores, a través de sus aportaciones, adquieren indirectamente la
propiedad del inmueble y, a cambio, reciben la parte del alquiler y de la venta
futura del inmueble, de acuerdo con la parte proporcional que les

correspondan.3*

Asi como se dice con anterioridad, las ventajas de esta forma de inversion dan
paso a que la participacion de las partes inversoras se realice de manera
directa y proporcional respeto a la compra de inmuebles, posteriormente a eso
la ganancia de la inversién se vera reflejada cuando las inversiones alquilen o

vendan el inmueble.

32 Camacho Clavijo, “El crowdfunding: Régimen juridico...” (2016) 97.

3 Teresa Rodriguez de las Heras Ballell, “El crowdfunding...”, 112.

34 Rutilio Antonio Diaz, “El crowdfunding como alternativa disruptiva de financiamiento”, issuu
(blog), Edicion n.97, Derecho y Negocios El Salvador, (2020).
https://issuu.com/derechoynegocios/docs/edici_n-97-1/s/11557468
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Es asi como lo plantea en su tesis Cristina Rodriguez Bellon, este nuevo
formato de inversion permite participar directa y proporcionalmente en la
financiacion de compras de inmuebles que seran posteriormente vendidos o
alquilados, obteniendo un rendimiento al capital desembolsado, sin la

necesidad de la intervencion de un banco.3°

Por tanto, se puede decir que el crowdfunding ha intervenido en el desarrollo
de muchos aspectos, uno de ellos es el mundo inmobiliario, se puede observar
como esta actividad colectiva financiera ha venido a revolucionar varios

aspectos de la vida cotidiana.

3 Cristina Rodriguez Bellon, “Evolucién y comparacion del crowdfunding...”, (2018) 27.
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CAPITULOI

ANALISIS DE LA ESTRUCTURA Y EL FUNCIONAMIENTO DE LOS
MECANISMOS ADOPTADOS POR EL CROWDFUNDING EN EL SALVADOR

Tal capitulo hace un andlisis de como funciona el crowdfunding en El Salvador,
haciendo una recopilacion de informacion de las plataformas crowdfunding,
estableciendo asimismo los requisitos de las plataformas para ser utilizadas.
También cuenta con una sintesis de aquellas entidades que deberan
encargarse de regular y administrar las plataformas, ya sea instituciones

publicas o privadas.
2.1. El Crowdfunding en El Salvador

En el Salvador se lleva a cabo la financiacién colectiva mejor conocida como
Crowdfunding, pero a pesar de ello carece de desarrollo en ambitos
fundamentales como el Derecho, por lo que la legislacién salvadorefia se
enfrenta a un desafié el cual debe ser afrontado para el buen funcionamiento

de la figura del crowdfunding en EIl Salvador.

A pesar de ello, la denominada economia colaborativa es un nuevo modelo
basado en comunidades de personas que, organizadas alrededor de
plataformas, pueden obtener lo que necesitan las unas de las otras con o sin

intercambio de dinero.36

En El Salvador es muy comun ver este tipo de actividad, sin embargo, se

desconoce por muchos que se esta frente a la figura del crowdfunding,

36 Rutilio Antonio Diaz, “El crowdfunding como alternativa...”, (2020).
https://issuu.com/derechoynegocios/docs/edici_n-97-1/s/11557468
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empresas como Hugo, Uber, indrive, son el reflejo y mejor ejemplo en el cual

se puede ver reflejada la figura del Crowdfunding financiero.

También se puede ver que, en El Salvador, en el afio 2014 se implemento el
uso del Crowdfunding no financiero con la Fundacion Gloria de Kriete, que
lanz6 la primera plataforma crowdfunding en El Salvador denominada
"Juntodos.com”; Fundacién Calleja nace en el afio 2014, estas son
fundaciones altruistas que buscan el bien de otros sin un interés econémico

de por medio.

A pesar de las deficiencias en cuanto a informacion de la existencia del
Crowdfunding, de leyes que regulen su funcionamiento y relacion entre las
partes intervinientes, la creacion de instituciones o designacion de
instituciones para la administracion y supervision de la figura, esto no ha sido

impedimento para que se desarrolle el Crowdfunding.

Inicialmente ha sido expuesto de forma magistral en congresos realizados por
la Camara de Comercio e Industria de El Salvador (CAMARASAL), en el afio
2015, dicha Camara anuncio que realizaria un encuentro de jévenes enfocado
en métodos para financiar los proyectos de emprendimiento, donde se ilustrd
la idea del crowdfunding como una buena herramienta para que los jovenes
den a conocer sus ideas novedosas de negocios y obtengan los fondos

necesarios para implementarlas®’.

El comité de jévenes empresarios y profesionales de la cAmara organizé este

evento con el propésito de proporcionar a los jovenes empresarios y

37 Camara de Comercio e Industria de El Salvador -CAMARASAL (2015). Obtenido del sitio
web:
https://www.dinero.com.sv/es/emprendimientos/%E2%80%9Ccrowdfunding%E2%80%9D-
una-plataforma-en-1%C3%ADnea-para-potenciar-tu-proyecto.html
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emprendedores conocimientos sobre mecanismos innovadores de

financiamiento que les permitan ejecutar sus ideas y modelos de negocio.

2.2. Principales Plataformas del Crowdfunding en El Salvador

Se ha realizado una busqueda exhaustiva a nivel nacional sobre las
plataformas de crowdfunding existentes, y se puede observar que la presencia
de ellas es muy escasa, a pesar que la actividad ya tiene unos afios de
establecerse en El Salvador, no hay duda que son pocas las iniciativas de
lanzar plataformas web, y de igual manera suele pasar que son abandonadas

en el transcurso de su desarrollo o los proyectos no llegan a concretizarse.

Plataformas identificadas en El Salvador:

2.2.1 LEONES TAE KWON DO

De acuerdo a la informacién oficial da la plataforma, Leones tiene sus origenes
en el afio 2001, como una academia privada de tae kwon do salvadorefia, a
través del tiempo, la academia crecié enormemente en calidad y numero,
hasta llegar al punto de tener 120 estudiantes. En consiguiente, la academia
entrd a formar parte del grupo de escuelas privadas afiliadas a la Federacion
salvadorefia de Tae Kwon Do (FESAT).

Luego de unos afios, en el 2008, su dirigente pretendi6 dejar el deporte de tae
kwon do como competidor e instructor debido a ser un grupo numeroso, solicita
el apoyo de la institucién en la cual realizo sus horas sociales y mediante la
cual dio origen a la academia, pidiendo la ayuda de mas instructores para

ampliarse en subgrupos, pero tal iniciativa es rechazada por la institucion.

21



En ese mismo afo, la academia participa en el concurso “EmprendeUca”
ganando el primer lugar y gracias al dinero del premio de capital semilla, leones

se independiza.

En 2012 Escuela Leones se trasladd al Colegio la Sagrada Familia donde
funcionaron durante un afo. La escuela ha ido creciendo desde entonces con
altos y bajos, pero siempre manteniéndose firme en sus propositos y vision de

su principal lider.

Fue al hasta el afio 2016, que la academia decidié ayudar a personas de
escasos recursos para poder pagar el servicio de ser parte del movimiento
leones, y como tal opté por un programa de becas apoyando a algunos
alumnos, pese a ello, el apoyo se quedaba corto. Es asi como nace la idea de
constituir una fundacién y poder trabajar con lo que hasta la fecha se ha
desarrollado, pero con apoyos que se puedan sumar para poder incrementar

el movimiento leones.

En junio del 2016, oficialmente entra en operaciones la fundacion Leones
Taekwondo, y se lanza al internet la plataforma crowdfunding llamada, “Leones
Tae Kwon Do, con una proyeccién nacional esperando fortalecer al talento
existente en los deportes a nivel nacional y poder llegar a personas de
diferentes segmentos en la poblacién especialmente aquellos que no poseen

los recursos y acceso a este tipo de actividad®®.

Actualmente la plataforma Leones Tae Kwon Do, cuenta con 4 proyectos en

desarrollo?°, denominados:

38 La Agencia Digital, “dsDisefioweb”, especializada en disefiadora y publicidad de paginas
web, ayudo a la fundacion a crear la plataforma. Sitio web: http://dsdisenoweb.com/

39 Plataforma Leones tae kwon do. Sitio web: http://www.leonestkd.org/historia/

40 Plataforma Leones tae kwon do. Sitio web: http://www.leonestkd.org/
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a) Apoyo a las mejoras del material de entrenamiento.

El objetivo del proyecto es brindar a los alumnos los materiales de
entrenamiento adecuados, brindarles las mejores condiciones para su

desempeiio en los futuros eventos nacionales e internacionales.

Con el apoyo a la fundacion, se beneficiaran méas de 200 practicantes e
incluso, teniendo los materiales adecuados, se estarda brindando

oportunidades a que mas jévenes se unan al movimiento Leones*L.

b) iContribuye con la creacion de grupos para personas de escasos

recursos!

Fundacién Leones esta comprometida un 100% con El Salvador y en conjunto
con el apoyo y a traves del Taekwondo se puede impulsar a mas nifios y

jovenes a ser un cambio positivo para la sociedad y su entorno inmediato*2.

El importe a reunir comprende el funcionamiento anual de 5 escuelas, su
equipamiento, pago de instructores y eventuales participaciones de sus
talentos integrando a todos los grupos como parte de la Gran Familia Leones,
teniendo como objetivo principal la educacion y transmision de valores a traves

del deporte*3.

c) jApoyo a deportistas salvadorefios a entrenar en el exterior!

41Plataforma Leones tae kwon do, “Apoya con la mejora del material de entrenamiento”. Sitio
web: http://www.leonestkd.org/blog/2017/04/09/apoyanos-la-mejora-material-entrenamiento/
42pPlataforma Leones tae kwon do, “Contribuye con la creacién de grupos para personas de
escasos recursos”. Sitio web: http://www.leonestkd.org/blog/2017/04/09/contribuye-la-
creacion-grupos-personas-escasos-recursos/

43pPlataforma Leones tae kwon do, “Contribuye con la creaciéon de grupos para personas de
escasos recursos”. Sitio web: http://www.leonestkd.org/blog/2017/04/09/contribuye-la-
creacion-grupos-personas-escasos-recursos/
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Con lo recaudado se pretende sufragar gastos derivados de futuros
entrenamientos internacionales que los deportistas designados a cada
oportunidad necesiten como gastos de transportacion (boletos aéreos), gastos
de hospedaje, gastos de alimentacion entre otros que pudieran surgir; mismos
que no en todos los casos pueden ser cubiertos por las instituciones
nacionales relacionadas con el deporte o las familias de los deportistas por
falta de presupuesto, limitandose con esto el abanico de posibilidades que los
deportistas pudieran tener para una mejor preparacion de cara a eventos
internacionales futuros de relevancia para el deporte y el deporte de El

Salvador en general**.
d) jApoyo para competir en torneos abiertos internacionales!

Se conformara un equipo que buscaran dar lo mejor de si para poner en alto
el nombre de El Salvador, ellos ya estan preparandose para esto, pero
necesitan de tu apoyo en cuanto al recurso econémico necesario para estar

en las justas.

Los gastos que se tendrdn que cubrir comprenden gastos de traslado,
transporte interno, inscripciones, acreditaciones de coaches a cargo,
hospedaje, alimentacién e hidratacién, compra de equipo especial para la
competencia para cada uno en caso de requerirlo (calcetas electronicas

principalmente), entre otros gastos derivados®.

Cabe destacar que la plataforma, Unicamente acepta donaciones, ello
significa, que Unicamente optd por utilizar exclusivamente el modelo de

donacion.

4 Plataforma Leones tea kwon do, “Apoya a deportistas salvadorefios a entrenar en el
exterior”. Sitio web: http://www.leonestkd.org/blog/2017/04/09/apoya-chicos-entrenar-exterior/
4 Plataforma Leones tea kwon do, “Apoya para competir en torneos abiertos internacionales”.
Sitio web: http://www.leonestkd.org/blog/2017/04/09/apoyanos-ir-competir-costa-rica/
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2.2.2 JUNTODOS.COM

La Fundacion Gloria de Kriete fue constituida en diciembre de 2004 a
iniciativa de los siete hijos de dofia Gloria. Esta fundacion sin fines de lucro,
nace principalmente para perpetuar su memoria y trascender en las nuevas

generaciones el espiritu altruista con el cual ella vivio.

En el afio 2016, la fundacién lanza la plataforma de crowdfunding denominada,
JUNTODOS.COM. La plataforma nace con la finalidad de apoyar y recaudar
fondos para proyectos sociales en beneficio de personas de escasos recursos
econémicos de El Salvador, enfocados en la necesidad de salud,
mejoramiento de calidad de vida, apoyar el deporte y la educacion.

La fundacion dispone de los proyectos en su plataforma y les da seguimiento
hasta lograr la meta propuesta de cada uno; las recaudaciones son a través
de donaciones. Los proyectos que fueron lanzados en la plataforma lograron
exitosamente su meta, destacando que superaron la cantidad de dinero

estipulada en cada proyecto.

En marzo del afio 2017, los fondos que recaudaron son entregados a las
personas beneficiadas*. En mayo del mismo afio, la fundacién lanza una
segunda compafia de “crowdfunding” a través de la misma plataforma
JUNTODOS.COM. Son seis los nuevos proyectos que la fundacion lanzé,
presentan soluciones concretas y sustanciales en las areas de desarrollo

comunitario, salud, educacion y deporte como prevencion de violencia.

4% La Prensa Grafica, “Juntodos.com realiza su primera entrega de fondos”, Publicacion
Periddica Digital, (2017). Sitio web: https://www.laprensagrafica.com/mujer/Juntodos.com-
realiza-su-primera-entrega-de-fondos-20170316-0095.html. Segun Celina de Kriete directora
ejecutiva de Fundacion Kriete, esta primera recaudacion de fondos sobrepaso la meta gracias
al aporte de 112 donantes, de los cuales el 90 % fue nacional.

25



Se estimd qué a través de esta segunda campafia recaudarian un valor de
$21,000.00. Beneficiando a los departamentos de Ahuachapan, La Libertad,
La Paz, Santa Ana y San Salvador?’.

Actualmente, se desconoce si la segunda campafa logro culminar sus
proyectos con éxito, en ese sentido, se estima que los proyectos fracasaron.
En consiguiente a los supuestos fracasos, la fundacion Gloria de Kriete ya no
cuenta con la plataforma JUNTODOS.COM, la plataforma esta en venta en
una cantidad de $3,395.00 en una pagina web que vende el dominio de las

plataformas, denominada “HugeDomains™,

En 15 afios, La Fundacion Gloria de Kriete ha impactado a mas de 2,400,000
personas en salud, educacion, desarrollo comunitario, emprendimientos, y

juventud (prevencion).

2.2.3 Crowdfunding por Coronavirus en El Salvador. Red Salud
El Salvador.

Esta es una plataforma web creada por Red Salud, para apoyar el Proyecto
de Asesoria Médica en Linea en El Salvador. Empresa privada con un fin

social, cuya Mision es facilitar y promover la salud en la poblacién salvadorefia.

La Asesoria Médica en Linea es Innovacion y solidaridad en medio de la crisis

del Coronavirus, es un proyecto que nace a partir de que muchas personas

4La Prensa Gréfica, “Juntodos.com realiza su primera entrega de fondos”, Publicacion
Periddica Digital, (2017). Sitio web: https://www.laprensagrafica.com/mujer/Fundacion-Gloria-
de-Kriete--inicia-2.-campana-de-Juntodos.com-20170506-0071.html

“HugeDomains.com, Empresa de internet.

Sitio Web: https://www.hugedomains.com/domain_profile.cfm?d=juntodos&e=com
“Fundacion Gloria Kriete, “Quienes Somos”.

Sitio web: https://fundaciongloriakriete.org/quienes-somos/
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con otro tipo de enfermedades que no sea el coronavirus no podran acudir a

una clinica privada o publica por la cuarentena.

Por medio de esta plataforma se busca acercar al binomio médico paciente,
donde la mayoria de las veces el paciente, busca al médico hasta que ya tiene
un problema muy avanzado en la historia de su enfermedad, provocando que
problemas de salud faciles de resolver se compliquen. Por esa razén se ofrece
esta plataforma para ayudarle a la poblacién a encontrar una solucién de salud

a tiempo.

La plataforma permite que las donaciones vayan desde $1.00 hasta el monto
qgue el donante asi desee, hasta la fecha la plataforma aiun no ha recibido
donacion alguna, a pesar de ello, se mantiene firme con su proyecto,

brindando su servicio de asesoria medica en linea®°.
2.2.4 InEventos.com

Es una compafia salvadorefia dedicada a la publicidad de las empresas y
especializada en la organizacion de eventos sociales en El Salvador que
posee su plataforma crowdfunding basada en donaciones para poder realizar
la organizacion del evento en el que la persona esté interesada.

Los eventos que InEventos organiza son: bodas, fiestas infantiles, bautizos y
primera comunién, baby shower, cumpleafios y aniversarios, fiestas de fin de
afio, team building, fiestas y eventos corporativos, congresos, conferencias,

seminarios, lanzamientos de producto, ferias de negocios, culturales, sociales,

%0 Red salud El Salvador, “Crowdfunding por coronavirus en El Salvador para apoyar el
Proyecto de Asesoria Medica en Linea en ElI Salvador’. Sitio web:
https://redsalud.com.sv/crowdfunding-por-coronavirus/
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artisticos, fiestas especiales, despedidas de soltero/a, eventos deportivos,

entregas de premios, graduaciones y quince afos®.

Continuando con las plataformas crowdfunding en relacién a la operatividad
en El Salvador, existen plataformas internaciones que se han establecido en

El Salvador, ellas son:
2.2.5 Kickstarter.

El 28 de abril del 2009, nace Kickstarter, una plataforma con sede en la ciudad
de Nueva york, que provee a artistas, musicos, cineastas, disefiadores y otros
creadores, los recursos y el apoyo necesarios para llevar sus ideas a la
realidad, a través de la donacion en linea. Cada creador esta al mando de la

creacion y del disefio de su proyecto®?.

El creador de un proyecto fija una meta de financiamiento y un plazo. Si a la
gente le gusta el proyecto, puede contribuir con dinero para hacerlo realidad.
Si el proyecto alcanza su meta de financiamiento, se realizara el cargo a las
tarjetas de crédito de los patrocinadores cuando finalice el plazo. Si el proyecto
no alcanza su meta, no se realiza ningun cargo. El financiamiento en

Kickstarter es "todo o nada".

Por otro lado, en Kickstarter, los creadores de los proyectos conservan el 100%
de la propiedad de su trabajo, es decir, Kickstarter y los patrocinadores no

pueden aduefarse de los proyectos y obtener beneficios econdmicos.

Ahora bien, Kickstarter deduce una comision por procesamiento de pagos de

un 3% o el 5% (cuando la contribucién es menor a $10.00 se considerara una

*llneventos, “Quienes Somos”, InEventos.com (blog), El Salvador,
https://www.ineventos.com/sv/quienessomos

?Rebeca, “4 plataformas de crowdfunding en América latina”, nextU.com (Blog),
https://lwww.nextu.com/blog/crowdfunding-latino/
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micro contribucidn) y si un proyecto se financia con éxito, la deduccién por

parte de la plataforma es de 5% de los fondos recaudados®3.

Desde su comienzo el 28 de abril de 2009, 19 millones de personas han
contribuido con 5,6 miles de millones $ a la realizacion de 196.791 proyectos.
De los cuales 27 proyectos se realizaron en El Salvador, desde el afio 2011
hasta el 2019, de los cuales 9 proyectos se realizaron con éxito, 3 proyectos

cancelados y 15 proyectos finalizados sin éxitos®*.
2.2.6 HIPGive

HIPGIVE, mantiene que es la primera y Unica plataforma de Crowdfunding,
enfocada en propulsar proyectos de impacto social latinos y promover la

generosidad en el continente americano.

HIPGIVE, es una plataforma que identifica y examina a las organizaciones
dirigidas por latinos o aquellas organizaciones que apoyen a la comunidad
latina a través de soluciones innovadoras y transversales que ayudan a

responder a los desafios que enfrentan las comunidades latinas.

Es una de las pocas plataformas que proporcionan capacitaciones en linea,
brindando un apoyo a aquellas organizaciones que buscan crowdfunding para
hacer progresar su trabajo. Asimismo, proporcionan pequefios incentivos
financieros para quienes son responsables de recaudar fondos y a los
donantes, concursos o fondos de contrapartida. Es decir, la plataforma

funciona de la siguiente manera:

53 Plataforma Kickstarter: Secciéon Sala de prensa,
https://www.kickstarter.com/press?ref=hello

54 Plataforma Kickstarter: Seccién proyectos,
www.kickstarter.com/discover/advanced?woe_id=79825&sort=newest&seed=2686509&page
=3
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Para las personas, ellos pueden donar proyectos, leer y compartir historias
sobre el impacto social, y unirse para hacer el bien en invertir en un futuro
mejor. En cuanto a las organizaciones sin fines de lucro, son ellas las que
recaudan fondos y les dan visibilidad a los proyectos, tienen herramientas y
recursos para llevar a cabo su campafa, su objetivo principal es duplicar sus

fondos para desarrollar con éxito su proyecto.

Por otro lado, y como una diferencia de la plataforma Kickstarter, la plataforma
HIPGIVE, opta por apoyar a las fundaciones y corporaciones, es decir, las
corporaciones se pueden unir para demostrar su apoyo en las comunidades
latinas a través de campafias especializadas, fondos de contrapartida y

micrositios®>.

Tanto es el apoyo de la plataforma que, desde abril del 2014, la plataforma ha
invertido mas de $2 millones de délares en mas de 560 proyectos en HIPGive,
alcanzando una audiencia en redes sociales de mas de 30.000 individuos,

organizaciones y empresas comprometidas con el impacto social®®.

En consiguiente, el 24 de septiembre del 2016, elsalvador.com, plataforma
digital de El Diario de Hoy, publica que, FUSAL, a través del proyecto pais,
lanza una campafa para recaudar fondos en linea denominada “Sin etiquetas,
mas oportunidades”, en la que pretende fortalecer a un complejo educativo

para que los nifios y niflas aprendan inglés.

“Este es un nuevo esfuerzo de Proyecto Pais para transformar la realidad de
miles de nifios y jovenes que viven en situacion de vulnerabilidad, dotandolos
de herramientas tan importantes como el manejo de un segundo idioma”,

sefald Alejandro Poma, director de FUSAL.

% Plataforma HIPGIVE, “Hispanos en la Filantropia (HIP)”, https://hipgive.org/es/about-us.
%6 |bid.
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El objetivo de recaudacion era de $9,100 los cuales serian utilizados para
comprar 200 libros de texto, y 1,168 cuadernos de trabajo para que los
alumnos pudieran seguir aprendiendo el idioma inglés. De igual manera, al ser
un proyecto de FUSAL, los salvadorefios tienen la certeza de que estan
apoyando un proyecto sostenible y como una forma segura a las donaciones,
FUSAL se suma a la plataforma HipGive (www.hipgive.org), en la cual

encontrarian el proyecto para realizar el aporte que estimen correcto®’.
2.2.7 Lanzanos.

Lanzanos es una plataforma completamente horizontal que existe en Espafa,
ya que acepta proyectos de cualquier categoria. Los proyectos son

catalogados dentro de tres apartados: el solidario, cultural y empresarial.

La plataforma cuenta con un filtro opcional llamado “la caja”, consiste en que,
al ser una comunidad enorme de al menos 170.000 mil usuarios, la plataforma
pone a disposicion de ellos, la decisidén de seleccionar aquellos proyectos que
tengan la calidad de estar dentro de la plataforma. Si el proyecto alcanza 100

votos, es considerado como una buena financiacion®®.

Ingenieria sin Fronteras (ISF), es una ONG espafiola consolidada, con un
proyecto original y necesario en varios campos de actuacion: proyectos de

cooperacion, educacion para el desarrollo, investigacion, sensibilizacion e

57 Elsalvador.com, “FUSAL recauda fondos para que nifios y jovenes aprendan inglés”,
Publicacion periddica digital del diario de hoy, (2016).
https://historico.elsalvador.com/historico/207005/fusal-recauda-fondos-para-que-ninos-y-
jovenes-aprendan-ingles.htmi

8 E3, “Las grandes marcas que hablan de emprendimiento, ayuden al emprendedor”, Seccién
finanzas, Revista Economia3.com, (2014).
https://feconomia3.com/las-grandes-marcas-que-hablan-de-emprendimiento-ayuden-al-
emprendedor
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incidencia, que por medio de su plataforma crowdfunding Lanzanos, ha

logrado a lo largo de su historia trabajar en diversos proyectos.

De muchos proyectos, uno fue desarrollado en El Salvador, denominado
“Abastecimiento de agua potable y saneamiento en la comunidad Hacienda
San Alfonso, El Salvador”, en colaboracion con la Asociacion Comunitaria

Unida por el Agua y la Agricultura (ACUA), entidad local.

La finalidad del proyecto es reducir la vulnerabilidad en las areas rurales
empobrecidas, faciltando el acceso al agua potable y saneamiento.
Especificamente en la comunidad Hacienda San Alfonso se pretende llevar a
cabo una ampliacion del sistema de abastecimiento y saneamiento de agua a

partir de un nuevo manantial para mejorar la distribucion.

El proyecto finalizo con éxito, logrando 24 apoyos y una recaudacion total de

3000 euros®®.
2.3 Entidades Encargadas

Es importante que actividades dentro del mundo financiero tengan no solo un
cuerpo normativo el cual rija la actividad como tal, sino que también es
necesaria la intervencion de instituciones ya sea del &mbito gubernamental o
privado encargado de vigilar que las leyes creadas para el buen y justo

funcionamiento se apliquen de la mejor manera.

En funcion de lo anterior, se toma como ejemplo de ello a Espafia, que ha
designado a la Comision Nacional de Mercado de Valores para la supervision
de las plataformas, de igual manera Australia que lo hace un poco diferente,

ya que el Parlamento de Australia es el ente encargado de otorgar autorizacion

YPlataforma LANZANOS, “Abastecimiento de agua potable en ElI Salvador’,
https://www.lanzanos.com/proyectos/abastecimiento-de-agua-potable-en-el-salvador/
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para las plataformas basadas en Equity crowdfunding. También otorgan
licencias autorizando a ciertas plataformas a funcionar segun Smart
Company®® y el Reino Unido que tiene designado la observacion de este, por
el Financial Conduct Authority (FCA)®.

Es evidente y se comprende que en paises en los cuales el crowdfunding es
una actividad a la cual se le ha dado el desarrollo e importancia dentro del
ambito de la economia y del derecho, han designado instituciones como entes

supervisores para el buen funcionamiento de esta actividad financiera.

Estas instituciones son las encargadas no solo de impulsar el crowdfunding,
sino que también son las que velan porque la normativa se aplique de la mejor
manera posible, supervisando la actividad en las plataformas y prestando
especial atencion en la transparencia y legalidad de la actividad como tal.

El Salvador, es uno de los paises de Latinoamérica que adoptd el
crowdfunding como actividad financiera, a pesar de ello, se carece tanto de
leyes reguladoras y de instituciones encargadas de la administracién y
supervision de esta misma, evidentemente es una gran desventaja, aunque la

actividad como tal tenga resultados 6ptimos.

Respecto a la relacién entre los intervinientes y las obligaciones y derechos
gue nacen entre estos, existe un evidente y gran riesgo para ellos, ya que al
presentarse problemas como incumplimiento de obligaciones u otro tipo de
percance que ponga en desventaja a cualquiera de las partes intervinientes no
existe instituciébn o ley que pueda velar y respaldar a las partes y de esta

manera poder solucionar cualquier discrepancia.

€ pParlamento de Australia, Sitio web: https://www.aph.gov.au/
®1 Autoridad de Conducta Financiera, Sitio web: https://www.fca.org.uk/
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Cabe destacar, que a pesar de que El Salvador no cuenta con una entidad
especificamente para administrar Gnicamente el crowdfunding, existen
diversas instituciones publicas o privadas que podrian apoyar en gran medida
la administracion de tal actividad.

Espafia, Italia, Estados Unidos, Australia y Reino Unido son modelos claros
gue han perfeccionado su actividad de crowdfunding de una manera eficiente,
mediante la ayuda de una entidad. De esa forma, son modelos que El Salvador
debe tomar como ejemplo para asignar o solicitar el apoyo de aquellas
instituciones publicas o privadas competentes, que puedan brindar los

mecanismos necesarios para administrar el desarrollo de la actividad.
2.3.1 Apoyo de Instituciones.

Al hablar de instituciones de apoyo se hace referencia aquellas instituciones
competentes para ejercer la administracion y el desarrollo del crowdfunding en
El Salvador, tomando en cuenta las experiencias internaciones como Espafia,

Australia y Reino Unido.

Por lo cual la institucién a la que se les puede designar un poder administrador
puede ser el Banco Central de Reserva, tal institucion tiene como funcién de
velar por el buen funcionamiento de pago del pais, ofrecer analisis para
proporcionar una mejor toma de decisiones en materia de inversion y servicios

financieros.

Es por ello que el Banco Central de Reserva ofrece de manera técnica,
profesional y transparente una vision enfocada en contribuir a la estabilidad

econdémica de El Salvador. De tal manera que el apoyo de la institucién,
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ayudaria en gran medida a monitorear la futura normativa, con la finalidad de

proteger las inversiones®.

Igualmente, porque no hablar de la Superintendencia del Sistema Financiero,
cuya competencia es cumplir y hacer cumplir las leyes, reglamentos, normas
técnicas y demas disposiciones legales aplicables al sistema financiero,
monitorear preventivamente los riesgos de las instituciones integrantes,
propiciar el funcionamiento eficiente, transparente y ordenado del sistema

financiero®3.

En ese sentido se comprende que la Superintendencia podra aplicar y exigir
el cumplimiento de medidas preventivas y correctivas. Asimismo, cuando
hubiere lugar, impondra las sanciones que legalmente correspondan a los
supervisados que resultaren responsables en los actos, hechos u omisiones

gue dieren lugar a las mismas.

De esta manera que la Superintendencia del Sistema Financiero, realiza
esfuerzos por fortalecer y preservar la estabilidad del sistema financiero
salvadorefio, como una institucion que supervise® las inversiones y las

actividades de las plataformas crowdfunding.

Cabe destacar que la Superintendencia en su Plan Estratégico Institucional
2020-2024, en su linea estratégica: “preservacion de la estabilidad del sistema

financiero B1-1” y en su actual plan 2021-2024, en su linea estratégica 1,

62 Banco Central de Reserva, Seccion Funciones, (El Salvador, 2012),
https://lwww.bcr.gob.sv/esp/index.php?option=com_content&view=article&id=90&Itemid=229
8 Superintendencia del Sistema Financiero, Seccién Historia, (El Salvador),
https://ssf.gob.sv/origen/

¢ Superintendencia del Sistema Financiero, Seccion Competencias y Facultades de
la Superentendia, (El Salvador), https://ssf.gob.sv/competencias-y-facultades/. Para
efectos de este término “supervisar” incluye: vigilar, fiscalizar, evaluar, inspeccionar y
controlar.
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“contribuir a la estabilidad del sistema financiero”, Detalla su iniciativa por
fortalecer la actividad del crowdfunding, en donde tiene como fin elaborar
recomendaciones sobre la incorporacion del crowdfunding como parte de las

nuevas actividades para la captacion de inversiones permitidas

Por otro lado, existe BANDESAL que a través del Fideicomiso de Desarrollo
para la Micro y Pequefia Empresa (FIDEMYPE) que administra fondos a cargo
del BMI, y tiene como objetivo principal otorgar recursos crediticios en
condiciones de mercado a instituciones financieras no bancarias que apoyan

a la micro y pequefia empresa salvadorefia.®®
2.3.2 Iniciativas Privadas.

Son iniciativas por parte de instituciones privadas, que pueden jugar un papel
sumamente importa dentro de la actividad crowdfunding. Los principales
gremiales empresariales como la Camara de Comercio e industria de El
Salvador (CAMARASAL), que contribuye a incrementar la competitividad de
las empresas y la inversidon, generando las mejores oportunidades para su

desarrollo con responsabilidad social.

De igual manera, la Asociacion Nacional de la Empresa Privada (ANEP).
puede jugar un papel clave para incentivar esta herramienta de financiamiento
en el desarrollo del emprendimiento, ya que aglutina mas de 15 mil empresas,

93% de ellas son pequefias, 4% medianas y 3% grandes empresas®®.

Por otra parte, no se debe dejar de lado la posibilidad de crear una entidad que

integre los mecanismos de control necesarios y como una aproximaciéon a la

& Garcia Gallardo et al., “El Crowdfunding como mecanismo...”, (2017), pag.36.

#Camara de Comercio e Industria de El Salvador, Sitio web:
https://connectamericas.com/es/company/c%C3%Almara-de-comercio-e-industria-de-el-
salvador
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iniciativa de creacion, se podria hablar sobre una Institucion que impulse las
Plataformas Crowdfunding y de esta manera estimular no solo este

movimiento, sino también garantizar el buen desarrollo de esta actividad.
2.4Reglas de Uso de las Plataformas en El Salvador

De forma general, existen condiciones que toda plataforma crowdfunding
posee, condiciones que los interesados a ingresar a la plataforma deben

cumplir, ello para poder acceder a la plataforma, tales condiciones son:
a) Ser mayor de 18 afios.
b) Cumplir con lo prometido.
c) Especificar detalladamente el proyecto.
d) Especificar si el contenido es +18.57

Las presentes Condiciones regulan el acceso y la utilizacion de las
plataformas, incluyendo los contenidos y los servicios puestos a disposicion
de los Usuarios. Asimismo, dentro de la plataforma existe la posibilidad de que
el usuario acceda a la zona para crear o apoyar proyectos, estara sujeta a

unas condiciones particulares.

De acuerdo a la plataforma HIPGIVE, una plataforma que opera en toda
América Latina, incluye El Salvador, como una condicion para hacer uso de su
plataforma, el usuario debe promete no dar mal uso de sus servicios®®, ello

significa que:

67 Informacidn obtenida a partir de una entrevista a un usuario de plataforma de crowdfunding.
& Plataforma HIPGIVE, Términos de uso. Sitio web: https://hipgive.org/es/terms-of-use
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a) Usar la plataforma acorde a los acuerdos y términos permitidos
legalmente en los paises que asi sea aplicable para el usuario y el uso de

la plataforma.

b) No usar la plataforma de manera correcta, es decir, que se ocasione dafio,
inhabilitar, sobrecargar o perjudicar a la plataforma, redes o sistemas de
la plataforma; y no permitir el uso o goce de un tercero, interfiriendo con

los derechos legales.

c) Asegurar que el usuario sea el propietario o tenga los derechos legales
para hacer uso de todo contenido en relacion a la plataforma, y que de
ninguna forma infrinja los derechos de propiedad intelectual de otros

usuarios.

d) Aceptar las condiciones de no intentar interferir o comprometer la

integridad o seguridad del Sitio, por ejemplo, mediante:

i.  Descifrar transmisiones desde o hacia el Sitio o sus operadores

terceros.
ii.  Evitar medidas que prevengan o restrinjan el acceso al Sitio.

iii. Cosechando o recolectando informacién acerca de terceros sin su

consentimiento.

iv.  Subiendo, publicando, usando o haciendo accesible de cualquier
otra manera cualquier contenido que tenga virus de software o
cualquier otro tipo de cddigo corrupto, archivos o programas que
impidan el uso de cualquier software, hardware o equipo de

telecomunicaciones.
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v. Haciendo Spam o usando cualquier sistema automatizado, que
accedan al Sitio de manera que envié mas mensajes a los
servidores de los que un humano puede razonablemente producir
en el mismo periodo de tiempo usando un navegador

convencional.
Una organizacion es elegible a registrarse si:
a) Opera en los Estados Unidos de América, América Latina, o el Caribe.

b) Que ya sea una organizacion legal y reconocida, tenga un status legal

equivalente en América Latina o el Caribe (Donataria Organizada).

c) Tiene una mision que no estad basada en discriminacién racial, étnica,
sexual, o de género. Cualquier organizacion que use lenguaje ofensivo en

el Sitio, sera descalificada como Recaudadora.

d) La mayoria de las personas que seran beneficiadas por su proyecto son

de origen latinoamericano o del Caribe®°.

Por otra parte, la plataforma KICKSTARTER opera por toda América Latina,
ello implica, que también posee jurisdiccion en El Salvador, posee de igual

manera, condiciones particulares, las cuales son’°:

a) Que cada proyecto debe de tener algo novedoso para poder compartirlos
con los demas, es decir, la plataforma es utilizada para todo tipo de
proyectos, pero la esencia de la plataforma estriba en que todos los

proyectos tienen como comun denominador la creacién de cosas nuevas y

 Plataforma HIPGIVE. Sitio web: https://hipgive.org/es/terms-of-use
0 Plataforma Kickstarter. Sitio web: https://www.kickstarter.com/rules?ref=press_basics
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b)

d)

por consiguiente en determinado momento, el creador podra decir:

“proyecto terminado, aca esta lo que se cre0, a disfrutar de ello.

Se prohibe completamente las recaudaciones de fondos para obras
beneficias a través de proyectos en Kickstarter. Las contribuciones a un
proyecto siempre deben ser usadas para llevar a cabo el proyecto, tal y
como se describi6 en el inicio de su proyecto. Por lo tanto, queda prohibido
la promesa de donar los fondos recaudados a obras o instituciones
benéficas.

Kickstarter prohibe rotundamente que se ofrezcan incentivos financieros
como resultado de un proyecto. Es una de las plataformas que no adopta
el modelo de crowdfunding de inversion, pues prohibe que un proyecto
ofrezca incentivos financieros, es decir, las inversiones en su totalidad, con

la finalidad que todo proyecto tenga la igualdad de oportunidades.

Prohibe que los proyectos constituyan algo ilegal, ello implica que los
creadores no pueden ofrecer articulos prohibidos por la plataforma, los

cuales son:

i.  Cualquier articulo que pretenda diagnosticar, curar, tratar o
prevenir una enfermedad o una afeccién (a través de un
dispositivo, una aplicacion, un libro, un suplemento nutricional o
cualquier otro medio).

ii.  Concursos, cupones, apuestas y sorteos.

iii. Bebidas y alimentos energéticos.

iv.  Material ofensivo.

v. Ofrecer un organismo genéticamente modificado como
recompensa.

vi.  Animales vivos. Los proyectos en Kickstarter no pueden incluir
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animales vivos como recompensa.

vii.  Ofrecer alcohol, drogas, nicotina, tabaco, vaporizadores vy
parafernalia relacionada como recompensa.

viii.  Recaudacién de fondos para camparias politicas.

ix.  Material pornogréfico.

X.  Proyectos que promueven la discriminacion, la intolerancia o la
agresion hacia grupos marginados.

xi.  Proyectos que compartan objetos preexistentes o traten de usar
productos previamente fabricados con un nuevo embalaje sin
afiadir algo nuevo o sin tratar de modificar la idea original del
producto.

xii.  Reventa. Todas las recompensas deben ser producidas para el
proyecto o disefiadas por uno de sus creadores; no pueden

revenderse cosas de otro lado.
xiii.  Armas, réplicas de armas y accesorios para armas’?.

e) Todo proyecto debe ser presentado de manera clara y honestamente, es
decir, los proyectos no deben engafar a las personas, los creadores deben
ser sinceros sobre lo que planean lograr, ello implica que deben detallar,

especificar la planificacion a seguir y la meta a alcanzar.
Tal condicién presenta dos momentos en los cuales se puede apreciar:
i. Lademostracion de prototipos

Debe reflejar el estado actual del producto y no debe incluir ningan efecto
engafoso, generado por computadora u otro tipo para mostrar una

funcionalidad que aun no existe.

1 Plataforma Kickstarter. Sitio web: https://www.kickstarter.com/rules/prohibited?ref=rules
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Por ejemplo, cuando el proyecto implica la fabricacién de un videojuego, que
suele ser una fabricacion compleja, es necesario que los creadores muestren
a los patrocinadores un prototipo jugable, que conlleva toda la programacion
del juego, demostrando de esa manera que siguen el camino que se plante6

en sus inicios de desarrollo.
ii. Imagenes engafosas.

Los medios visuales, tales como fotos, GIF y videos, desempefian un papel
importante en las expectativas de los patrocinadores. Es por ello que la

presentacion del proyecto debe ser honesta y transparente’2.

Significa que el proyecto no debe ser presentado con fotos irrealistas,
imagenes o videos muy editados, evitando de tal manera que a los
patrocinadores se les cause una impresion falsa del proyecto.

Retomando el ejemplo anterior, sobre un proyecto de videojuegos, al mostrar
el prototipo del juego, los creadores no deben mostrar clips, videos o gifs que
exageren en definitiva la jugabilidad del videojuego o mostrar documentacion
del disefio o desarrollo, como dibujos técnicos o bocetos de otro proyecto, en
todo caso, mantener un marketing acorde a lo planteado en la descripcién del

juego.

La forma que los creadores elijan para presentar su proyecto desempefia un
papel fundamental para lograr sus metas y no caer en sanciones, es por ello,
gue las plataformas se esfuerzan en mantener las condiciones, para que todos

los proyectos lleguen a sus metas sin ninguna complicacion.

72 Sitio web: https://www.kickstarter.com/rules/prohibited?ref=rules
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De esta forma, se ha tratado estos aspectos relevantes para el desarrollo de
la actividad del crowdfunding. Ahora bien, abordados estos aspectos no se
debe dejar a un lado, un aspecto muy importante y sobre todo fundamental
para el Derecho Privado en El Salvador, cual es la normativa aplicable a esta

figura.
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CAPITULO I

ASPECTOS RELEVANTES QUE DEBERA ABORDAR EL DERECHO
MERCANTIL SALVADORENO PARA REGULAR EL CROWDFUNDING.

En el presente capitulo se habla de la realidad juridica del crowdfunding, como
la falta de una ley que lo regule afecta a su desarrollo y seguridad a la hora de
ser parte de este, también se desarrollaran los aspectos mas relevantes que
el legislador debe de tomar en cuenta a la hora de crear una posible ley que
de paso a su desarrollo en El Salvador y con ello ayude a impulsar a crecer el
ambito social y econémico y sobre todo la evolucién y vanguardia del Derecho
Mercantil Salvadorefio al crear una posible ley tomando en cuenta los avances
dentro del mundo financiero junto con la tecnologia y de esta manera regular

el Crowdfunding.

3.1El Crowdfunding y larealidad Juridica en El Salvador

Un escenario de crisis como el actual, en especial la falta de apoyo bancario
frente al emprendedor, muchas veces la financiacion es lenta y compleja, y en
muchos casos casi imposible de obtener un financiamiento, esto ha agudizado
el ingenio de empresario y emprendedores en busca de nuevas oportunidades

para obtener captacion de recursos.

Ante la falta de oportunidad financiera a la que se enfrentan los
emprendedores, se hacen uso de las plataformas crowdfunding, las cuales han
ayudado en gran medida al desarrollo de los proyectos de estos a través del
financiamiento, es indiscutible el éxito de la actividad realizada en las

plataformas, la cual conlleva en gran medida al uso de dinero y una estrecha
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relacion entre los usuarios, sin embargo, el crowdfunding no posee una

regulacion en El Salvador.

El cual exija las obligaciones y proteja los derechos que de esta actividad se
deriven, si bien es cierto que existen diversas leyes en El Salvador para regular
diversos escenarios de inversion y financiamiento tradicional como el Codigo
de Comercio, Ley de Inversiones, ley contra el lavado de dinero y otros activos,
ley conta la Usura y Ley de propiedad intelectual, no existe una ley adecuada
para regular dicha actividad.

No existe actualmente una ley centrada al crowdfunding como tal, donde se
dicten los derechos, obligaciones y sanciones al momento de ejecutar
desembolsos a favor de proyectos disponibles en cualquier plataforma’. En
ese sentido, el legislador debe de abordar esta tematica y con esto crear
normas adecuadas que ayuden al crecimiento, desarrollo y uso de la

tecnologia para actividades de financiamiento.

Debido a la falta de un cuerpo normativo se genera una incertidumbre
indiscutible, de tal manera que, surgen muchas interrogantes al hacer uso de
las plataformas, y una de ella es la importancia de abordar aspectos en
relacion con las partes intervinientes ante una futura normativa del
crowdfunding, no dejando a un lado otro tipo de inseguridades que se puedan
tener, como lo es un posible fraude, una evasién o lavado de dinero, hasta la

financiacion de actividades ilicitas.

Esto hace evidente lo importante que es tener una normativa y como lo
expresa el Doctor Rutilio Antonio Diaz Martinez: “el desafio para el régimen

legal salvadorefio, y centroamericano, es facilitar la innovacion vy

3 Caleb Canales, Et al, “El crowdfunding como fuente de financiamiento para emprendimiento
sociales en El Salvador”, Realidad Empresarial, edicion N° 6. (tesis de maestria en Logistica,
Universidad Centroamericana José Sime6n Cafias, 2018), 50-51.
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modernizacion de los servicios financieros mediante un desarrollo normativo
moderno, a fin de alcanzar la competitividad internacional de su Sistema
Financiero, sin perder de vista el estatuto del consumidor, las reglas sobre el
capital y solvencia, la supervision y regulacion financiera, el lavado de dinero

y activos™’4,

Son aspectos muy importantes los que se encuentran desprotegidos y que
cuando se habla de una actividad financiera es vital que el legislador juegue
su papel dentro de esta, creando leyes y designando instituciones encargadas
de la administracion y supervision de las plataformas para hacer efectivo el

régimen juridico que se tiene que aplicar.

Cabe destacar, que, a pesar de la falta de una normativa juridica, hay
plataformas locales e internacionales que desarrollan la actividad con
normalidad, pero sin garantia alguna respecto a la proteccion del inversor o

del emprendedor.

Son muchos los aspectos en la actualidad los cuales no poseen garantia
juridica en El Salvador cuando de crowdfunding se habla, por lo que el
legislador debe procurar y abordar los ambitos que se encuentran en

desventaja por su falta de intervencion.

3.2Sugerencias para la creacion de Normas que Ayuden al Desarrollo

del Crowdfunding en El Salvador

La creacion de un cuerpo normativo o incluir reformas en las leyes ya

existentes, es una tarea que el legislador tendra que valorar para el futuro del

74 Rutilio Antonio Diaz, “El crowdfunding como alternativa...”, (2020).
https://issuu.com/derechoynegocios/docs/edici_n-97-1/s/11557468
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crowdfunding en El Salvador. En ese sentido el legislador debe analizar los

retos que la actividad presenta actualmente en el pais.

El crecimiento de las plataformas de crowdfunding en El Salvador y la
capacidad de captacién de fondos colocan este interesante fenomeno ante
importantes retos: prevenir el fraude, mitigar los riesgos, generar confianza,
evaluar los proyectos, minimizar los conflictos de intereses, resolver los
problemas de identificacién, proteger los derechos de los aportantes, gestionar

las relaciones que nacen tras la aportacion.

Ahora bien, la autora Tereza Rodriguez expresa que plantear una regulacion

del crowdfunding significa trazar dos escenarios muy importantes:

El primer escenario, se localiza en no ahogar el fenbmeno con r}eglas que
supusieran cargas innecesarias y entorpecedoras, lo cual relenteceria la
actividad, volveria menos atractivo este método de financiacion y por
consiguiente causaria un efecto de desinterés por parte de los emprendedores

y los aportantes.

El segundo escenario, es asegurar la proteccion de los derechos de los
participantes y los intereses en juego y conjurar, en particular, el riesgo
sistémico en el mercado de la financiaciéon”™. Ya que de momento no existe
un régimen juridico propio al cual acogerse, se cree que es conveniente
aproximar el régimen juridico privado, tomando como partida aspectos

generales.

5 Rodriguez de las Heras Ballell, “El crowdfunding: una forma de financiaciéon colectiva...”,
118.
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3.2.1 Proteccion del Inversor

Dentro de la actividad financiera en El Salvador uno de los principales
aspectos por los que el legislador vela, es por la proteccion del inversor, y por
medio de esto promover y garantizar el desarrollo econdmico y social del pais,

para ello crea leyes como la ley de inversiones.

Uno de los aspectos a tratar y de suma importancia dentro del crowdfunding,
es la proteccion al inversionista, ya que dentro de la actividad juegan un papel
importante y vital, por el simple hecho que de no ser por este, la figura en si,
no se podria llevar a cabo, es por ello necesario que el legislador cree una
normativa acorde a la innovacién del crowdfunding y con ellos superar el
obstaculo de la incertidumbre financiera que se vive en el crowdfunding

respecto a la proteccién del consumidor.

Uno del aspecto que regula la ley de inversiones en el articulo 5, es la igualdad
para todos los inversionistas, sin importar nacionalidad, estos frente al
legislador tienen los mismos derechos y obligaciones’. Por lo cual, se
considera que es uno de los puntos que se deben de tomar en cuenta en la

creacion de una posible ley que regule el crowdfunding.

En otras palabras, regular la participacion de los inversores en proyectos
dentro de las plataformas crowdfunding, abre la posibilidad de impedir un
monopolio entre los inversionistas y de esta manera hacer valer su igualdad

en esta actividad colectiva financiera.

Asimismo, se ve como en relacion con lo antes mencionado el articulo 6 del

mismo cuerpo normativo, regula la libertad para realizar inversiones’”.

76 Ley de inversiones (El Salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador, 1999), Articulo 5.
7 Ley de inversiones (El Salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador 1999), Articulo 6.
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Tomando en cuenta aspectos relacionados con la religion, nacionalidad, raza,
sexo o domicilio, es relevante, proteger incluso dentro de las plataformas
crowdfunding cualquier tipo de discriminacion a pesar de que las partes
intervinientes no se conozcan, ya que, es posible que dentro de las
plataformas pongan limitantes aspectos antes mencionados para poder ser o

no parte de los usuarios y realizar inversiones.

También, debido a que en este tipo de financiamiento no se vincula a una
intermediacién financiera o una captacién de fondos, se crea inseguridad para
el inversionista, ya que estos obviamente estaran renuentes a dar
financiamiento puesto que existe incertidumbre en torno al uso de los fondos

0 un alto riesgo de fraude’®

Es por ello por lo que el legislador debe de tomar en cuenta y tratar como
puntos principales que se cumplan con las obligaciones generadas en el
crowdfunding asi se garantizaria la seguridad financiera y el temor a la perdida
seria menos para el inversor, de esta manera, dentro de las plataformas
crowdfunding la actividad aumentaria en gran medida y con esto el desarrollo

social y econémico del pais.
3.2.2 Cumplimiento de obligaciones.

Se entendera como obligacién, aquel vinculo juridico establecido entre dos o
mas personas, por virtud del cual una de ellas (deudor), se encuentra en la

necesidad de realizar en provecho de la otra (acreedor) sobre una prestacion.

De acuerdo con el Cdadigo Civil en el articulo 1341. Las obligaciones son

aquellas que dan derecho para exigir su cumplimiento?®.

8 Garcia Gallardo et al., “El crowdfunding como mecanismo...”, (2017) 34.
7 Cédigo Civil (El Salvador: Organo Ejecutivo de El Salvador, 1859).
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Ahora bien, para establecer las obligaciones de los usuarios del crowdfunding,
es necesario tomar como punto de partida cada modelo del crowdfunding, es

decir, dependiendo de cada modalidad, asi seran las obligaciones que cumplir.

En un primer momento, el modelo de crowdfunding mas comun a utilizarse en
El Salvador es el modelo de donacién. En ese sentido, este tipo de
crowdfunding se caracteriza porque no existe retribucién a quien ha hecho la
donacion, ya que normalmente se trata de atender fines sociales, solidarios o
proyectos que por su naturaleza o por fines del promotor no estan llamados a

generar beneficios de tipo econémicos.

Atendiendo la finalidad del modelo de donacién en sentido general y el objetivo
de los proyectos, las obligaciones que pueden plasmarse aca, son aquellas en
las cuales la donacion sea utilizada para lo cual se estd solicitando las
aportaciones, es decir, no hay obligacion alguna por parte del promotor que la

normativa le exija cumplir a favor del donante.

Por otro lado, existe una obligacion ética y moral que el emprendedor debe
cumplir, la cual es destinar todas las donaciones al proyecto que se esta

desarrollando.

Ahora bien, qué sucede si el emprendedor, estima destinar las donaciones en
otros proyectos con una finalidad distinta a la presentada en la plataforma, vy,
por consiguiente, el donante quiere exigir que la donacion sea realizada en

aguello en lo cual se pretendia destinar la ofrenda.

Es ese sentido, con la finalidad de una aproximacion a una futura regulacion

del crowdfunding en El Salvador, el legislador debera analizar y abordar
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aspectos relacionados al réegimen de donaciones, ya que su naturaleza son las

aportaciones a titulo gratuito®.

Cabe destacar que, si el emprendedor utiliza las donaciones para otros fines,
los cuales pueden ser ilicitos, por ende, podria incurrir en el cometimiento de
actos delictivos, en ese sentido, seran los mismos donadores o incluso la
plataforma que presto su servicio para la publicacién del proyecto en avisar a
las autoridades, para realizar las investigaciones correspondientes vy

determinar si es penalmente punible.

El segundo modelo que tomar en cuenta es la micro financiacion por
recompensa, como ya se sabe, es una campafa en la cual los prestamistas
dan un capital para apoyar un proyecto a cambio de algun tipo de beneficio o

recompensa.

En un escenario, en el cual, el emprendedor no cumple con lo pactado, en el
caso de incumplimiento de la entrega de una cosa determinada, ejemplo de
ello podria ser que, el proyecto consistia en la elaboracion de una nueva
bebida alcohdlica y el emprendedor prometié al prestamista que obtendria una
dotacion de bebida con anticipacion al lanzamiento de la misma al mercado,
pero llegada la fecha pacta el emprendedor no cumple lo prometido y decide

mejor lanzar la franquicia al mercado y deja a un lado al prestamista.

En consiguiente, como un alcance para hacer cumplir la obligacion del
emprendedor para cumplir lo pactado, ya que de momento no existe aquella

normativa por la cual se le deba exigir de forma directa.

8 Codigo civil, (El Salvador: Organo Ejecutivo de El Salvador 1859), “Comprendidas en el titulo
XIl “Donaciones entre vivos”, articulos 1265 a 1307.
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El Legislador con la finalidad de una aproximacion a una futura regulacién del
crowdfunding en El Salvador, deberd abordar aspectos del régimen de las
obligaciones civiles en general, que comprenderia desde el articulo 1308 a
1343 del codigo civil®t, y el régimen de las obligaciones mercantiles,
comprendidas en los articulos 945 a 953 y del 970 a 975 del codigo de

comercio®?.

Uno de los aspectos importantes que se debe abordar en el régimen de
obligaciones mercantiles, se encuentra en el articulo 952 del codigo de
comercio, el cual consiste en entregar lo pactado haciéndose constar en acta
notarial®3. En ese sentido, el legislador debera regular la estrecha relaciéon de
la actividad crowdfunding con la mera actividad notarial. Puesto que, hasta el
momento, en el modelo de recompensa, la obligacion se perfecciona con la

simple entrega del bien.

Otro aspecto que el legislador debera abordar, es en relacién en recibir bienes
del proyecto, ya que puede ser tipificada como una relacion préxima al contrato
de suministro, tipificado en el articulo 1055 del Coédigo de Comercio®,
retomando el ejemplo anterior, la recompensa serd la dotacion de cierta
cantidad de bebidas alcoholicas antes de su lanzamiento, consecuentemente,
pueden pactar que se le estard brindando periédicamente las dotaciones de
bebidas alcohdlicas, en atencion a esto, el legislador deberda analizar el

aspecto de tributacion en consecuencia de la entrega del bien que trate.

El tercer modelo, es el crowdfunding de inversion, el cual consiste en brindar

aportaciones de dinero y, por consiguiente, proporciona a los inversionistas

81 Cadigo Civil (El Salvador: Organo Ejecutivo de El Salvador, 1859).

82 Codigo de Comercio, (El salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador, 1970).
8 C de C., Articulo. 952.

8 C de C., Articulo 1055.
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una participacion de propiedad, acciones, participacion de futuras ganancias o
compromisos sobre beneficios de la empresa. Por otro lado, la relacion juridica
entre inversor y la plataforma de crowdfunding a la que acude, responden de
manera directa a un contrato de prestacion de servicios y desde ese punto de

vista debe ordenarse tal relacion.

Por consiguiente, la plataforma se veré obligada a cumplir y prestar todos los
servicios que en su momento oferté en beneficio del inversor. Servicios que
pueden ir desde brindar toda la informacion necesaria del proyecto al inversor,
como también mantener actualizado al inversor de cualquier anomalia en el
proyecto. En definitiva, es un aspecto que el legislador debera tomar en cuenta

para una futura regulacion al derecho mercantil salvadorefio.

Como una aproximacion al modelo de inversion, el Cédigo de Comercio
establece el contrato de participacion, comprendido del articulo 1519 a 152485,
En relacion con el modelo de inversion y con el cumplimiento de obligaciones,
en el cual se establece que un comerciante se obliga a compartir con una o
varias personas, las utilidades o perdidas que le resulten de una o varias
operaciones de su proyecto. Ademas, el que fuese inversionista no tiene la

calidad de comerciante.

Desde este punto de vista, el legislador debera aproximarse al analisis del
contrato de participacion y con ello elaborar una regulacion acorde al modelo

de inversion.

Tomando en cuenta, aspectos como, las formas de intervencion del inversor
en los beneficios del proyecto y de igual manera, establecer toda obligacion

del emprendedor para con el inversionista.

8 Codigo de Comercio, (El salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador, 1970).
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También cabe mencionar que al realizar una inversion y posteriormente a esta
el proyecto empieza a obtener utilidades monetarias, se deben hacer las

reparticiones acordadas segun inversion a cada uno de los inversionistas.
3.2.3 Reglas parainvertir.

El salvador como cualquier pais en el mundo, ha buscado tener un marco
juridico solido en materia mercantil, civil y penal, que permita realizar
actividades de comercio y mercantiles realizadas a través del internet,
asimismo, armonizar los derechos y deberes de aquellos que realicen las
actividades y de garantizar la seguridad de las actividades que conlleven un

monto monetario.

En ese sentido, aquellas normativas del pais que regulen y buscan garantizar
a los inversionistas tanto dentro y fuera del territorio para evitar algun tipo de
fraude, incumplimiento de obligaciones, lavado de dinero o incluso financiar
estructuras criminales, siempre en relacion con la actividad mercantil,
relacionadas en los proyectos crowdfunding, se pueden mencionar las

disposiciones siguientes:
3.2.3.1 Ley de Inversiones.

De acuerdo con el articulo 1 de Ley de Inversiones, tiene como finalidad
fomentar y garantizar las inversiones en general, y de esa manera contribuir al

desarrollo econémico y social del pais®®.

Como una aproximacion, a las reglas del inversionista frente a las plataformas
y los emprendedores, la Ley de Inversiones establece ciertos parametros para

desarrollar y garantizar la actividad de inversion, es de aclarar, que dichas

8 Ley de inversiones (El Salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador, 1999).
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disposiciones podrian estar relacionadas en los proyectos de crowdfunding, se

pueden mencionar las siguientes disposiciones:

Articulo 7. Establece cuales seran las limitantes de inversiones en las
actividades financieras. En ese sentido, en relacién con la actividad de
inversion de crowdfunding, un inversionista por mas atractivo que vea un
proyecto, por mas beneficioso que sea, si el proyecto es contradictorio a la
normativa, el inversionista debe limitarse a invertir en ello, con la finalidad de

no caer en un supuesto ilicito.

Por otro lado, se puede interpretar que el articulo 7. Establece una limitante
para las plataformas crowdfunding, la cual es sefiar los casos en los cuales un

proyecto no puede salir adelante y ello implicaria evitar desarrollarlos.

Un aspecto que la Ley de Inversiones acerté muy bien, se encuentra en el
articulo 16. El cual establece la creacion de una Oficina, denominada Oficina
Nacional de Inversiones (ONI), la cual se encargard de seguir a los
inversionistas nacionales y extranjeros para la ejecuciéon de sus diversas
obligaciones econémicas, mercantiles, fiscales, migratorias y de cualquier otra

indole?”.

Ahora bien, para efectos de un control de estadisticas sobre las inversiones,
la ONI creara e implementara los mecanismos necesarios, pudiendo solicitar
a las instituciones la informacion necesaria sobre las inversiones. En ese
sentido, interpretando el precepto legal con relacibn a las plataformas
crowdfunding, estas se verian obligadas a brindar la informacién necesaria y

expedir informes sobre las operaciones de inversiones en sus plataformas.

87 Ley de inversiones (El Salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador, 1999), Art. 16.
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Cabe destacar que, por el momento, las plataformas crowdfunding e incluso
los inversionistas dentro de esta modalidad no se ven obligados a estar sujetos
a esta ley, pues si bien es cierto, dentro de las plataformas existe una actividad
monetaria, pero la ley aun no establece o limita la actividad del crowdfunding.

3.2.3.2 Ley contrael lavado de dinero y de activos.

Entorno a las aproximaciones a las campafias crowdfunding, la Ley contra el
lavado de dinero y de activos, es la ley que mas se acerca a la reglamentacion
de los inversionistas y de brindar una armonizacién entre la seguridad y la

actividad.

El articulo 2.- Tiene como objeto que, las personas naturales y juridicas,
aungque estas ultimas no estén legalmente constituidas quienes deberan
presentar la informacién que les requiera la autoridad competente, que permita

demostrar el origen licito de cualquier transaccién que realicen.

Articulo 4.- Establece que la captacion de dinero dentro o fuera del pais, se

podria considerar como lavado de dinero.

Articulo 8-A.- Ingresar, transitar o salir del pais y omitir declarar la cantidad de
dinero que lleve o declare diferente cantidad.

Articulo 11 y 12.- Mantener por quince afos los registros de transacciones

realizadas ya sean estas nacionales o internacionales®.

Analizando los preceptos normativos, es evidente que la ley contra el lavado
de dinero y de activos, regula una actividad que se aproxima en gran medida

al crowdfunding, desde un punto penal y mercantil. Es por ello, que la ley es

8 | ey Contra el Lavado de Dinero y de Activos, (El Salvador: Asamblea Legislativa de El
Salvador, 1998).
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un punto de partida para el legislador y una futura regulacién para el

crowdfunding.
3.2.3.3 Ley contrala Usura.

Art. 1.- La presente ley tiene como objeto prohibir, prevenir y sancionar las
practicas usureras con el fin de proteger los derechos de propiedad y de

posesion de las personas.
De acuerdo con los Art. 2,5, 6, 7,8,9y 108,

Se resumen en que el otorgamiento de créditos, cualquiera que sea su
denominacion, siempre que implique: financiamientos directo o indirecto, o
diferimiento de pago para cualquier destino, en los cuales se pacta interés,
comisiones, cargos. Recargos, garantias u otros beneficios pecuarios
superiores al maximo definido segun la metodologia de célculo establecida
para cada segmento de acuerdo con la ley.

De acuerdo con ello, se podria interpretar con relacion al crowdfunding que, la
ley brindaria los parametros y el control sobre las plataformas crowdfunding al
momento de realizar la tasa de recargo que hacen estas, cuando se realiza
una transaccion monetaria, en todo caso, cuando existe una inversioén y se
desea llevar a cabo, evitando de tal forma que las plataformas no abusen de

su autoridad para exceder las tasas de cobro por utilizar su sitio web.

En ese sentido, la ley contra la usura seria otra aproximacion muy eficaz para

implementarla en la actividad del crowdfunding.

El Estado salvadorefio tiene la obligacion de crear legislaciones que provean

una armonia legal entre los usuarios y las plataformas, para promover

8 Ley Contra la Usura, (El Salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador, 2013).
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garantia, seguridad y confianza a la hora de generar transacciones en linea.
Aunque haya reformas de ley que protejan, promuevan y estimulen el
Comercio Electrénico en El Salvador, no se debe dejar de lado que la
intervencion por parte del Estado no tiene que ser rigida, dando lugar asi al

estimulo privado que favorece y dinamiza las economias®.

A pesar de la existencia de todas estas leyes y sus alcances dentro de los
posibles actos ilicitos en el mundo financiero, es dificil poder aplicarlas en la
actividad del crowdfunding, ya que el legislador no reconoce la actividad dentro
de la normativa y a pesar de su naturaleza financiera posee caracteristicas

gue no contempla la ley en el momento de su ejecucion.

Y uno de los puntos mas importantes que el legislador debe de tomar en
cuenta es la creacion de reglas a la hora de invertir, ya que lo que se busca
con esto es una igualdad de oportunidades tanto para el inversor como para
quien busca la inversion, también es importante tomar en cuenta los limites

que se deben de establecer para invertir en un mismo proyecto.

Asimismo, aspectos de informacion que ya algunas plataformas exigen a la
hora de hacer uso de ellas, es un punto que debe de ser reafirmado por el

legislador.
3.2.3.4 Ley de Proteccion al Consumidor

En la Ley de Proteccion al Consumidor, en lo sucesivo LPC, se establecen los

derechos que los consumidores ya sea de servicios o bienes poseen, dentro

% | uis Miguel Castillo Castro et al., “ventajas y desventajas de las pequefias y medianas
empresas en la incursién de mercados digitales, en el area metropolitana de san salvador,
2015-2018”, (Tesis para optar al grado de Licenciatura en Relaciones Internacionales, Faculta
de Jurisprudencia y Ciencias Sociales, Universitaria de El Salvador, agosto 2019) 46.
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de estos consumidores se contemplan los usuarios de las plataformas
Crowdfunding, ya que se trata de una actividad financiera electronica, la cual
dentro de la LPC esta contemplada como unas de las actividades en las cuales
la ley protege al consumidor, esto se encuentra en el articulo 13- C, el cual

describe lo siente:

Art. 13-C.: “Para efectos de esta ley, se entendera comercio electrénico, como
el proceso de contratacion o intercambio de bienes, servicios e informacién

comercial a través de redes de comunicacion de datos.”??

Sin embargo, en el articulo 109 LPC, se establece que el consumidor cuando
considere que uno de sus derechos ha sido trasgredido podra interponer su
denuncia, debiendo presentar una serie de documentacion que contenga
informacion general tanto de el mismo como de la parte proveedora, con ello
se busca probar que verdaderamente existe una relaciéon de consumo, por lo
gue es aqui donde se presenta un obstaculo para el usuario del Crowdfunding,
ya gue no se posee medios probatorios pertinentes para probar relacién de

consumo, esto se debe a las siguientes causas:

a. A la hora de presentar la informacion del proveedor requerida para la
individualizacion, no se tendrian informacion que posee toda persona
natural o juridica, Numero de Identificacion Tributaria, direccién, nimero
de teléfono, correo electronico, en el caso de persona juridica, nombre
comercial y razén social.

b. La documentacion para probar la relacion de consumo, como facturas

o recibos y el nimero de estos.

Claro esta que al hacer falta lo previo, el consumidor en el intento de interponer

denuncia ante la Defensoria del consumidor, por lo ya establecido por la ley,

91 Ley de Proteccion al Consumidor, (El Salvador: Asamblea Legislativa de El Salvador, 2005).
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no tendria procedencia, es por eso que se clasificaria como Asesoria
dejandole salvo su derecho de interponer nuevamente una denuncia siempre
y cuando cumpla con el requerimiento de documentacion solicitado por la

Defensoria del Consumidor y expresamente descrito y respaldado por la LPC.

Esto no quiere decir que no sea posible que la LPC no vele por los usuarios
de servicios de comercio electronico, ya que proveedores como SIMAN S.A
de C.V. poseen plataformas en las cuales se lleva a cabo el comercio
electréonico y a la hora de haber un tipo de incumplimiento por parte del
proveedor, provocando una violacion a los derechos descritos del consumidor
en la LPC, basta con un ticket o correo electrénico donde se establezca que
se ha hecho alguna compra y sin mayor problema se inician las diligencias
pertinentes por parte de la Defensoria del Consumidor para proteger al
consumidor por mandato de ley, esto es asi, ya que SIMAN es un proveedor
previamente registrado, por lo que ya se encuentra en una base de datos en
la cual se confronta informacién del proveedor que cada ticket o correo
electrénico posee y se verifica que en efecto quien quiere interponer denuncia
es el titular de la contrataciébn o compra para dar validez y procedencia a la

denuncia.

En ese sentido, se observa que es necesaria una reforma en las cuales exista
una flexibilidad de pruebas o un modo probatorio acorde a la actividad del
Crowdfunding para el consumidor, de esta manera, a la hora de necesitar
proteccion y validacion de sus derechos no se vea un obstaculo y dichos

derechos no queden desamparados.
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3.3Informacién Necesaria para ser parte de las Plataformas

Crowdfunding.

En la actualidad, a pesar de la falta de regulacién del crowdfunding en las
plataformas existentes en El Salvador, las plataformas tienen sus reglas que
los usuarios tienen que cumplir poder parte de ellas, de igual manera, brindan

informacion de como poder hacer uso de ellas.

Un ejemplo de ellos puede ser Kickstarter, a continuacion, se mostrara la

informacion que esta plataforma solicita para hacer uso de ella.
a) Tener 18 o mas afios.

b) Ser residente permanente en el pais desde dénde se esta creando el
proyecto, ya sea creandolo a titulo personal o de parte de una entidad

legal registrada.

c) Tener una direccién, cuenta de banco, e identificacion emitida por el

gobierno del pais desde donde se esta creando el proyecto.
d) Tener una tarjeta de crédito o débito.%?

Se ve como las mismas plataformas, necesitan de cierta informacion para que
el usuario pueda patrticipar en ellas. El legislador para darle validez legal a la
participacion y requisitos para ser parte de las plataformas crowdfunding. Es
importante ya que al igual que en la actividad financiera convencional
demostrar ciertos aspectos como capacidad para poder ser participe de esta,

es muy importante a la hora de exigir obligaciones.

“Emil Rodriguez, “Los requisitos para lanzar tu proyecto en Kickstarter’, Plataforma
xolutronic.com, (6 de noviembre del 2015). Sitio Web: https://xolutronic.com/requisitos-para-
lanzar-tu-proyecto-en-kickstarter
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Asimismo es necesario brindar otro tipo de informacién para prevenir ilicitos
como fraudes y lavados de dinero, por lo que informacién como, documento
Unico de identidad, domicilio, numero de contribucion tributaria, es informacion
vital que ambas partes deben aportar a las plataformas y el legislador debera
exigir que esa informacion las plataformas no las usen de una manera
deliberada, por lo que también se debe de incluir dentro de una posible ley
como estas plataformas manejaran esta informacion y en qué casos esta

puede ser usadas por ellas.

Otro de los puntos que el legislador debe de abordar es como estas
plataformas se den a conocer y promuevan su uso dentro de la web, se debe
contemplar la competencia leal y que cualquier tipo de publicidad no haga

alusion a plataformas que se dediquen a la misma actividad.
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CAPITULO IV:

ANALISIS DE LAS GARANTIAS DE CUMPLIMIENTO EN EL DERECHO
COMPARADO Y PROPUESTAS PARA GARANTIZAR LA SEGURIDAD DE LOS
USUARIOS EN EL CROWDFUNDING.

El presente capitulo cuenta con un estudio sobre la legislacion internacional y
de cémo ha influido en la actividad del crowdfunding, se han analizados los
paises de Estados Unidos, México, Espafa, Italia y Reino Unido. También,
tomando en cuenta puntos muy importantes que ayudarian en gran medida a
El Salvador para innovar el Derecho Mercantil y de tal forma, como resultado
a su innovacion, tener resultados positivos en el desarrollo y crecimiento de la
economia del pais por medio del buen uso del crowdfunding, apoyado de una

nueva implementacion normativa.
4.1Legislacion Internacional del Crowdfunding

A pesar que el Crowdfunding no es una actividad regulada en muchos paises
por su reciente surgimiento, hay paises como Estados Unidos, México, Espafia
e ltalia, que tienen su regulacion de dicha actividad de financiamiento
colectivo, el legislador de dichos paises vio la necesidad de crear leyes por el
caracter monetario de esta actividad financiera, ya que al no tener un control

sobre ella como se ha dicho antes muchos ilicitos pueden suceder.

También no se debe dejar a un lado que su complejidad precisa que se regule
ya que, al ser una nueva forma de financiamiento la cual usa como herramienta
la tecnologia, las reglas de expresen no solo el uso, sino que también el roll

gue cada una de las partes tiene en ella es una necesidad evidente.
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Primero que nada, en los paises en los cuales existe una regulacion del
Crowdfunding es evidente como el legislador reconoce los escenarios que este
posee, en ese orden va determinando cual es el roll de cada una de las partes
con esto también va regulando como se llevaréa la actividad en cada una de
estas. Todo esto con el objetivo de un buen funcionamiento de dicha figura

financiera.
4.2 Estados Unidos.

En EEUU de forma general, estaba prohibida la posibilidad de comunicar
publicamente la enajenacién de participaciones sociales. Es decir, que no a
todos los ciudadanos se les permitia invertir en un startup®® a través de una
plataforma crowdfunding. Unicamente se les concedia aquellas empresas que
estaban registradas en la Comision de Intercambio de Valores (SEC, por sus

iniciales en inglés), cumpliendo una estricta y rigurosa regulacién®?,

De acuerdo al autor Braulio Santana Hernandez, en el afio 2011 inicia una
movilizacion politica con el objetivo de consensuar una regulacion para el
crowdfunding y fue en ese mismo afio cuando se permiti6 que los
emprendedores puedan financiarse en masa a través del internet, sin la
necesidad de estar registrados en la SEC, no dejando a un lado de alguna
manera la proteccién al inversionista, ya que se limit6 la inversién de $10.000

en Startups.

%  Héctor Fernandez, “¢Qué es una startup?”, Revista digital Economia TIC.
https://economiatic.com/que-es-una-startup/. Es una empresa de nueva creaciéon que
comercializa productos y/o servicios a través del uso intensivo de las tecnologias de la
informacioén y la comunicacién (TIC’s), con un modelo de negocio escalable el cual le permite
un crecimiento rapido y sostenido en el tiempo.

% Braulio Santana Hernandez, “El crowdfunding presente y futuro”, (Trabajo fin de grado para
obtener la titulacién de Derecho civil y mercantil. Universidad internacional de la Rioja, Espafia)
12.
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El 5 de abril de 2012, el Congreso de Estados Unidos, bajo el presidente
Barack Obama, aprobd la Ley Jumpstart Our Business Startups (JOBS)®. De
este modo, se eliminaban las previas regulaciones establecidas por la
Comision de Bolsa y Valores (SEC) sobre el crowdfunding®. Ahora bien, fue
hasta el 30 de octubre del mismo afio, que la SEC aprobo las reglas que
permiten la entrada en vigencia de su titulo Ill. Estas facilitaban el uso del
crowdfunding para las pequefias empresas y daba mas legitimidad a la
practica. Ademas, se legalizaba el crowdfunding de inversién, también llamado

equity-crow?’,

Por otro lado, El presidente Obama dio las instrucciones al Departamento del
Tesoro, la Administracion de Pequefias Empresas y el Departamento de
Justicia para que sigan de cerca la implementacion de esta legislacion para
asegurarse de que esté logrando sus objetivos de mejorar el acceso a capital,

mientras que se mantiene una proteccion adecuada de los inversionistas.

Las agencias correspondientes tendran una estrecha relacion con la SEC, de
esa manera, las agencias consultaran con la SEC y las partes interesadas
clave del sector no-gubernamental, e informaran de sus conclusiones al

presidente cada dos afios, dichos informes, contendrdn recomendaciones

% Personal de PCMag, “Obama firma la ley Jobs para impulsar las empresas emergentes”,
PCMag (blog), (2012), https://www.pcmag.com/archive/obama-signs-jobs-act-to-boost-
startups-296319. En un comunicado de prensa, el presidente Obama expreso: "Los
empresarios y pequefias empresas de alto crecimiento de Estados Unidos desempefian un
papel vital en la creacion de empleos y el crecimiento de la economia”, "Estas propuestas
ayudardn a los empresarios a aumentar el capital que necesitan para poner a los
estadounidenses de nuevo a trabajar y crear una economia que esté construida para durar”.
% Braulio Santana Hernandez, “El crowdfunding presente y futuro”. 12.

9 Santiago Henriquez, “Nuevas reglas para el crowdfunding en Estados Unidos”, blog Broota,
(11 de enero 2016). Véase: https://blog.broota.com/2016/01/nuevas-reglas-para-el-
crowdfunding-en-estados-unidos/
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para medidas adicionales necesarias para garantizar que la legislacion logre

sus objetivos y se cumpla de la mejor manera®8.

En consiguiente, la SEC establece una serie de requisitos minimos, la cual

abarca a los inversionistas, startup y las plataformas de crowdfunding.

Respecto a los usuarios/inversionistas, la SEC autorizo que, los inversores
individuales estan limitados en las cantidades que se les permite invertir en
todas las ofertas de crowdfunding de regulacién en el transcurso de un periodo
de 12 meses:

a) Sicualquiera de los ingresos anuales o el patrimonio neto de un inversor
es inferior a $107,000, entonces el limite de inversion del inversionista

es el mayor de:

b) $2,200 o 5 por ciento del menor de los ingresos anuales del inversor o

patrimonio neto.

i.  Sitanto los ingresos anuales como el patrimonio neto son iguales
o superiores a $107,000, entonces el limite del inversionista es del

10 por ciento del menor de sus ingresos anuales o patrimonio neto.

i. Durante el periodo de 12 meses, la cantidad agregada de valores
vendidos a un inversor a través de todas las ofertas de

crowdfunding de regulacion no puede exceder $107,000,

% THE WHITE HOUSE, "El presidente Obama promulga la Ley “Jumpstart Our Business
Startups” (JOBS) (“Reactivar nuestra creacién de empresas”)”, Oficina del secretario de
Prensa (April 06, 2012). Sitio web: https://obamawhitehouse.archives.gov/the-press-
office/2012/04/06/el-presidente-obama-promulga-la-ley-jumpstart-our-business-startups-jobs
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independientemente de los ingresos anuales o el patrimonio neto

del inversor®®,

Ingresos Valor Limite de
anuales de los neto del ) inversion
inversores inversor Calculo
$30,000 $105,000 Mayor de $2,200 o 5% de $2,200

$30,000 ($1,500)

$150,000 $80,000 Greater of $2,200 or 5% of $4,000
$80,000 ($4,000)

$150,000 $107,000 10% de $107,000 ($10,700) $10,700
$200,000 $900,000 10% de $200,000 ($20,000) $20,000
$1,200,000 $2,000,000 10% de $1,200,000
($120,000), sujeto a limite de $107,000
$107,000

Este gréafico ilustra algunos ejemplos de los limites de inversioni®,

Por otro lado, a los startups, se establecio que la limitaciéon del monto que

pueden alzar a través de plataformas de crowdfunding en un periodo de 12

% Comisién del Mercado de Valores de EE.UU., “Regulacién de crowdfunding: una guia de
cumplimiento de pequefias entidades para emisores”. Sitio web:
https://www.sec.gov/info/smallbus/secg/rccomplianceguide-051316.htm

100 Comision del Mercado de Valores de EE.UU., “Regulacion de crowdfunding: una guia...”
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meses, sera de $1,070,000. Asimismo, se establece como obligacion, que las

empresas presenten informes anuales ante la SEC.

De acuerdo a la SEC, algunas empresas no pueden utilizar la exencion del

Reglamento sobre crowdfunding. Estos incluyen:
a) empresas no estadounidenses;
b) empresas que ya son empresas informantes de la Ley de Intercambio;
c) ciertas empresas de inversion;

d) empresas descalificadas en virtud de las normas de descalificacion del

Reglamento de Crowdfunding;

e) empresas que hayan incumplido los requisitos anuales de presentacion
de informes en virtud del Reglamento de Crowdfunding durante los dos
aflos inmediatamente anteriores a la presentacion de la declaracion de

oferta; y

f) empresas que no tienen un plan de negocio especifico o han indicado
que su plan de negocio es participar en una fusiéon o adquisicién con

una empresa o empresas no identificadas'°?.

En cuanto a las plataformas de crowdfunding, deberan registrase en la SEC,
esto, con la finalidad de llevar un mayor control de transparencia en las
actividades. Ademaés, se les exige el cumplimiento de una serie de
obligaciones, las cuales son: tomar medidas para disminuir el riesgo de fraude,
mantener informadas a las empresas, comunicar sobre los limites de inversion,

promover e incentivar canales de comunicacion entre los inversionistas y las

101 Comision del Mercado de Valores de EE.UU., “Regulacion de crowdfunding: una guia...”
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empresas y mantener informados a los inversionistas de los hechos relevantes

del proceso.

Cabe destacar que, las plataformas también tienen ciertas prohibiciones, de
las cuales resaltan las siguientes: las plataformas no deben patrocinar
empresas que intentan defraudar a sus inversionistas, en ese sentido, es
obligacion de la plataformas de crowdfunding informar a la SEC sobre esa
actividad ilicita, y pagar a intermediarios por divulgar informacion clasificada
de inversionistas o potenciales inversionistas, esto con la finalidad de realizar

la actividad de la manera mas transparente por posible0?,

En ese sentido, la ley Jobs Act, tiene como finalidad esencialmente la de
aligerar la carga regulatoria de las plataformas de crowdfunding.
Principalmente colaborando en que los emprendedores tengan acceso al
capital necesario, sin descuidar la proteccion de los intereses generales y de
los derechos de los inversores, asegurando, por tanto, el registro de los
gestores de la plataforma como intermediarios y el cumplimiento de
determinadas condiciones (obligaciones de informacién, prohibiciones, limites
en la cuantia del ofrecimiento al publico y de la aportacion, proteccion de

datos)03,

Ahora bien, la ley presenta elementos claves que considerar:

4.2.1 Permitir alas pequefias empresas aprovechar el

"Crowdfunding”.

102 Santiago Henriquez, “Nuevas reglas para el crowdfunding en Estados Unidos”, blog Broota,
(2016).

18Rodriguez de las Heras Ballell, “El crowdfunding: una forma de financiacion
colectiva...”,118.
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Sujetas a la reglamentacion de la Comision de Bolsa y Valores (SEC) de los
EE.UU., las pequefias empresas y las empresas emergentes podran obtener
hasta $1 millbn anualmente de muchos pequefios inversores a través de

plataformas basadas en la web, generalizando el acceso al capital.

Esto se llevo a cabo debido a que el Senado aprob6 una enmienda bipartidista,
en la cual, la ley Jobs incluye protecciones fundamentales para el inversionista,
el presidente pidio incluir el requisito de que todo crowdfunding debe ocurrir a
través de las plataformas que estan registrados con una organizacion de
autorregulacion y regulada por la SEC. Ademas, las inversiones combinadas
anuales de los inversionistas en valores provenientes de crowdfunding estaran

limitadas sobre la base de una prueba de ingresos y patrimonio neto%,
4.2.2 Ampliar las “mini ofertas publicas”.

Previamente a la aprobacion de esta legislacion, la exencion actual del
"Reglamento A" para ciertos requisitos de la SEC, para las pequefias
empresas que buscan recaudar menos de $5 millones en una oferta publica

era poco usada.

La Ley JOBS aumentara este umbral a $50 millones, agilizando el proceso
para que empresas innovadoras mas pequefias recauden capital en

consonancia con la proteccién de los inversionistas.

Es decir, La Ley JOBS exime a las empresas que ofrezcan $50 millones o
menos cada 12 meses del registro de la Ley de Valores. En ese sentido,
aumenta el nUmero de accionistas que una empresa puede tener antes de que

se vea obligada a presentar informes financieros ante la SEC105.

14 THE WHITE HOUSE, "El presidente Obama promulga la Ley...”, (2012).
105 THE WHITE HOUSE, "El presidente Obama promulga la Ley...”, (2012).

70



4.2.3 Crear unaentrada de acceso a Ofertas Publicas Iniciales
(OPI).

La Ley JOBS facilita a las jovenes empresas de alto crecimiento salir a bolsa,
proporcionando un periodo de incubadora para una nueva clase de
“‘companias de crecimiento emergentes”. Durante este periodo, las empresas
que califiquen tendrdn tiempo para entrar en cumplimiento con ciertos
requisitos de divulgacion y auditoria de empresa publica después de su oferta

publica inicial (OPI).

Adicionalmente la Ley JOBS cambia algunas limitaciones existentes sobre
como las empresas pueden solicitar inversiones privadas a ‘inversionistas
acreditados”, encarga a la SEC la tarea de garantizar que las empresas tomen
medidas razonables para verificar que dichos inversionistas estén acreditados,
y les otorga a compafias mas flexibilidad para planear su acceso a mercados

publicos y para ofrecer incentivos a sus empleados.

4.2.4 Las plataformas de crowdfunding se comprometen a

salvaguardar a los inversionistas:

En una carta al presidente Obama, un consorcio de compafiias de
crowdfunding se comprometen a trabajar con la SEC para desarrollar

regulacién adecuada para la industria, como lo requiere la Ley JOBS.

Los miembros de este grupo de liderazgo estaran comprometidos a establecer
protecciones fundamentales de los inversionistas, entre ellas un cdédigo de
conducta que se pueda hacer cumplir para las plataformas de crowdfunding,
la normalizacion de métodos para garantizar que los inversionistas no excedan

los limites legales, y el escrutinio a fondo de las empresas que recaudan
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fondos a través del crowdfunding, y una “Carta de Derechos del Inversionista”

que sea el estandar de la industrial®®,

Establecida la regulacion de EEUU, que es, Jobs Act, Titulo Ill, es importante
realizar un breve resumen sobre las principales plataformas crowdfunding que
nacieron en Estados Unidos y sobre su evolucién exitosa, en un antes y

después de la ley.
4.2.5 Principales plataformas en EEUU.

La primer plataforma crowdfunding que se mantiene en la vanguardia desde
su creacion es Kickstarter. Es una plataforma neoyorquina que lleva mas de
3.500 millones de dolares recaudados desde su creacion en 2009. Es la
plataforma de crowdfunding de recompensa mas grande del mundo. Fue
fundada en 2009 en Estados Unidos y llegé a Espafia en 2015. Ha crecido
muy rapidamente, sobre todo por campafias millonarias. Cuenta con mas de
14 millones de mecenas mundialmente. Las categorias que ofrece son muy
diversas: arte, artesania, baile, disefio, moda, comida, juegos, entre muchas

otras. El indice de éxito de las campanias es del 35,99%*°7.

Indiegogo es una plataforma estadounidense que también es popular en

Espafia, oferta el crowdfunding de recompensa y de inversion.

Tiene distintos sistemas de financiacion, uno de ellos es el “todo cuenta”, que
en el crowdfunding de recompensa permite que no sea obligatorio llegar al
100% del objetivo de recaudacion para recibir el dinero, aunque si es

necesario que el promotor entregue la recompensa.

1% THE WHITE HOUSE, "El presidente Obama promulga la Ley...”, (2012).
107 Cristina Rodriguez Bellon, “Evoluciéon y comparacion del crowdfunding...”, (2018) 40.
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El indice de éxito de sus camparias es del 18,98%. En 2014, Indiegogo lanzé
Generosity, una nueva plataforma en la que se muestran campafas para
recaudar fondos con orientacion social para causas de emergencias, gastos
médicos, celebraciones u otros eventos. Por el contrario, en Generosity no se

cobran comisiones108,

Indiscutiblemente la legislacién estadounidense, es una clara muestra de
avance en la actividad crowdfunding, en ese sentido, se ha realizado un
estudio de forma minuciosa, resaltando los puntos mas importantes que

pueden resaltar la legislacion.

El crowdfunding en Estados Unidos sigue una regulacion muy similar a la
espafiola. El crowdfunding de donaciones también se rige con el Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones. Sin embargo, generalmente, las cantidades
gue se aportan a las camparfias de crowdfunding se encuentran por debajo del

umbral en el que se debe pagar impuestos.
4.3Espaiia.

Como se ha expresado con anterioridad, el mayor mercado de crowdfunding
es, actualmente, Estados Unidos, no quedandose atras, Europa avanza con

gran ritmo.

En ese sentido, de acuerdo al sitio web “el pais economia”, el crowdfunding en
Espafia toma su auge desde el afio 2011, afio en el que comenzd a operar en
Espafia. Ese mismo afio, surgi6 la plataforma Sociosinversores.com y desde
su nacimiento, la empresa se ha fortalecido, financiando un total de 107

empresas.

18 Cristina Rodriguez Bellon, “Evoluciéon y comparacion del crowdfunding...”, (2018). 41.
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Hasta el afio 2017, SociosInversiones.com cerro inversiones por valor de mas
de un milon y medio de euros. Destacando las operaciones
de Growly (plataforma Fintech de préstamos), Aura (empresa de investigacion
médica) o The PayPro (Fintech de cambio de divisa). 427.500, 246.000 y

187.000 € de recaudacion, respectivamente'®®.

Durante los afios 2012, 2013 y 2014, en Espafia se han financiado proyectos
a través del Crowdfunding por valor de 101 millones de euros.

Durante el afio 2014 se llegaron a aportar 62 millones de euros a proyectos
espafioles via Crowdfunding, un 114% mas que en 2013, cuando la cifra
alcanzo los 29 millones de euros. En el 2012 en cambio, tan sélo se alcanzaron

los 10 millones de euros.

Crecimiento del Crowdfunding en Espafia:

2012 2013 2014

Donaciones 0,3M € 0,6M € 0,8M €

Recompensas 8,1M € 19,5M € 351M €

Préstamos 0,6M € 2,8M € 13,7M €
Inversiones 1,2M € 6,2M € 12,5M €
TOTAL 10,2M € 29,1M € 62,1M €

Hay que destacar la competencia del crowdfunding entre las tendencias que
mas éxito han tenido durante el afio 2015. Vivié un auténtico apogeo iniciado

por Airbnb, y seguido por otros sectores como los viajes, las comidas, los

105 E| pais Economia, Cinco Dias, “2017; el afio de la eclosion del Equity Crowdfunding,
(Madrid, 14 de febrero 2017). Sitio web:
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2017/02/13/financiacion/1486982561 262897.html
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seguros o la mensajeria (Glovo). Esta via de financiacion colectiva conquisto
definitivamente en el pasado ejercicio, entre otras cosas, gracias a la entrada

en vigor de una ley especificall®.

Ese mismo afio, en Espafia, el crowdfunding carecia de un marco legal que le
otorgarse seguridad juridica a los operadores econémicos. Cabe destacar que,
esto no impedia que la actividad creciera. En ese sentido, el crowdfunding fue
creciendo sin contar con una regulacion especifica, tanto para fomentar el
acceso a la financiacién, como para proteger al inversor ante posibles riesgos

derivados por problemas de informaciont't,

Espafia no tardo mucho para darse cuenta que un marco normativo era
necesario, ese mismo afio, tras mucho debate, finalmente el crowdfunding
consigue un marco normativo, que da cobertura legal a la financiacién
colectiva de empresas, aprobandose Ley 5/2015, de abril, de fomento de la

financiacion empresarial (en adelante LFFE)*'?,

No fue facil aprobar la ley, ya que el primer anteproyecto, no agradaba a los
inversores, tampoco satisfacia las necesidades y objetivos de las empresas
implicadas. Pero eso no fue obstaculo para su aprobacion, ya que, era esencial
dotar de seguridad juridica a las plataformas para fomentar el desarrollo, sobre
todo para proyectos de riesgo mas elevado y empresas que dan sus primeros

pasosts.

Espafia ha enfocado sus esfuerzos juridicos en reglamentar aspectos
esenciales para el funcionamiento del Crowdfunding. La norma ha definido y

reglamentado las plataformas de financiacion, sus actividades, funciones y

10 Unai Quiros Zufiria, “El crowdfunding”, (2016). 26.

111 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018). 33.
112 Braulio Santana Hernandez, “El crowdfunding presente y futuro”. 13.
113 Braulio Santana Hernandez, “El crowdfunding presente y futuro”. 13.
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limitaciones. Ademas, ha establecido mecanismos para el manejo de las
inversiones, su clasificacion, y la reserva de datos provenientes de donantes

e inversionistas.

El 27 de abril de 2015, surge la primera plataforma inmobiliaria, denominada:
“Housers”. Creada por dos emprendedores, el madrilefio, Alvaro Luna y el
valenciano Tono Brusola, recibiendo el visto bueno de la Comision Nacional

del Mercado de Valores!14,

Hasta el 2017 logro casi 23 millones de euros de financiacion colectiva para
92 inmuebles: 73 en Madrid, nueve en Barcelona, siete en Valencia, uno en
Marbella y dos en Palma de Mallorca. La revalorizacion media de los
inmuebles se sitla en un 12,12%. Asimismo, en dos afos logro aumentar su
plantilla, paso de ser una idea creada por dos emprendedores a formas un
equipo de 24 personas, con nueve departamentos, entre los que destaca el

area financiera o el departamento inmobiliario

En el mes de febrero de 2017, la plataforma cerré la mayor operacién
de crowdfunding inmobiliario logrado hasta el momento en Espafia. Un total de
1.278 inversores individuales financiaron de forma compartida, en tan sélo 57
dias, la construccion de un edificio de obra nueva en Madrid. Una operacion
de 1,8 millones de euros, de los que 1,2 millones fueron aportados por los

inversores.

En la actualidad, Housers retine a una comunidad de pequefios inversores de
casi 43.000 usuarios. El 65% de los inversores que deciden invertir, repiten y

diversifican su inversibn en varios proyectos inmobiliarios de la

114 EL MUNDO, “Hoursers, la primera plataforma de crowdfunding inmobiliario autorizada por
la CNMV”, Seccién Economia, (Madrid, 8 de mayo 2017),
https://www.elmundo.es/economia/vivienda/2017/05/08/5910931ae5fdea8d068b45b3.html.
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plataforma online. La rentabilidad neta media esta alcanzada el 3,63%, sélo

por el alquiler.

No hay duda alguna que, desde su creacion, la plataforma se dirige
principalmente a la inversion inmobiliaria participativa. Permite a todo el mundo
participar desde 50 euros de forma facil y agil en la compra de inmuebles, para
recibir rentabilidades a través de su posterior alquiler y venta. En ese sentido,

su éxito en Espafia se debo a su rapido y facil acceso a la participacién'*®,

Por otro lado, en 2019, se presenta una crisis mundial debido a la pandemia
de Covid-19, la cual llevo a un confinamiento total en Europa. En consiguiente
al confinamiento, se presentd una crisis a nivel econémico, lo cual sin duda

alguna también afecto el mundo del crowdfunding.

El sitio web espafol, denominado “el confidencial”, afirma que la plataforma
Universo Crowdfunding reconocioé “el parén generalizado”, explicando que, de
los cuatro tipos de crowdfunding: recompensas, donaciones, inversion y

préstamos, son los donativos lo que han logrado alzarse*6.

El consejero delegado de la plataforma Universo Crowdfunding, Angel
Gonzalez, previo que el covid-19 supondria un “espaldarazo” para el
crowdlending de préstamos a empresas, pero advirtié que “en funcion de cémo
se comportarian las compafiias por el impacto de la pandemia el riesgo de

inversion puede aumentar”.

115 EL MUNDO, “Hoursers, la primera plataforma de crowdfunding inmobiliario autorizada por
la CNMV”, Seccién Economia, (Madrid, 8 de mayo 2017),
https://www.elmundo.es/economia/vivienda/2017/05/08/5910931ae5fdea8d068b45b3.html.
116 EC Brands, “El crowdfunding pisa fuerte en la era poscovid”, Diario el Confidencial,
publicacién periédica digital, (Espafia), https://www.elconfidencial.com/empresas/2020-07-
24/crowdfunding-pisa-fuerte-era-poscovid-bra_2693768/.
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Ahora bien, aun con el confinamiento a nivel mundial, el crowdfunding movié
en Espafa mas de 200 millones de euros en 2019, incrementando un 25,7%
mas respecto al 2018. Del total, el 41% corresponde a la modalidad de
‘crowdlending’ o préstamos, seguido del ‘crowdequity’ o la inversién para ser
accionista/propietario de un negocio, con el 23,6%, y del ‘crowdfunding’
inmobiliario, con cerca del 20%. Las recompensas y las donaciones

acapararon aproximadamente un 7% cada una®'’.

De acuerdo al informe anual de 2019 de la plataforma Universo Crowdfunding,
el crowdfunding inmobiliario a diferencia de otros afios presento una
ralentizacion en su actividad, ya que las plataformas inmobiliarias destacaban

por su crecimiento.

En 2019 la recaudacion (€39.788.885) se ha mantenido practicamente igual
que en 2018 (€39.018.875). Este mantenimiento tanto en la cantidad como en
el porcentaje recaudado contrasta con el fuerte crecimiento (95.1%) que esta

modalidad tuvo en 2018 respecto a 2017118,

Recaudacion en el periodo 2016-2019.

17 |bid.
118 Angel Gonzales, y Javier Ramos, “Financiacion participativa crowdfunding en Espafia’,
Plataforma Universo Crowdfunding, informe anual, (Espafia, 2019):14,

https://www.universocrowdfunding.com/informe-sobre-el-crowdfunding-en-2019-hp34y23jj/.
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Recaudacion total
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Fuente: Universo Crowdfunding™.

Distribucidn segun tipos de plataformas en 2019.

7.53% - Donaciones

23,67% - Inversion 7.92% - Recompensas

.

19,81% - Inmobiliario / Yy — 41,07% - "Crowdlending'

Fuente: sitio web el confidencial*®°.

Tras su éxito durante estos afios, Espafia alin no logra posicionarse en la mira
de las principales potencias del crowdfunding. En comparaciéon a los
principales recaudadores de acuerdo a Universo Crowdfunding, China
encabeza con un 86% de la recaudacién mundial, siguiendo el paso, EEUU
gue representa el 10% de la recaudacion mundial y solo en Europa, el Reino

Unido encabeza la recaudacién, ya que su recaudacion corresponde el 2% a

119 Apgel Gonzales, y Javier Ramos, “Financiacion participativa crowdfunding...”, (2019),11.
120 EC Brands, “El crowdfunding pisa fuerte en la era poscovid”, Diario el Confidencial,
publicacién periédica digital, (Espafia), https://www.elconfidencial.com/empresas/2020-07-
24/crowdfunding-pisa-fuerte-era-poscovid-bra_2693768/.
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nivel mundial, Espafia se posiciona aun muy lejos de llegar a los niveles de

recaudacion de paises vecinos como Alemania, Francia u Holanda.

Cabe destacar que, aunque EEUU y Reino Unido no encabecen la
recaudacion mundial de crowdfunding, se mantienen siendo lideres en muchos
otros aspectos. Esto significa que solo estos tres paises, China, EEUU y Reino
Unido controlan el 98% de la recaudacion mundial, lo que pone de manifiesto
la importancia de los mismos no sélo a nivel econdémico, sino también

estratégico®?,

Ahora bien, aunque Espafia no logre el estandarte para posicionarse entre los
mejores paises de recaudacion, consigue alcanzar su reconocimiento a nivel
mundial, debido a la aprobacion de la Ley de fomento de la financiacion

empresarial (LFFE).

4.3.1 Régimen Juridico Del Crowdfunding En La Ley 5/2015 De
Fomento De La Financiacion Empresarial.

4.3.1.1 Inversores.

El articulo 81 de la LFFE, diferencia dos tipos de inversores, el primero es el

inversor acreditado y el segundo es el no acreditado*®.

En ese sentido, las plataformas al prestar sus servicios a los inversores, deben
distinguir entre los dos tipos de inversores. Esta distincion se lleva a cabo, con
la finalidad de proteger de una manera especial a los no acreditados pues son
inversionistas mas vulnerables ante los riesgos que entrafia la financiacion

participatival?.

121 Apgel Gonzales, y Javier Ramos, “Financiacion participativa crowdfunding...”, (2019),22.
122 | ey 5/2015 de Fomento de la Financiacion Empresarial, (28 de abril 2015).
123 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 36.

80



Los inversionistas acreditados, son aquellos que comprenden activos
valorados en 1.000.000 euros, con un volumen de negocios minimo de
2.000.000 de euros o con recurso propios de al menos 300.000 euros. En el
caso de personas fisicas que deseen ser tratadas como inversores
acreditados, seran aquellos que dispongan de un patrimonio superior a los
100.00 euros o con unos ingresos anuales superiores a los 50.000 euros.
Asimismo, deben presentar una solicitud en la cual renuncien a ser tratados

como inversores no acreditados!?.

Cabe destacar que, los inversores acreditados que no invierten en ningan
proyecto en el plazo de doce meses, pierden la denominacién de inversionistas
acreditados, y pasan a ser inversores no acreditados, con la consecuencia que
ya no podran realizar una cantidad grande de dinero

Por otro lado, los que no lleguen a cumplir con estos requisitos de inversion,

se consideran inversores no acreditados.
4.3.1.2 Empresas.

La LFFE en su articulo 68, establece los limites de importe maximo de
captacion que las empresas, que recurran a financiarse a través de
crowdfunding tendran un limite maximo de 5.000.000 de euros cuando se
dirjan a inversores acreditados. En caso que recurran a inversores no

acreditados esta cantidad no podra ser superior a los 2.000.000 euros?*?.

124 Braulio Santana Hernandez, “El crowdfunding presente y futuro”, 14.
125 ey 5/2015 de Fomento de la Financiacién Empresarial, (2015).
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Asimismo, los promotores estaran limitados al nUmero de proyectos que se
desarrollan simultaneamente en la misma plataforma, la limitacion consiste en

que, solo sera un proyecto por promotor en la misma plataforma??.

Por otro lado, el articulo 70 de la LFFE, dispone que, a cargo de los
promotores, los proyectos deberan contener una descripcion del mismo de
forma clara, precisa y concisa, proporcionando la informacion necesaria para

permitir a un inversor tomar una decision de financiar o no el proyecto?’.

4.3.1.3 Plataformas de financiacion participativa.

Espafia ha creado un marco regulatorio especifico para el crowdfunding. La
LFFE, regula sélo aquellas figuras en las que el inversor espera recibir una
remuneracion estrictamente monetaria por su participacion en el proyecto, por

tanto, dejando fuera del &mbito de esta norma al crowdfunding no financiero?.

El articulo 46 de la LFFE, define a las plataformas de financiacion participativa,
como “aquellas empresas autorizadas cuya actividad principal es la de poner
en contacto, a través de medios electronicos, a una pluralidad de personas, ya
sean fisicas o juridicas, llamados inversores, que ofrecen una financiacién a
cambio de un rendimiento dinerario, con promotores de proyectos que solicitan

financiacion participativa para la realizacion del mismo”2°,

En ese sentido, su fundamentacion de limitacibn normativa en base a la
participacion no financiera, consiste en que las actividades de caracter
meramente financieras, implican un mayor riesgo para los inversores. Esto

implica que, en estas modalidades el riesgo de perder la inversion es alto, ya

126 Eya Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 36.
127'] ey 5/2015 de Fomento de la Financiacion Empresarial, (2015).
122 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 33.
129 ey 5/2015 de Fomento de la Financiacién Empresarial, (2015).
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que depende del éxito de la empresa y el proyecto. Adicionalmente, esto se
agravara desde el momento en que las plataformas, como mediador

financiero, no pueda garantizar la solvencia del promotor*°,

Debido a ello se regulan so6lo las modalidades conocidas como Equity
Crowdfunding o crowdfunding de inversion y crowdlending o crowdfunding de
préstamo, ya que, segun el precepto normativo, quedan excluidas de esta
definicion “las empresas que desarrollen la actividad de crowdfunding no
financiera, es decir, cuando la financiacion captada por los promotores sea
exclusivamente a través de: a) donaciones b) venta de bienes y servicios y c)
préstamos sin intereses”. En ese sentido, no son objeto de regulacién el
crowdfunding de donacion, el de recompensa, y el social lending

crowdfunding®.

Estas plataformas son supervisadas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (en adelante se abreviarda CNMV), ya que hacen gestiones de
intermediacion entre las empresas y sus inversores. La LFFE establece 2
requisitos financieros que se les exigen a las plataformas para que se les

permita operar:

El primero es de acuerdo al articulo 66 de la LFFE™?, establece que las
plataformas tienen unas exigencias legales respecto a su capital, y es que, en
su constitucion deben contar con un capital minimo de 60.000 euros. Este
capital social debera incrementarse hasta los 120.000 euros cuando en su
ultimo ejercicio hayan participado en la financiacion de proyectos con valores

superior a los 2.000.000 euros**,

130 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 33.
131 Camacho Clavijo, “El Crowdfunding: Régimen Juridico...”, 98.

132] ey 5/2015 de Fomento de la Financiacién Empresarial, (2015).

133 Braulio Santana Hernandez, “El crowdfunding presente y futuro”.15.
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Y el segundo requisito es de acuerdo al articulo 56 de la LFFE, exige que
deben disponer de un seguro de responsabilidad civil, aval o garantia que
cubra 300 mil euros por reclamacién de dafios y un total de 400 mil euros
anuales para todas las posibles reclamaciones®4.

De acuerdo a la Dra. Braulio Santana Herndndez, expresa que las plataformas
de préstamos al ser entidades de crédito, son sometidas al control y normativa
del Banco de Espafia. Siendo asi, que, los inversores se puedan dirigir a dicha
institucion para conocer el historial de solvencia de un emprendedor antes de

tomar la decision de prestar su dinero®.

El articulo 47, establece el &mbito de aplicacién territorial de las plataformas
de financiacion participativa, se aplicarda a todas las que desarrollen su
actividad en el territorio espafiol, ello implica que, si la plataforma tiene su
domicilio en el extranjero, pero presta sus servicios a personas residentes en

Espafa, se someteran a la LFFE*®.

Por otro lado, el articulo 51 LFFE, dispone los principales servicios que deben
prestar las plataformas, ellos son:

a) Admision de proyectos.

b) Contratacion participativa.

Como ultimo aspecto relevante en relaciéon a las plataformas de financiacion
participativa, el articulo 61 LFFE®’, propone un listado de los elementos que

deben publicar las plataformas en su pagina web:

a) Especificar el funcionamiento basico de la plataforma.

134 Unai Quiros Zufiria, “El crowdfunding”, (2016) 29.

135 Braulio Santana Hernandez, “El crowdfunding presente y futuro”.15.
136 | ey 5/2015 de Fomento de la Financiacién Empresarial, (2015).

137 ey 5/2015 de Fomento de la Financiacién Empresarial, (2015).
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b) Advertir sobre el resiego de la inversién de no obtener el rendimiento.

c) Advertir que los proyectos no son autorizados o supervisados por la
CNMV o por el Banco de Espana.

d) Informacion sobre los medios idoneos por los cuales se haré llegar los
fondos a los promotores.

e) Informacion sobre las medidas para evitar conflictos de intereés.

Destacando los aspectos mas relevantes que la LFFE estableci6 como
normativa respecto a las plataformas de financiacion participativa, se resumen
en que las plataformas trabajan con transparencia y, sobre todo, la LFFE

busca la proteccién y seguridad de los usuarios.
4.3.1.4 Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

La Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial confiere a la Comisién
Nacional de Valores, la facultad de autorizar, registrar, supervisar,

inspeccionar y sancionar a las plataformas de financiacién participativa.

En consiguiente, las plataformas de financiacion participativa se condicionan
a la obtencién de una autorizacion e inscripcion en el registro publico cuya
funcién, corresponde a la CNMV, con el Unico objetivo de asegurar la

neutralidad de las mimas en relacion con los promotores y los inversores.

Cabe destacar que, la CNMV debe informar al ministerio de Economia con la
finalidad de que este, se encuentre al tanto del acuerdo de iniciacion del
procedimiento de autorizacion, con el proposito de hacer un seguimiento de

las iniciativas que afectan a estas formas de financiacion.

Ademas, deben cumplir determinados requisitos para que se le permita operar

como plataformas de financiacién participativa:
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a) Tener forma de sociedad de capital.

b) Cumplir los requisitos del articulo 56 de la LFFE.

c) Contar con administradores cualificados.

d) Brindar una correcta organizacion y disponer de medio
adecuados.

e) Poseer reglamentos internos de conducta y,

f) Ofrecer planes de continuidad en la prestacion de servicios tras
el cese de la actividad®.

Tras cumplir dichos requisitos, se autorizara a la inscripcién como sociedad de
capital en el Registro Mercantil, en consiguiente, las plataformas deben quedar

inscritas en el registro abierto en la CNMV.

Por otro lado, las plataformas dedicadas al Crowdfunding de préstamo pasan
a estar controladas por el Banco de Espafia, supervisor del sistema bancario,
y las plataformas de Crowdfunding de inversion, pasan a estar supervisadas

por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)*.

Ademas, se establecen los mecanismos apropiados de colaboracién entre el
Banco de Esparfiay la CNMV para la correcta supervision, inspeccién y sancion

de las Plataformas de Financiacion Participativa.

Es decir, el Banco de Espafia se regira bajo el principio de cooperacién y
colaboracion, ya que serd el encargado de proporcionar a la CNMV la
informacion y la asistencia necesaria para la supervision, inspeccion y sancién

frente a las plataformas correspondientes.

138 Fva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 37.
1%9Unai Quiros Zufiria, “El crowdfunding”, (2016) 29.
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Concluyendo el alcance regulatorio de la CNMV, desde la entrada en vigencia
de la LFFE, ha facilita el transito de la sociedad dentro de los diferentes
mercados, generando una garantia y confianza para los crowdfunders que
quieren invertir en proyectos, fomentando de la misma manera una confianza

de un correcto desarrollo de los proyectos.

Asimismo, contar con un registro de las plataformas digitales autorizadas para
ejercer el crowdfunding ante la CNMV genera entre los inversores una

confianza y seguridad al momento de realizar una participacion significativa'*.
4.4Reino Unido

El Reino Unido es uno de los paises en el cual el crowdfunding es una actividad
gue se desarrolla en gran medida, el éxito que se ha dado es indudable, sin

embargo, parte de ese éxito es la regulacién de dicha actividad.

Ahora bien, es importante mencionar que la Financial Conduct Authority (en
adelante FCA), es la principal entidad que se hace cargo de regular el
crowdfunding, los servicios de pago prestados en relacion con el crowdfunding
basado en donaciones o crowdfunding basado en recompensas. Para este tipo
de actividad la FCA por medio del Capitulo 15 del Manual de Orientacion del
Perimetro, ofrece orientacion sobre el alcance de las Regulaciones de
Servicios de Pago 2017, esta va a ser la encargada de estipular como se
llevara a cabo, todo esto bajo la observacion de la misma Financial Conduct
Authority*#,

Fue en el afno 2014 que, existiendo La Ley de Servicios y Mercados

Financieros de 2000 constando de 30 partes, esta ley dio pie a la creacion de

140 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 38.
141 Autoridad de Conducta Financiera FCA, https://www.fca.org.uk/about.
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la autoridad de servicios financieros, con el fin de regular actividades

financieras, como la banca, los seguros y negocios de inversion.

Basicamente se expresan diferentes mandatos y directrices de como se llevara
a cabo la actividad financiera, las prohibiciones y permisiones, sujetos
intervinientes y en caso de faltar a alguno de sus mandatos las sanciones
correspondientes, la FCA ese mismo afio, introdujo una ley que regula los
diferentes tipos de crowdfunding, pero hace especial énfasis en el

crowdfunding de préstamo*2.

En el afio 2016, se habian propuesto varias iniciativas de ley para que la
proteccion al inversionista fuera aun mayor y de esta manera promover esta
actividad, es por ello que respecto al crowdfunding de participacion se crea
regulaciones mas estrictas y de esta manera restringe y determina qué tipo de

cliente puede hacer uso de esta modalidad del crowdfunding.

Por otro lado, respecto al crowdfunding de inversion tienen prohibido las
plataformas realizar ofertas directas a clientes minoristas no asesorados como
lo menciona la autora Eva Bueno Paramio, sin embargo, hace ver las

excepciones siguientes:

a) Que tengan ingresos anuales superiores a los 100.000 libras o una
riqueza neta de 250.000 libras.

b) Estén catalogados como inversores sofisticados.

c) Certifiguen que no van a invertir mas del 10% de su patrimonio en este
tipo de activos.

d) Estén vinculados al capital riesgo o a las finanzas corporativas'.

1421 ey de Servicios y Mercados Financieros de 2000. Reino Unido
143 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 40.
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Segun el autor Mireia Aleu Barbadas las caracteristicas mas relevantes de la

regulacion inglesa se dividen segun el tipo de crowdfunding.

Crowdfunding de préstamo:

a)

b)

Se considerada una regulacién poco intervencionista, por cuanto Reino
Unido pretende posicionarse como uno de los ejes internacionales del
Crowdfunding. La regulacion se endurece cuando los prestamos son
realizados entre dos personas fisicas y la cantidad objeto de préstamo
es superior a 25.000 libras.

Se fija como requisito un capital minimo para las plataformas, que varia
en funcibn de los préstamos de los cuales la plataforma sea
intermediaria.

Se obliga a la plataforma a mantener la continuidad en la gestion de los

prestamos vigentes en el caso que la plataforma cierre.

Crowdfunding de Inversién:

a)

b)

d)

La FCA impone una regulacibn mas estricta para este tipo de
crowdfunding, por cuanto considera que conlleva mayor riesgo que la
estructura con préstamo.

Se establecen requisitos para poder actuar como inversor, restringiendo
asi el acceso de los participantes a un grupo limitado. Solo podrian
invertir:

Inversores expertos o acreditados: inversores que estén vinculados al
capital riesgo o0 a las finanzas corporativas, o inversores certificados
como sofisticados o con alta riqueza o patrimonio neto, segun los
umbrales de la regulacion inglesa.

Inversores no expertos asesorados por un profesional.
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e) Inversores no expertos que acrediten que no hayan invertido mas de un

10% de su capital en este tipo de inversion.

Para ello, se exige la realizacion de un test con la finalidad de clasificar al tipo

de inversor.

Ahora bien, la ley de servicios y mercados financieros, estable que las
plataformas deben realizar el deber de informacion. Este consiste en informar
a los usuarios sobre los posibles riesgos y garantias de las inversiones,
asimismo, informar sobre el procedimiento de las devoluciones en aquellos
casos que aplique, sobre el tratamiento fiscal aplicable y sobre la posibilidad
de poder retirar las cantidades invertidas antes de la fecha de vencimiento de
la oferta. Las plataformas también se comprometen a enviar datos de forma

periddica a la FCA. Esto ser& aplicable en ambos tipos de crowdfunding*4.
4.5l1talia

Italia ha sido de los primeros paises que ha regulado el crowdfunding, dando
esto ventaja al desarrollo del mismo, sin embargo, en la legislacion italiana se
muestran ciertas deficiencias que pueden llegar a ser obstaculo en esta
actividad financiera colectiva. En la ley italiana no se posee una opinion en

concreto o una clasificacion de los tipos de crowdfunding.

En una primera aproximacion puede decirse que algunas de las tipologias son:
donation based crowdfunding, reward based crowdfunding, lending based
crowdfunding y equity crowdfunding. Sin embargo, el legislador italiano ha

dado una regulacién unicamente al crowdfunding de inversion. La falta de

144Mireia Aleu Barnadas, “Una mirada al crowdfunding como método de financiacion”, (tesis de
maestria para obtener la titulacion de Master en el ejercicio de la abogacia, Universidad
Internacional de la Rioja, Barcelona, 2018), 50.
https://reunir.unir.net/bitstream/handle/123456789/7686/ALEU%20BARNADAS%2C%20MIR
ElA.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
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regulacion de los otros tipos de crowdfunding se debe a que pueden ser

enmarcados en otro ambito del derecho italiano®.

Esta legislacion sobre el crowdfunding de inversion, entré en vigor en el afio
2012. A pesar de ello el mas significativo cambio en la ley no fue hasta 2015,
en esta reforma se amplia la posibilidad para ser parte de este y participar en

el crowdfunding.

La ley italiana Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB)
regula tres escenarios importantes del Crowdfunding, como primer punto hace
referencia a las plataformas, describiendo quienes pueden ser los que las
administren, también obliga a estas plataformas a brindar informacion sobre
los riesgos que se pueden dar haciéndolo con la mayor transparencia, es
importante mencionar que estas plataformas deben de enviar un informe anual
ala CONSOB.

Otro punto importante son los sujetos que poseen legitimacioén para solicitar
financiacion, la legislacion determina que solo podran ser parte del
crowdfunding las empresas que tengan su domicilio en Italia. Por dltimo, pero
no menos importante el inversor, este no tiene un limite a la hora de invertir, lo
anico que la ley determina es que tendran que ser profesionales un minimo del

5% de ellos.

Respecto al Crowdfunding de donacion y préstamo, son considerados
contratos que tienen naturaleza civil y son regulados por el Derecho Civil

Italiano.

145 Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018) 41.
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4.6 México

México, es uno de los paises de américa latina en el cual las empresas

Fintech! tiene una gran importancia dentro de la economia.

Las empresas Fintech han revolucionado la manera de ofrecer servicios
financieros a través de las plataformas y aplicaciones digitales. En México se
registran 238 empresas que generan impulso a la economia en México, tal es

el caso del financiamiento colectivo o crowdfunding.#’

El crowdfunding al ser parte de los grandes impulsores de la economia
mexicana, se ve en la necesidad de regular la actividad econdmica. Es asi
como el 18 de marzo de 2018 se establecié que todas las empresas Fintech
iban a ser reconocidas, reguladas y supervisadas por la secretaria de
Hacienda y ElI Banco Mexicano, no dejando a un lado todas las instituciones
que posteriormente podrian dar apoyo a estas para supervisar el

funcionamiento de las empresas Fintech.

Las principales regulaciones impuestas para los proyectos de financiamiento
crowdfunding en México son que sean consultados en el buré de crédito,
deben contar con una evaluacion del plan de riesgos, el proyecto no puede ser
financiado por dos empresas Fintech, ademas se debe informar al
inversionista sobre los riesgos probables y no asegurar el retorno de ganancia

de la inversion.#8

Es de suma importancia resaltar el porqué de lo expresado en el parrafo

anterior, como primer punto habla sobre el bur6 de crédito, entidad encargada

146 Fintech es un concepto que aglutina aquellas empresas financieras tecnolégicas

147 TyN Magazine, “La ventaja del crowdfunding tras su regulacion”, (30 de mayo de 2019).
Sitio web: https://www.tynmagazine.com/la-ventaja-del-crowdfunding-tras-su-regulacion/

148 |bid.
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de tener toda la informacion sobre acreedores y lo hace con el fin de evitar

ilicitos de caracter penal econdmico. Se ve como por medio de esto, protege

la integridad de la actividad que se realiza en las plataformas Crowdfunding.

Cabe precisar que el objeto de la Ley Fintech tiene tres vertientes esenciales

gue buscan regular:

a)

b)

Los servicios financieros que van a prestar el nuevo tipo de empresas
que van a participar en el mercado de tecnologia financiera. Estas van
a llamarse Instituciones de Tecnologia Financiera (ITF) que pueden ser
crowdfunders que se traduce como financiamiento colectivo tal como la
Ley les llama: Instituciones de Financiamiento Colectivo (IFC) (articulo
15 de la Ley Fintech) y las tarjetas virtuales que la Ley llama
Instituciones de fondos de pago electrénico (IFPE) (articulo 23 de la Ley
Fintech).

Las operaciones con las denominadas criptomonedas a las que la Ley
les llama Activos virtuales (articulo30 de la Ley Fintech).

Los Modelos Novedosos, conocidos como Sandbox, para prestar
servicios financieros en formas que hoy no se presten. En este sentido
la Ley referida establece en su articulo 4 fraccion XVII que Modelo
Novedoso, es a aquel que para la prestacion de servicios financieros
utilice herramientas o medios tecnolégicos con modalidades distintas a
las existentes en el mercado al momento en que se otorgue la

autorizacion temporal en términos de esta Ley.'#

19 Mtro. Miguel Angel Gonzalez Romero et. al., “los efectos de la ley Fintech en el mercado
financiero mexicano, (17 de marzo de 2018). Sitio web:
https://www.uv.mx/iic/files/2018/10/Num08-Art03-118.pdf

93



Se ve como la ley regula muchas actividades financieras que se llevan a cabo
en conjunto con la tecnologia, pero como ya se sabe el punto que interesa es

el financiamiento colectivo, denominado Crowdfunding.

Se observa como en el capitulo I, desarrolla todo lo relacionado con el
financiamiento Colectivo, el articulo 15 de dicha ley describe, quienes son los
que podran ser parte de esta actividad de financiamiento colectivo, tomando
en cuenta aspectos como la previa autorizacion de Comisiébn Nacional
Bancaria y de Valores y previo acuerdo de instituciones de financiamiento

colectivo.

Articulo 15.- Las actividades destinadas a poner en contacto a personas del
publico en general, con el fin de que entre ellas se otorguen financiamientos
mediante alguna de las Operaciones sefialadas en el siguiente articulo,
realizadas de manera habitual y profesional, a través de aplicaciones
informaticas, interfaces, paginas de internet o cualquier otro medio de
comunicacién electrénica o digital, solo podran llevarse a cabo por las
personas morales autorizadas por la CNBV, previo acuerdo del Comité

Interinstitucional, como instituciones de financiamiento colectivo®®°.

Otro de los aspectos importantes que esta ley desarrolla en su articulo 16 son
los tipos de crowdfunding que se reconocen legalmente y llevan a cabo en el
pais, los cuales son crowdfunding de deuda, crowdfunding de capital y

crowdfunding de regalias.

Dentro de este capitulo en el articulo 18 regula las obligaciones que tienen las
instituciones de financiamiento colectivo, teniendo este articulo diez

obligaciones que sin dunda algunas deben de cumplir como, brindar la

150 | ey para regular las instituciones de tecnologia financiera, (México: Camara de Diputados
del Honorable Congreso de la Unién, 2018).
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informacion de analisis previo de inversion de manera clara, tomando en
cuenta el riesgo que se puede correr, posterior a ello deben obtener de los
inversionistas una constancia electronica de que conocen los riesgos a que

esta sujeta su inversion en la institucion.

Asimismo, proporcionar a los Clientes los medios necesarios para lograr la
formalizacion de las operaciones, estos son algunos de los puntos que posee
este articulo, que sin dudar alguna no deben de pasar desapercibidos respecto
a la relacion que se genere entre la institucion de financiamiento colectivo y el

inversionista.

Articulo 18.- Las instituciones de financiamiento colectivo deberan cumplir con

las obligaciones siguientes®:

I. Establecer y dar a conocer a los posibles inversionistas de forma clara
e indubitable, a través de los medios que utilicen para operar con éstos,
los criterios de seleccion de los solicitantes y proyectos objeto de
financiamiento; la informacion y documentacién que se analiza para
tales efectos y las actividades que realiza, en su caso, para verificar la
veracidad de dicha informacion y documentacion, incluyendo si cuentan
con otro financiamiento colectivo obtenido en la misma u otra institucion
de financiamiento colectivo. La CNBV debera establecer, mediante
disposiciones de caracter general que para tal efecto emita, los
requisitos para dar cumplimiento con estas obligaciones.

Las instituciones de financiamiento colectivo tendran prohibido ofertar
proyectos que estén siendo ofertados en ese mismo momento en otra

institucion de financiamiento colectivo. Para el cumplimiento de lo

151 | ey para regular las instituciones de tecnologia financiera, (México: Camara de Diputados
del Honorable Congreso de la Union, 2018).
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VI.

anterior, dichas instituciones podran, previa obtencion del
consentimiento de los solicitantes, intercambiar informacion;

Analizar e informar a los posibles inversionistas, de forma sencilla y
clara, sobre el riesgo de los solicitantes y los proyectos, incluyendo
indicadores generales sobre su comportamiento de pago y desempefio,
entre otros. Dicho riesgo debera ser determinado por medio de
metodologias de evaluacion y calificacion de los solicitantes y
proyectos, las cuales deberan ser reveladas a los inversionistas.

Las instituciones de financiamiento colectivo deberan asegurarse de
gue las metodologias sean aplicadas de manera consistente y
actualizarse segun sea necesario. La CNBV establecera, mediante
disposiciones de caracter general que al efecto emita, los elementos
minimos que contendran dichas metodologias;

Obtener de los inversionistas una constancia electronica de que
conocen los riesgos a que esté sujeta su inversion en la institucion. Las
caracteristicas minimas de dichas constancias seran determinadas por
la CNBV en disposiciones de caracter general que para tal efecto emita;
Tener, una vez que se haya efectuado alguna Operacién, a disposicion
de los inversionistas que estén participado en ella, la informacién acerca
del comportamiento de pago del solicitante, de su desempefio, 0
cualquier otra que sea relevante para ellos. La CNBV establecera,
mediante disposiciones de caracter general que para tal efecto emita,
los requisitos para dar cumplimiento a esta obligacion;

Proporcionar a los Clientes los medios necesarios para lograr la
formalizacién de las Operaciones;

Ser usuarias de al menos una sociedad de informacion crediticia,
debiendo proporcionar periédicamente la informacién de los solicitantes

de financiamiento, en los términos previstos en la Ley para Regular las
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VII.

VIII.

Sociedades de Informacién Crediticia. Esta obligacion solo sera para
las instituciones de financiamiento colectivo de deuda;

Entregar los recursos de los inversionistas a los solicitantes que
hubieren seleccionado los propios inversionistas y, previo a dicha
entrega, permitir al inversionista retirar sus recursos destinados a la
inversion de que se trate, sin restriccion o cargo alguno. No podran
modificarse los términos y condiciones del financiamiento, una vez que
se haya manifestado el consentimiento sobre su seleccion;

Establecer esquemas para compartir con los inversionistas los riesgos
de las Operaciones de financiamiento colectivo de deuda, los cuales
deberan incluir el pacto del cobro de una proporcion de las comisiones,
sujeto a la condicion de que se lleve a cabo la liquidacion total del
financiamiento o el desempefio del proyecto en los términos ofrecidos,
o bien cualquier otro esquema que permita la alineacion de incentivos

entre la ITF y los inversionistas.

Dichos esquemas deberan ser presentados con la solicitud de autorizacion

para actuar como ITF. Las comisiones que se cobren respecto de

financiamientos morosos en ningun caso podran ser superiores a las que

cobren por financiamientos vigentes;

IX.

Contar con los mecanismos necesarios para segregar cada tipo de
Operacion y los inversionistas puedan distinguir de manera inequivoca
el tipo de Operaciones de que se trata, cuando se celebren dos o0 mas
tipos de Operaciones de financiamiento colectivo, o se efectie la venta
0 adquisicion de los titulos intercambiados o derechos adquiridos a

través de ellas, y
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X. Las demas establecidas para las instituciones de financiamiento
colectivo previstas en esta Ley y las disposiciones que de ella

emanent®,

Las instituciones de financiamiento colectivo seran responsables por los dafios
y perjuicios que causen a sus Clientes por el incumplimiento a lo previsto en

este articulo.

Respecto a la relacion institucion de financiamiento colectivo y personas que
buscan financiamiento, se desarrolla el capitulo 19, el cual, al igual que el 18,
desarrolla aspectos de uso y proteccion al usuario, también no se puede dejar

a un lado las obligaciones que deben de cumplirse.

Articulo 19.- Las instituciones de financiamiento colectivo, ademas de las
actividades que le son propias, podran llevar a cabo Unicamente las

siguientes®®3;

l. Recibir y publicar las solicitudes de Operaciones de financiamiento
colectivo de los solicitantes y sus proyectos a través de la interfaz,
pagina de internet o medio de comunicacion electrénica o digital que
utilice para realizar sus actividades;

Il. Facilitar que los potenciales inversionistas conozcan las caracteristicas
de las solicitudes de Operaciones de financiamiento colectivo de los
solicitantes y sus proyectos a través de la interfaz, pagina de internet o
medio de comunicacion electrénica o digital que utilice para realizar sus

actividades;

152 ] ey para regular las instituciones de tecnologia financiera, (México: Camara de Diputados
del Honorable Congreso de la Union, 2018), Articulo 18.
153 | ey para regular las instituciones de tecnologia financiera, (México: Camara de Diputados
del Honorable Congreso de la Union, 2018), Articulo 19.
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VI.

VII.

Habilitar y permitir el uso de canales de comunicacién electrénicos
mediante los cuales los inversionistas y solicitantes puedan
relacionarse a través de la interfaz, pagina de internet o medio de
comunicacion electronica o digital que utilice para realizar sus
actividades;

Obtener préstamos y créditos de cualquier persona, nacional o
extranjera, destinados al cumplimiento de su objeto social. Dichos
préstamos y créditos no podran destinarse para establecer esquemas
gue permitan compartir con los inversionistas los riesgos de los
proyectos previstos en esta Ley, salvo que obtengan la autorizacion de
la CNBV en términos de las disposiciones de caracter general que al
efecto emita.

En ningun caso los préstamos y créditos podran ser obtenidos de
persona indeterminada o mediante medios de comunicacion masiva. ni
de forma habitual o profesional,

Emitir Valores por cuenta propia. Los recursos obtenidos de la
colocacién de Valores de deuda en oferta publica no podran destinarse
para establecer esquemas que permitan compartir con los
inversionistas los riesgos de los proyectos; VI. Adquirir o arrendar los
bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacién de su
objeto y enajenarlos cuando corresponda;

Constituir depdsitos en entidades financieras autorizadas para ello;
Constituir los fideicomisos que resulten necesarios para el
cumplimiento de su objeto social en términos de lo dispuesto en esta

Ley;
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VIII.

Realizar inversiones permanentes en otras sociedades, siempre y
cuando les presten servicios auxiliares, complementarios o de tipo
inmobiliario®™*.

Se puede ver como estos puntos mencionados sobre la ley dan cabida
al intento por parte del legislador a proveer las normas necesarias para

el buen funcionamiento de dicha actividad.

4.7Ventajas de una Ley dirigida al Crowdfunding

Cuando se trata de algo novedoso, siempre se trata de buscar que ventajas

puede acarrear al desarrollar su actividad tanto para el inversor como para el

promotor del proyecto. En ese sentido, se presentaran los aspectos positivos

gue una regulacion de crowdfunding puede traer:

a)

b)

c)

d)

En gran medida, los proyectos pueden obtener los recursos para el
financiamiento de forma segura, factible y diligente.

Muchas veces, se otorga la denominacion de inversionista y con ello
acarrea seguridad hacia el mismo.

Permite ampliar o diferenciar las inversiones, es decir, se busca reducir
el riesgo y proyectar las inversiones en convenio a las prioridades del
prestamista o inversor.

La implementacion de una regulacion normativa dirigida al
crowdfunding exige en su mayoria a las plataformas, informar sobre la
recaudacion de dinero que se esta obteniendo diaria o anualmente, con
la finalidad de llevar un mejor control de transparencia. Asimismo,

permite evaluar los proyectos y de esa misma manera realizar las

154 | ey para regular las instituciones de tecnologia financiera, (México: Camara de Diputados
del Honorable Congreso de la Union, 2018), Articulo 18
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9)

inversiones trasparentemente, evitando asi lavado de dinero, falta de
proteccion al usuario y el fraude®®.

Por otro lado, el inversor podra recuperar su aportacion ademas de una
rentabilidad, cabe destacar que no siempre se da, pero en su mayoria
la normativa regula una proteccion hacia la retribucién del inversor.
Gracias a las exigencias de las leyes que piden a las plataformas
brindar la informacion correspondiente de los proyectos y promotores,
permite que el proyecto se conozca muchos mas, posibilitando que el
creador de este mejore también su posicionamiento sectorial y obtener
el reconocimiento general de la comunidad?*®.

La implementacion de wuna regulacion normativa dirigida al
crowdfunding permite evaluar los proyectos y de esa misma manera
realizar las inversiones trasparentemente, evitando asi lavado de

dinero, falta de proteccion al usuario y el fraude.

También de forma general se obtienen, ventajas mucho méas puntualizadas:

a)
b)
c)

d)

e)

Es de facil acceso.

Es gratis, no hay que pagar membresia a la plataforma.

Es evidente la cantidad de personas a las que les interesa el proyecto
y la aceptacion que tendra mas adelante para el pablico.

Es una via alternativa de financiacion.

Se puede utilizar como herramienta de mercadeo.

Lo cierto es que, hoy en dia, este tipo de financiacién tiene muchas mas

ventajas que cualquier otro modelo de financiacion. Pero pese a ello, tiene

también posturas negativas.

155 TyN Magazine, “La ventaja del crowdfunding tras su regulacion”, (2019).
1% Eva Bueno Paramio, “El crowdfunding como método...”, (2018). pag. 49
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4.8Desventajas por ausencia de Ley para el Crowdfunding.

a)

b)

Al no tener una ley que pueda exigir a las plataformas la informacion de
los proyectos, esto puede llevar a la posibilidad que realicen plagios del
proyecto o idea, y con ello, anticipar en su desarrollo.

En cuanto a los inversores, al no tener una normativa que les brinde
proteccion, lo principal que tiene que tomar en cuenta es que, se trata
de inversiones de riesgos y con ello pueden perder parte o en su
totalidad la inversion.

También, hay que mencionar que los promotores podrian realizar
cambios que afecten el proyecto y con ello, no se ajustaria exactamente
al objetivo inicial.

Hay proyectos que nunca se podrian llevar a cabo y por consiguiente el
dinero podria ser utilizado para otros fines.

Falta de interés por parte de inversionistas, debido a su falta de
seguridad juridica y/o por no contar con una campafa publicitaria

apropiada®®’

157 Ana Maria Velasquez Usa, “los negocios y el crowdfunding el cambio en la creacion de
negocios con las plataformas de financiamiento colectivo”, Facultad de Disefio y

Comunicacidn, revista escritos en la N°90, (Universidad de Palermo, Argentina, 2013).
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CONCLUSIONES

Con base en lo expuesto, en la presente investigacion, como grupo se llega a
las siguientes conclusiones:

Se concluye que, el crowdfunding significa textualmente una financiacion en
masa, consiste en financiar una extensa variedad de proyectos recibiendo
contribuciones pequefas o grandes de un significativo nimero de personas a
través de internet, y asimismo, se determina que su éxito se basa en su forma
facil y agil para desarrollar un proyecto, dejando a un lado la intermediacion de
los agentes de financiacion tradicionales, ya que las plataformas brindan

directamente la conexion de la oferta y la demanda de financiacion.

Actualmente la existencia del crowdfunding en El Salvador pasa un poco
desapercibida, pero es cuestion de tiempo para que la actividad explote y
tenga un auge abrumador, en ese sentido, El Salvador debe estar preparado
para abordar todos los aspectos necesarios que la actividad implique. En
consiguiente, es inevitable que El Salvador cree una entidad que integre los
mecanismos de control necesarios para garantizar el buen desarrollo de la
actividad o designe una institucion enfocada en administrar y supervisar el
crowdfunding, con la finalidad de llevar un mejor manejo y control de la

actividad, desarrollando de esa manera con éxito el crowdfunding.

Principalmente, la legislacion salvadorefia es un tema muy decisivo para la
implementacion del crowdfunding como un nuevo mecanismo de financiacion,
que, en definitiva, debera reducir la falta de confianza de los inversionistas,
reducir el riesgo, y en gran medida, debe brindar un marco normativo para

regular las actividades que ello conlleva.
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Modelos como lo es el estadounidense y el espafiol, son claros ejemplos de
reglamentacion del crowdfunding, debido a su reglamentacion de las
plataformas, la transparencia en la informacion, los derechos de los
inversionistas, asi como elementos que integran sus normativas y, por otro
lado, ambos paises cuentan con una institucion que se encarga de administrar
y supervisar las plataformas de crowdfunding. Es por ello que, El Salvador
debe tomar como referencia ambos paises para incorporar y constituir un

marco regulatorio.

En definitiva, la tecnologia cada vez mas, ha mostrado ser una fuente de
transformacion para impulsar fenébmenos novedosos y llevarlos a diversos
paises. De tal forma, que el crowdfunding nace y tiene su éxito como una
repuesta a las dificultades bancarias para obtener un financiamiento, ya que
se trata de una forma de financiamiento rapida y agil a coste muy bajo, retirada

de los intermediarios financieros tradicionales.
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