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FUNDAMENTOS DE LA REGULACION DEL CROWDFUNDING:
A PROPOSITO DEL DECRETO DE URGENCIA 013-2020 QUE
ESTABLECE EL REGIMEN JURIDICO DEL FINANCIAMIENTO

PARTICIPATIVO FINANCIERO

THE REGULATION OF CROWDFUNDING: REGARDING EMERGENCY
DECREE 013-2020 WHICH ESTABLISHES THE LEGAL REGIME

The financing market is one of the cornerstones for
the promotion of entrepreneurship, innovation and
job creation. In this regard, participatory financing
(also known as crowdfunding) is positioned
as an important credit tool that, among other
characteristics, through technological innovation,
creates aflexible ecosystem of direct intermediation
that allows investors and promoters to connect on
a massive scale. At the same time, it ensures an
effective competition of financing sources in the
credit market.

In this article, the author presents a general
framework on crowdfunding and critically analyzes
its regulation in the Peruvian legal system.
Along the same lines, taking into consideration
comparative experience, he proposes some
regulatory recommendations in order to promote
the growth of crowdfunding and ensure its proper
functioning in the market.

KEYwoRrDs:  Crowdfunding;  Superintendencia
del Mercado de Valores; financial participative
financing; investors; management companies;
promoters.
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El mercado de financiamiento es uno de los ejes
de la promocion del emprendimiento, innovacion
y la creacion de empleo. En ese orden de ideas, el
financiamiento participativo (o también denomi-
nado crowdfunding) se posiciona como una he-
rramienta de crédito importante que, entre otras
caracteristicas, a través de la innovacion tecnolo-
gica, crea un ecosistema flexible de intermediacion
directa que permite conectar de forma masiva a
inversores y promotores. A su vez, asegura una
competencia efectiva de fuentes de financiamiento
en el mercado de créditos.

En el presente articulo, el autor expone un marco
general sobre el crowdfunding y analiza critica-
mente su regulacion en el régimen juridico perua-
no. En esa misma linea, tomando en consideracion
la experiencia comparada, propone algunas re-
comendaciones normativas, a fin de potenciar el
crecimiento de la figura y garantizar su adecuado
funcionamiento en el mercado.
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tivo financiero; inversionistas; sociedades adminis-
tradoras; promotores.
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l. INTRODUCCION: IMPORTANCIA DEL
CROWDFUNDING EN EL CONTEXTO ACTUAL

El funcionamiento del mercado de financiacién
es uno de los ejes de la promocion del emprendi-
miento, innovacion y la creacién de empleo, cuyo
principal proveedor suele ser la banca tradicional.
No obstante, équé ocurre cuando este sector no
cubre las necesidades de pequefios y medianos
emprendimientos? En este contexto nacen inicia-
tivas que pretenden cubrir los vacios generados,
a través de mecanismos de intermediacion que
permitan conectar (de forma masiva) a inversores
con agentes demandantes de financiamiento. Esta
idea es potenciada con el uso de tecnologias de la
informacion, a fin de ampliar los canales de capta-
cién de inversores.

Nos referimos al ‘financiamiento participativo’ o
crowdfunding®. Con esta herramienta se crea un
escenario de intermediacion directa, el cual con-
siste en un ambiente tecnoldgico (plataforma) en
el que pueden contactarse ‘directamente’ pro-
motores e inversores. El crowdfunding, a través
de la innovacién tecnolégica, crea un ecosistema
flexible, de compromiso colectivo, que tiene como
meta convertirse en una alternativa en el mercado.
En ese orden de ideas, el crowdfunding es concebi-
do como un mecanismo alternativo al de la banca
tradicional, por lo cual su promocién impulsa una
competencia efectiva en beneficio de los consumi-
dores (Kirby & Worner, 2014).

Sumado al valor intrinseco del crowdfunding, exis-
te un factor que mejora su posicidn como servicio
sustituto al financiamiento tradicional y es que no
solo se trata de un espacio de interaccién con los
potenciales inversores, sino también representa
un mecanismo de validacion de la idea de nego-
cio a partir de los puntos de vista e informacién
de terceros, y funciona también como una herra-
mienta publicitaria.

El crecimiento del crowdfunding como herramien-
ta de financiacién alternativa viene generando el
interés de los paises por ordenar la actividad y mi-
tigar los fallos de mercado que vienen presentan-

dose desde hace un tiempo. Por ejemplo, el legis-
lador espafiol decidid regular esta actividad eco-
ndémica, a través de la Ley 5/2015 de 27 de abril,
de fomento a la financiaciéon empresarial (en ade-
lante, Ley 5/2015). También merecié la atencion
de la Unidn Europea (en adelante, UE) que aprobhd
el Reglamento 2020/1503, del 07 de octubre de
2020, relativo a los proveedores europeos de ser-
vicios de financiacidn participativa para empresas
(en adelante, Reglamento 2020/1503)3.

En el Peru se aprobd una regulacién en materia de
financiamiento participativo, mediante Decreto
de Urgencia 013-2020 del 23 de enero de 2020,
cuyo proyecto de reglamento* fue publicado para
comentarios por parte del Superintendencia de
Mercado de Valores (en adelante, SMV), organis-
mo encargado de asumir la competencia regula-
toria y de gestidon de la industria. Finalmente, se
aprobd el Reglamento de la actividad de financia-
miento participativo financiero y sus sociedades
administradoras, a través de la Resolucién de Su-
perintendente 045-2021-SMV/02 del 20 de mayo
de 2021°.

En este contexto, el presente articulo tiene por ob-
jeto brindar un panorama general del crowdfun-
ding y los fundamentos de su regulacidn, a fin de
realizar algunas criticas constructivas al régimen
juridico peruano, y plantear algunas recomenda-
ciones para continuar motivando su desarrollo. La
experiencia comparada es valiosa para entender el
norte de la industria y la postura del regulador en
este nuevo escenario de interaccién financiera.

Il.  ASPECTOS GENERALES: DEFINICION, TIPOS
Y FUNCIONALIDAD DEL CROWDFUNDING

A.  Avances conceptuales del crowdfunding

De acuerdo a Kirby y Worner (2014), el crowdfun-
ding es una herramienta de financiacion utilizada
para la captacion de pequefias sumas de dinero
cuya fuente es un largo nimero de individuos u
organizaciones, que financian un proyecto empre-
sarial o un préstamo personal. Se ha dicho también
que el crowdfunding o financiacién participativa

' En el presente articulo se hara referencia a crowdfunding, servicios de financiacion participativa (referencia de a la
normativa europea) o financiamiento participativo (referencia a la norma peruana) como sinénimos. La entidad interme-
diaria se identificara como ‘sociedad administradora’, ‘plataforma’ o ‘proveedor de servicios de financiacion participativa’

(referencia a la normativa europea).

2 Asi lo establece el articulo 4 del Reglamento 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo del 07 de octubre de
2020 relativo a los proveedores europeos de servicios de financiacién participativa para empresas.

3 Entrara en vigencia el 10 de noviembre de 2021 y es una referencia imprescindible.
4 Aprobado mediante Resolucion SMV 012-2020-SMV/01, del 26 de noviembre de 2020.

5 Cabe indicar que las referencias al Reglamento se han realizado en la ultima revisién del articulo entre el 10 y 13 de junio
de 2021, pues el presente articulo fue inicialmente redactado cuando el proyecto de Reglamento se encontraba sujeto a

comentarios.
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surge como una derivacion del crowdsourcing que
consiste en la puesta en comun de recursos de
cualquier tipo (ideas, bienes materiales e inmate-
riales, dinero) por una pluralidad indeterminada
de personas interesadas en el éxito de un deter-
minado proyecto, a través de internet y las redes
sociales (Lopez Ortega, 2016).

A través de las noticias se conoce que el origen
del crowdfunding estuvo vinculado a proyectos
de ayudas al desarrollo o de la cultura, instrumen-
tados a través de donaciones o de pequefias re-
compensas, pero que al incorporar una promesa
de remuneracidn (retribucién o reconocimiento)
se han convertido en un nuevo modelo de finan-
ciacion desarrollado sobre la base de las nuevas
tecnologias. Este es el caso de la industria musical,
en el que bandas como Radiohead han optado por
este modelo de financiamiento para sus proyectos
artisticos.

Su principal caracteristica es el lamamiento mul-
titudinario al ahorro publico a través de una pla-
taforma digital de acceso publico, que establece
las reglas para la interaccidn entre inversores y
promotores (Alonso Espinosa, 2018; Moreno Se-
rrano, 2016). Precisamente la nota caracteristica
del crowdfunding (y que llama la atencién del
regulador) es la naturaleza del llamado al aho-
rro del publico en general. En atenciéon a ello,
nos parece adecuada la definiciéon que propone
Vieira Dos Santos (2017, cap. 1): “[iln our unders-
tanding, Crowdfunding is a form of financing pro-
jects and activities, with resource at online plat-
forms, through an open call for investment of the
public (crowd)”.

B.  Caracteristica basica de este mercado: Two
side market

El crowdfunding genera un mercado multilateral o
de dos lados (two-sided o multi-sided markets), el
cual se caracteriza por facilitar la presencia de dos
0 mds grupos de usuarios cuyo beneficio deriva
de la interaccidén entre los mismos. En efecto, se
trata de mercados que operan sobre segmentos
interdependientes de usuarios, que se benefician
mutuamente de un efecto de red, en definiti-
va, del efecto que para que uno de los lados del
mercado reciba valor, debe existir otro (Rodriguez
Martinez, 2018).

En el caso en particular, nos referimos a los dos
mercados a los que estd expuesta la plataforma.
Por un lado, al mercado de intermediacion directa
que estd conformado por agentes superavitarios
que buscan alternativas de inversion; y, por otro,
el mercado de financiacién, en el que interactian
agentes en busca de fondos para emprender activi-
dades econémicas. En este contexto, la plataforma
cumple el rol de conectar ambos mercados. Este
tipo de interrelacion puede ser leida de la siguien-
te forma: mientras mayor nimero de agentes su-
peravitarios utilicen la plataforma, mas atractivo
sera el ecosistema para los agentes demandantes
de financiamiento.

Considerando que el fendmeno se encuentra en
una etapa inicial, se puede indicar que a la fecha
no se ha advertido que los efectos de red (propios
de este tipo de mercados) constituya un problema
en el funcionamiento del mercado como si lo re-
presenta en el mercado de los sistemas de pago
encabezado por Visa y Mastercard® (Delgado & Pé-
rez Asenjo, 2009).

C. Tipos de crowdfunding

El crowdfunding puede ser clasificado en dos gran-
des grupos: (i) no remunerativo y (ii) remunerati-
vo. En el primer grupo, encontramos al crowdfun-
ding basado en donaciones y recompensas. En
ambos casos los financistas no persiguen un animo
de lucro en su participacion, sino mas bien la mo-
tivacidon es de orden filantropico o simplemente
altruista. Se ha dicho que este tipo de campafias
fueron las primeras en aparecer, principalmente
para proyectos musicales como los de Radiohead
o Estopa.

La diferencia entre estas categorias es que, en el
no remunerativo, la recompensa a los financistas
consiste en una prestacion no financiera, como un
‘reconocimiento’ o ‘gesto de agradecimiento’ del
promotor, tales como la invitacidn al estreno de la
obra, un reconocimiento expreso, descuentos en
las producciones, entre otros. No puede negarse
que el elemento de la recompensa es clave para
muchos financistas o entidades, motivo por el cual
también se le denomina prepago, pues se ha utili-
zado para prepagar servicios o productos, o recibir
una contraprestacion no financiera con un valor
econdmico cercano a la financiacién facilitada (L6-

5 En el mercado de servicios de pago fisico se ha podido advertir los efectos de red, propios de infraestructuras de proce-
samiento y compensacién de pagos, encabezadas por Visa y Mastercard. En el caso peruano, se pudo advertir la inte-
rrelacion entre el mercado de emision de tarjetas (usualmente encabezado por las entidades bancarias) y el mercado de
adquirencia (en el caso de Visa, a cargo de una empresa denominada Visanet), en el que los comercios se cometieron a
los efectos de red que genero la posicion de Visa en el mercado. Ello se traduce en la siguiente situacion: en la medida
de que la mayoria de las tarjetas de débito y crédito fueron emitidas con la marca Visa (y por ende procesadas con su
infraestructura tecnolégica), los comercios se vieron obligados a contratar los servicios de adquirencia de Visanet.
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pez Ortega, 2016). Es posible afirmar que es uno
de los mas exitosos, tal como lo ha descrito Vieira
Dos Santos (2017):

If the reward has a low value, that can be con-
sidered symbolic, we are facing a mixed dona-
tion. «In these situations, there is place for a
strong commitment to a steady growth, in-
stead of giving priority to quick profits normally
imposed by shareholders».

In the other hand, the contribution of the
funder may correspond to the value of the re-
ward. Therefore, the contractual link here can
be a purchase contract or a service agreement,
in which the funder anticipates paying the
price so the beneficiary can have the necessary
funds to develop the project or activity. This
model of pre-sale has a major success. In fact,
the Crowdfunding campaign which had more
funds in the world used this pre-sale model, be-
ing about a computer game called Star Citizen
that raised 105 million dollars in Kickstarter, a
reward-based Crowdfunding platform from the
United States of America (cap. 111.5.2).

En el segundo grupo (de base remunerativa), en-
contramos el crowdfunding de valores y al crowd-
lending (préstamos). En el primer caso, los inver-
sionistas participan en el capital social de la em-
presa beneficiaria o comprando deuda emitida por
el promotor del proyecto. Los inversores reciben
acciones, participaciones o titulos de deuda en
proporcidn a su aporte. Estamos frente a una emi-
sion primaria de valores que usualmente no son
comercializados en mercados secundarios (Kirby &
Worner, 2014), por lo cual la expectativa del inver-
sionista se concentra en el proyecto (como en el
caso del project finance). Asimismo, el emisor de
este tipo de valores tampoco tiene la obligacién de
registrarlos.

El crowdlending es un préstamo que puede reali-
zarse en cualquiera de las formas conocidas en el
mercado: persona-persona (en inglés, peer to peer
o P2P), persona-negocio (en inglés, person to busi-
ness o P2B), negocio-persona (en inglés, business
to person o B2P) o negocio-negocio (en inglés, bu-
siness to business o B2B). Logicamente, la contra-
prestacion por el servicio es el interés que la partes

pactaran y —seguramente— se encuentra previa-
mente establecido en los términos del proyecto.

Respecto de su potencial, se ha sefialado que se-
ria un estimulo a la competencia en el mercado de
créditos, principalmente en los sectores desaten-
didos por la banca tradicional (como es el caso de
los pequefios y medianos emprendimientos). No
obstante, consideramos que su participacion tam-
bién puede extenderse a los sectores rentables
(poblacién econémicamente activa, consumidores
financieros con récord crediticios favorables, gran-
des empresas, etc.).

D. Descripcion basica del funcionamiento de
las plataformas

La estructura basica del crowdfunding conside-
ra tres partes: (i) promotores, (i) inversionistas; y
(i) las plataformas que funcionan como interme-
diarias entre los dos primeros. Como puede supo-
nerse, el promotor (denominado ‘receptor’ en la
normativa peruana) es una persona natural o ju-
ridica que busca financiamiento para desarrollar e
implementar un proyecto de naturaleza cultural,
artistica, cientifica o de cualquier actividad econé-
mica. Los inversores son las personas naturales o
juridicas que financian los proyectos planteados
por el promotor. Como indicamos, un aspecto cla-
ve del crowdfunding es el open call o llamamiento
a los ahorros del publico en general; por ende, el
numero de inversores suele ser indeterminado.

El ultimo actor es la plataforma digital, la cual es
dirigida por una sociedad administradora’, cuya
labor principal es la seleccién de proyectos y faci-
litacion de una herramienta de interaccion entre
promotores e inversores, bajo determinadas di-
rectrices para el acceso (principalmente para los
promotores). Como se vera, la complejidad de su
labor se concentra en el equilibrio de intereses al
que debe aspirar en un contexto de multifuncio-
nalidad, pues no solo tiene la labor de poner en
contacto inversores con receptores, sino también
es frecuente que preste servicios como el asesora-
miento empresarial, consultoria en tecnologia de
informacion, entre otros®.

Gallego Lanau (2020) y Cuena Casas (2019) han se-
fialado que el papel de los proveedores de servicios

7 Para efectos del presente trabajo, los términos ‘plataforma’ y ‘sociedad administradora’ seran usados de forma indistinta
para referirse a la persona juridica o entidad que gestiona la plataforma de financiacion participativa. Cabe indicar que la

legislacion peruana la denomina ‘sociedad administradora’.

8 Por ejemplo, en el caso de México, se permite que las instituciones de financiamiento colectiva puedan actuar como
mandatarias o comisionistas de sus clientes, en atencion al articulo 17 de la Ley para regular las Instituciones de Tec-
nologia Financiera, en funcién de los parametros que determine el ente regulador, la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (2018). En el ambito comunitario, el Reglamento 2020/1503 permite que las plataformas puedan cuantificar el
precio de las ofertas de financiacién participativa (art. 4.4, 2020) y presten el servicio de gestion individual de carteras

(art. 6, 2020).
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de financiacidn participativa no es de caracter téc-
nico, automatico y pasivo, es decir, no se limitan a
transmitir neutralmente en la red una informacién
producida por otros. Los proveedores tienen un
papel activo en el control de la informacién trans-
mitida y almacenada; asi como en la realizacidn de
servicios subyacentes que inclinan el interés hacia
una de las partes, como analizaremos. Consideran-
do esta caracteristica, podemos adelantar que no
estamos frente a un agente que actue de forma es-
trictamente neutral (como pareceria exigirse en el
caso peruano y se explicara mas adelante).

Respecto del modelo, las plataformas pueden
elegir entre dos: (i) the all or nothing model, en el
que el financiamiento se otorga a los promotores
siempre que se consiga el financiamiento mini-
mo para emprender el proyecto; y (ii) the all for
all model en el que, independientemente de si se
consigue o no el minimo requerido, se otorga los
fondos recaudados al promotor. Por lo general, el
esquema elegido en la experiencia de otros paises
es el primero, a fin de mitigar el riesgo de fraude,
como lo ha propuesto la SMV en su proyecto de
reglamento®.

lll.  FUNDAMENTO DE LA REGULACION: FALLOS
DE MERCADO

La intervencion del Estado en el ambito del
crowdfunding puede enfocarse en dos aspectos:
(i) la promocion de su desarrollo por el impacto
en la promocién de fuentes alternativas de finan-
ciamiento y, por ende, en la competencia en el
mercado de créditos; y (ii) los fallos de mercado
y el establecimiento de las reglas de conducta de
mercado para la proteccién del inversor.

Respecto del primer punto, la promocion de la in-
dustria del crowdfunding obedece a razones muy
vinculadas al desarrollo econémico del pais, como
es el respaldo financiero a las pequefas y media-

nas empresas (en adelante, pymes), pero también
esta vinculado a factores como la promocién del
espiritu emprendedor de la sociedad, la creacién
de trabajo y, sobre todo, la innovacidn e investiga-
cién (Vieira Dos Santos, 2017). Bajo esta premisa,
no es raro que muchos paises hayan optado por
otorgar beneficios tributarios para su promocién y
algunas entidades publicas hayan decidido abrir su
propia plataforma (como es el caso de Crowdfun-
ding Bizkaia).

El segundo enfoque de la intervencion del Estado
en el crowdfunding (fallos de mercado y determi-
nadas reglas de conducta) es el que ocupara nues-
tra atencién, pues en este dambito encontramos
multiplicidad de factores que ameritarian regula-
cién. Los fallos de mercado mas comunes estan
vinculados a la asimetria informativa (seleccién
adversa y riesgo moral), aunque también se ha
podido verificar la existencia de poder de merca-
do y barreras de entrada. Se han resaltado otros
fallos de mercado como los ‘problemas de coordi-
nacién y corridas’*’, los cuales no consideramos de
una magnitud importante en una realidad como
la peruana, sin perjuicio de lo cual deben ser eva-
luadas en funcién de la evolucién del mercado de
crowdfunding.

No obstante el enfoque con que se trabaje, no
debe olvidarse que la razén mas fuerte que justifica
la intervencion es la captacion del ahorro publico a
través de mecanismos de comunicacidén masival?,
pues de otra forma un préstamo o compra de ac-
ciones entre particulares no tendria que estar suje-
ta a la regulacién del Estado. Como sefiala Moreno
(2016, pp. 36-38), el valor del crowdfunding no ra-
dica en la financiacién de un proyecto por un grupo
de personas, sino mas bien el uso de internet como
forma de publicitar los proyectos y conseguir la fi-
nanciacion. Podemos resumirlo en la importancia
del efecto multiplicador del internet (Rodriguez de
las Heras Balell, 2016, pp. 373-374). En la misma li-

9 Lareferencia mas importante es el numeral 3 del articulo 40 del proyecto de reglamento, el cual establece que todos los

proyectos deben tener un plazo maximo de recaudacién. Precisando ello, el articulo 45 del proyecto establece que los
proyectos deben tener un plazo méaximo de captacion de fondos de nueve meses. Finalmente, el articulo 47 del proyecto
establece los temas operativos sobre el cierre del financiamiento, entre otros, indicando un aviso previo antes de que
finalice el plazo, la forma y plazo para la transferencia de fondos.

Este tipo de problemas surgen cuando se necesitan inversiones simultaneas para que ambas partes de un mercado
sean rentables. Se trata de que las inversiones complementen la industria y la hagan crecer. Por ejemplo, para que el
mercado de valores sea rentable se necesitan que exista inversién, es decir, compra y venta de valores. En el caso
de crowdfunding, se descartan (en esta etapa) problemas de coordinacién, pues la sostenibilidad y el crecimiento de
la industria no depende de la comercializacion de los valores o préstamos colocados por el proveedor de servicios de
financiacién participativa en un mercado secundario (que en muy pocos paises ha desarrollado o esta permitido), sino en
la solvencia del promotor del proyecto. La falta de liquidez de los valores y préstamos colocados, asi como la ausencia
de un mercado secundario elimina la posibilidad de problemas de coordinacion y corridas, que pueden generar —por
ejemplo— que, producto de informacion ‘no confirmada’, el precio de un valor pueda descender, con el consecuente dafio
a los titulares.

En esa misma linea, el preambulo de la Ley 5/2015 sefiala que una de las caracteristicas que sobresale en las plata-
formas de financiacion participativa es la participacion masiva de inversores que financian con cantidades reducidas
pequefios proyectos de alto potencial.
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nea de pensamiento, Alonso Espinosa sostiene que
la circunstancia esencial que determina la activa-
cién de los sistemas de proteccién de la inversidn
propios del mercado primario de valores reside
en la “apelacién publica al mercado de capitales”
(2018, p. 347), es decir, al llamamiento publico a
invertir, en especial a inversores inexpertos.

A continuacidn, se analizaran los principales fa-
llos de mercado con sus respectivas medidas de
mitigacién.

A. Seleccion adversa y transparencia'?

Este es el fallo de mercado mas comun en el dmbi-
to del crowdfunding pues los inversionistas deben
afrontar serios problemas de asimetria informati-
va respecto de los proyectos publicados en la pla-
taforma, en tanto no tienen la garantia de que el
promotor publique toda la informacion relevante
del proyecto, pues el incentivo del promotor es
‘vender’ un producto, por ende, procurara omitir
informacion poco favorable del proyecto.

Este problema se potencia en el crowdfunding,
pues el ecosistema suele ser el nicho de financia-
miento de aquellos promotores o proyectos que
no cumplan con las condiciones exigidas por las
entidades bancarias tradicionales, por ende, sue-
len requerir financiamiento los proyectos mas ries-
g0s0s y opacos. La clave para mitigar esta falla de
mercado es la transparencia. Sobre el particular,
Cox, Hillman, Langevoort, Lipton y Sjostrom (1991,
p. 1) afirman que decidir comprar o vender un
valor mobiliario requiere informacién confiable
sobre asuntos tales como la condicién financiera
del emisor, sus productos y mercados, su admi-
nistracion, y el ambiente regulatorio y de la com-
petencia. Con esta informacion, los inversionistas
pueden intentar hacer un estimado razonable del
valor presente del paquete de derechos que la pro-
piedad de un valor confiere.

En este contexto no cabe duda de que existe una
gran diferencia entre el nivel de informacién que el
propio emisor o promotor tiene respecto de su si-
tuacidn econdmica y financiera, que la que tienen
los potenciales inversores. Por su parte, Gilson y
Kraakman (1984) aportan un fundamento clave en
la promocidén de la transparencia y es que advir-
tieron que los niveles de eficiencia de un mercado
estan estrechamente vinculados con los sistemas
de difusién y analisis de informacidn, en el sentido
de que menores costos de acceso y procesamiento
de lainformacién vinculada al emisor estan asocia-
dos a mayores niveles de eficiencia del mercado.

Atendiendo a lo expuesto, la transparencia de-
beria ser uno de los pilares de la intervenciéon
de la autoridad, pues como ya se ha dicho, los
proyectos de crowdfunding suelen ser proyectos
muy riesgosos y, por ende, la informacién que
debe suministrar debe ser proporcional a ello. Se
ha explicado que especialmente, en el caso del
crowdlending, existe evidencia sobre la falta de
transparencia y los riesgos de la operacidn. Esto
significa que los inversores no tienen conocimien-
to de todos los riesgos, y, por ende, el riesgo es
mayor. Se ha demostrado adicionalmente que el
retorno de la inversion depende del seguimiento
de la inversién, por lo cual algunos paises han ele-
vado los requerimientos de transparencia (Kirby &
Worner, 2014).

En este contexto, se vienen implementando algu-
nas medidas que equilibran la posicion de los in-
versionistas, tales como:

a)  Realizar un due diligence sobre la infor-
macion del proyecto y el riesgo de crédito.
Muchas plataformas vienen implementando
nuevos métodos de credit scoring a través
de herramientas como el big data (Cuena
Casas, 2019).

b)  Implementacidon del mecanismo de ‘crédito
responsable’ (versus la evaluacion del riesgo
de crédito), lo cual involucra no solo analizar
el patrimonio del promotor, sino el grado de
esfuerzo que puede suponer el pago del cré-
dito, que puede involucrar un andlisis sobre
la viabilidad del proyecto o la valoracion de
los recursos a su disposicion. En esa linea,
una buena prdactica seria que las plataformas
hagan publicos los datos de morosidad de
los promotores (Cuena, 2019).

c) Que la plataforma invierta en todos los pro-
yectos que selecciona bajo la directriz skin in
the game, con lo cual se asegura la existencia
de un due diligence propio de un inversionis-
ta (critica que se exige en las administrado-
ras de fondos de pensiones, incluso). En al-
gunas jurisdicciones, como en Peru o Espaia
(con algunos matices), se limita la participa-
cién de la plataforma como inversionista, lo
cual deberia repensarse en atencién a este
tipo de medidas, como analizaremos.

d)  Que los promotores también sean responsa-
bles en el plano administrativo por la inte-
gridad, completitud, exactitud de la informa-
cién que proporcionan.

2 Para el desarrollo de este titulo, hemos tomado como referencia a Havrylchyk (2018).
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B. Riesgo moral e incentivos adecuados en la
contratacion??

Nos referimos al riesgo moral del promotor, es
decir, el riesgo de que pueda utilizar de forma
indebida el financiamiento. El riesgo de utilizar
los fondos captados para otros fines, cometer un
fraude, o simplemente incumplir el pago de los
intereses o las utilidades que genere el negocio
(alegando un retraso, asumiendo la penalidad
o simplemente sefialando que el proyecto fa-
116). Todo esto es grave en un contexto en el que
usualmente no es exigible un colateral o garantia
del préstamo o inversion; y cuando el seguimien-
to del proceso de avance del proyecto lo debe
realizar el propio inversionista.

Una estrategia para paliar los efectos de esta falla
de mercado es condicionar los pagos al promotor.
El esquema all or nothing es apropiado para que
Unicamente sea transferido el financiamiento que
alcance el tope exigido por el promotor. Con ello,
se evita que el promotor se vea tentado de utilizar
el dinero para otros fines o adecuar las caracteristi-
cas del proyecto al monto recaudado. Una medida
adicional es condicionar los desembolsos a deter-
minados hitos, para lo cual es importante el segui-
miento del desarrollo del proyecto.

Finalmente, es oportuno indicar que también es
aplicable un mecanismo de alineacién de intere-
ses del tipo skin in the game, a fin de obligar a que
la plataforma invierta en todos los proyectos que
selecciona, para de esa forma tener cierto grado
de certeza sobre la diligencia con que trabajaria.
También podria exigirse una inversién minima del
promotor a fin de generar un incentivo positivo
para mejorar la diligencia. El hecho de arriesgar
su propio capital es un elemento que puede equi-
librar los intereses de las partes. Como se ha visto
en paises como el Reino Unido, si bien esta situa-
cién puede generar conflictos de intereses que
deben ser gestionados, es un gran dinamizador de
la industria.

C. Poder de mercado y barreras de entrada’*

Queremos hacer una breve referencia a este tema,
pues es importante transmitir la experiencia de
otros paises. Como se sabe, el crowdfunding quie-
re ingresar a un mercado dominado por grandes
entidades bancarias, quienes usualmente captan a
los mejores proyectos o los promotores con mejor
antecedente crediticio, mientras que las platafor-
mas suelen tener como objetivo el mercado des-

atendido por la banca tradicional (lo cual, como
dijimos, involucra mas riesgo en la actividad de
financiamiento del crowdfunding).

En este contexto, se ha advertido un problema
en la penetracidn del crowdfunding a los mejores
proyectos y sujetos con mejor capacidad de pago,
y es la ausencia de una herramienta que permita
a las plataformas tener informacidn sobre los an-
tecedentes positivos de las personas. Se ha dicho
que la principal causa es que los principales ban-
cos no comparten esta informacién a las centrales
de riesgo de crédito; no obstante, en paises como
Peru, esto parece haberse superado por las carac-
teristicas del registro que manejan las centrales
de riesgo.

En materia de barreras estratégicas advertimos
dos casos. En el Reino Unido la banca tradicional
empezd a invertir en plataformas de crowdfun-
ding, pues se advirtio que la regulacién prudencial
es menos exigente, con lo cual se estarian creando
empresas con un poder de mercado que puede di-
ficultar el acceso a nuevos participantes (situacion
que estaria permitida en la norma peruana, como
se vera). Asimismo, en la medida de que las plata-
formas no son empresas prestadoras de servicios
de pago, usualmente deben recurrir a la banca tra-
dicional a fin de contratar alguno de sus servicios,
situacién que permite a los bancos tomar medidas
en contra del desarrollo de la plataforma como es
el cobro de tarifas mas elevadas, o denunciar el ac-
ceso al sistema financiero via el sistema de preven-
cién de lavado de activos y financiamiento del te-
rrorismo (situacion que podria suceder en el Peru
con la alternativa de creacién de cuentas escrow).

IV. COMENTARIOS AL DECRETO DE URGENCIA
013-2020 Y SU REGLAMENTO

A.  Aspectos generales de la norma

Con fecha 23 de enero de 2020 se publicé en el
diario Oficial ElI Peruano, el Decreto de Urgencia
013-2020 (en adelante, DU), que promueve el fi-
nanciamiento de las micro, pequefias y medianas
empresas (en adelante, mipyme), emprendimien-
tos y startups; mientras que el 20 de mayo de 2021
se publico la Resolucion de Superintendente 045-
2021-SMV/02 que aprobé su Reglamento (en ade-
lante, Reglamento). El objeto de ambas normas es
establecer el régimen juridico de la actividad del
financiamiento participativo financiero (en adelan-
te, FPF), asi como de las sociedades autorizadas
para administrar las plataformas a través de las

3 Para el desarrollo de este titulo, hemos tomado como referencia los trabajos de Havrylchyk (2018) y Strausz (2017).

4 Para el desarrollo de este titulo, hemos tomado como referencia a Havrylchyk (2018).
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cuales se realiza dicha actividad (articulo 15 del DU
y articulo 1 de su Reglamento).

Se define el FPF como

la actividad en la que a través de una platafor-
ma se pone en contacto a personas naturales
domiciliadas en el pais o personas juridicas
constituidas en el pais, que solicitan financia-
miento a nombre propio, denominados recep-
tores, con una pluralidad de personas natura-
les, juridicas o entes colectivos, denominados
inversionistas, que buscan obtener un retorno
financiero (Decreto de Urgencia 013-2020,
2020, art. 18; Resolucién de Superintendente
045-2021-SMV/02, 2021, art. 18).

Se reconoce como modalidades de FPF al
crowdfunding de valores y al crowdlending (Decre-
to de Urgencia 013-2020, 2020, art. 19; Resolucién
de Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021, art.
4). Se excluye del dmbito de aplicacion de lanorma
a todas aquellas modalidades que no persiguen un
retorno financiero, asi como aquellas donde solo
participa un Unico demandante con un Unico ofer-
tante de fondos (que persiga retorno financiero), o
cuando el financiamiento se realice con recursos
propios de aquellas empresas gestoras de un me-
dio de comunicacion electrénico o digital®.

Cabe resaltar que las operaciones de factoring
también se encuentran fuera del ambito de apli-
cacion de la norma (Resolucidn de Superintenden-
te 045-2021-SMV/02, 2021, art. 4.2), lo cual fue
justificado (en paises como Espafia’®), en tanto el
crowdfunding no tiene por objeto el financiamien-
to ordinario de sus actividades (préstamos a corto
plazo), sino proyectos empresariales'’. Sin perjui-
cio de que no es objeto del presente trabajo reali-
zar una critica a esta excepcién, es importante ad-
vertir la inconsistencia de limitar el crowdfunding a
este tipo de operaciones por dos motivos:

a) La potencialidad y éxito del factoring en el
pais se multiplicard con el uso de medios
de divulgacion masivos que significara la

captacion de mas ahorro del publico. Su-
mado a ello, el publico al que se encuentra
dirigido no es necesariamente un publico
especializado.

b)  La norma también admite el financiamiento
de proyectos personales que no es otra cosa
que la financiaciéon de asuntos domésticos,
como puede ser la compra de un auto o la
ampliacidn edificatoria de un inmueble.

Por otro lado, la ley establece que la SMV es la
entidad competente para establecer el régimen
juridico de las sociedades administradoras de
plataformas de FPF, de los servicios que puedan
prestar y demas asuntos vinculados a su operacion
(Decreto de Urgencia 013-2020, 2020, art. 21). Se
le reconoce la facultad de establecer excepciones
a las obligaciones, asi como la potestad para tipi-
ficar infracciones e imponer sanciones a los agen-
tes supervisados (con multas de hasta 700 UIT),
entre otras medidas (como la suspensién o can-
celacion de la autorizacion, y medidas correctivas
como restricciones tecnoldgicas para impedir su
funcionamiento). Se precisa que no se encuentra
dentro de su dmbito de supervisidn los proyectos
de financiamiento, receptores y la integridad de la
informacion revelada, sin perjuicio de lo cual si tie-
nen competencia para determinar la informacion
minima que deben difundir.

Por su parte, se reconoce que el Instituto Nacional
de Defensa de la Competencia y de la Proteccién
de la Propiedad Intelectual (en adelante, Indecopi)
es la autoridad competente para conocer las pre-
suntas infracciones a las disposiciones contenidas
en el Codigo de Consumo y en el Decreto Legis-
lativo 1044, asi como para imponer las sanciones
y medidas correctivas que resulten aplicables (De-
creto de Urgencia 013-2020, 2020, art. 21.6).

Se plantea un régimen de acceso al mercado de
las empresas que depende de la reglamentacion
de la SMV. Precisamente el Reglamento plantea un
esquema de habilitacién en dos etapas (comun en
el dmbito financiero): autorizacion de organizacion

5 Se ha tomado conocimiento de que la razonabilidad de la excepcidn es ‘proteger’ al inversionista. En caso exista un
solo inversionista, se trata de un negocio P2P que no califica como financiamiento colectivo. Por otro lado, tampoco se
encuentra dentro del alcance de la norma el financiamiento otorgado por la misma plataforma de comunicacién digital a
favor del promotor de un proyecto (no nos queda claro si, para estar fuera del &mbito de aplicacion, la plataforma debe

constituirse como unico inversor).

6 Para revisar el sustento de la exclusion de las operaciones de factoring en el financiamiento participativo, véase el docu-
mento de preguntas y respuestas sobre FinTech que emitié la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (2019).

7 A nuestro juicio, no se trata de replicar lo que ocurre en otras jurisdicciones, sino también analizar los fundamentos de la
regulacion y analizar si es consistente o no establecer las mismas restricciones. En el caso del factoring, se ha obviado
a uno de los principales pilares de la regulacion: la captacion del ahorro de publico a través de medios masivos. Esta
excepcion, por el lado de las sociedades administradoras de emprendimientos de crowdfactoring, puede representar un
gran ‘alivio’ por la carga regulatoria que no estan obligados a cumplir, con lo cual la evolucién de esta industria dependera
de las buenas practicas que implementen empresas como Finsmart, que vienen realizando un gran trabajo.
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y autorizacion de funcionamiento (2021, titulo I,
cap. | & I, respectivamente). Dentro de los requisi-
tos mas importantes para la obtencién de la auto-
rizacidn de organizacién advertimos los siguientes:

a)

b)

c)

Que los accionistas, directores y gerentes
de la sociedad administradora, en todo
momento, no deban estar incursos en los
impedimentos contenidos en el Anexo B de
las normas comunes a las entidades que re-
quieran autorizacién de organizacién y fun-
cionamiento a la SMV, aprobado mediante
Resolucién SMV 039-2016-SMV/01 (Resolu-
cion de Superintendente 045-2021-SMV/02,
2021, art. 15.1).

Los gerentes de la sociedad administradora
deben contar con reconocida y demostra-
ble capacidad o experiencia profesional, de
acuerdo con el cargo a desempenar, la na-
turaleza y complejidad de la operacién. La
capacidad profesional se acredita con el gra-
do de bachiller, maestria o grado superior;
mientras que la experiencia profesional con
no menos de dos afios (Resolucion de Su-
perintendente 045-2021-SMV/02, 2021, art.
15.2). Cabe indicar que, en el proyecto de re-
glamento publicado en el mes de noviembre
de 2020, la SMV propuso cuatro afios como
plazo de experiencia profesional minimo.

Un capital social de S/ 300 000 (trescientos
mil soles) integramente aportado y pagado
en efectivo (Resolucion de Superintendente
045-2021-SMV/02, 2021, art. 22). Cabe indi-
car que el proyecto de reglamento planted
un capital minimo de S/ 400 000 (cuatro-
cientos mil soles), el cual podia cumplirse
con una combinacion de aporte en efectivo
mas una carta fianza bancaria que dé lugar
a dicho monto® *°, Sin perjuicio de ello, es
preciso observar que el articulo 23 del DU ha
sefialado que el monto del capital depende-
ra de las operaciones y riesgos asociados a la
actividad, por lo que sorprende la decisidn
adoptada por la SMV (Decreto de Urgencia
013-2020, 2020).

Este requisito merece un comentario es-
pecial por el potencial de obstaculizar el

desarrollo de la industria. En primer lugar,
debemos preguntarnos cual es el objeto
del requerimiento de un capital minimo. La
SMV, en la matriz de comentarios a la pro-
puesta de reglamento®, ha explicado que
se trata de un parametro prudencial que se
aplica a todas las entidades bajo el ambito
de supervisién de la SMV, y que busca que
estos cuenten con los niveles de solvencia
necesarios para asumir las exigencias y res-
ponsabilidades para las que han sido autori-
zadas. Sobre el particular, es muy interesan-
te lo sefialado por la Asociacién Peruana de
Capital Semilla en la matriz de comentarios
referida, lo cual es consistente con la natu-
raleza juridica del crowdfunding explicada
lineas arriba: “Si bien el capital minimo es un
aval de solvencia econdmica, se debe con-
siderar que las administradoras solo seran
conectores ‘matchmakers’ de oferta de in-
versionistas con demanda de financiamiento
de proyectos. No son un intermediario finan-
ciero” (Superintendencia de Mercado de Va-
lores [SMV], 2018).

Dada la naturaleza de las actividades de las
sociedades administradoras, es oportuno
replantearse los riesgos a los que se encuen-
tra expuesta y si es necesario mantener un
requerimiento de capital de esa magnitud.
No debemos perder de vista que el modelo
de negocio del crowdfunding es el de la eco-
nomia colaborativa en el que el ‘mediador’
solo cumple una funcién de contacto. Véa-
se también que sus responsabilidades en la
custodia del dinero se han acotado bastante
con las herramientas establecidas para via-
bilizar los servicios de pago involucrados. De
hecho, como analizaremos, no le correspon-
deria asumir a la sociedad administradora
este tipo de servicios.

Respecto de los servicios que puede prestar la so-
ciedad administradora, el Reglamento los clasifica
en dos tipos: (i) obligatorios y (ii) adicionales. Los
servicios obligatorios estan vinculados principal-
mente a la provisién de la infraestructura tecno-
légica para el contacto entre inversores y recepto-
res?!, asi como la recepcion, seleccidny publicacion

El importe maximo de la carta fianza debia ser del 40% del monto antes indicado (articulo 23 del proyecto de reglamento).

El Reglamento 2020/1503 prevé que los proveedores de servicios de financiacién participativa dispongan, en todo mo-
mento, de salvaguardias prudenciales por un importe no menor de € 25 000 (veinticinco mil euros) o, en el caso de que
resulte mayor, la cuarta parte de los gastos fijos generales del ejercicio anterior (con algunas condiciones) (2020, art. 11).
Notese la diferencia con la propuesta de reglamento de la SMV, lo cual nos alerta a que se explicite la justificacion.

Véase el documento emitido por la SMV (2018).

Los promotores de los proyectos que requieren financiacién a través de las plataformas son denominados ‘beneficiarios’
por el DU, motivo por el cual se usaran de forma indistinta ambos términos.
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de los proyectos (Resolucidn de Superintendente
045-2021-SMV/02, 2021, art. 24). Asimismo, cons-
tituye un servicio obligatorio la “identificacién,
seleccién y clasificacion” (Resolucion de Superin-
tendente 045-2021-SMV/02, 2021, art. 42.1) a los
receptores y los proyectos, sobre la base de una
metodologia que deberd ser accesible a los usua-
rios de la plataforma, a fin de optimizar el estandar
de transparencia. Cabe indicar que el proyecto de
reglamento de la SMV sefialaba que este servicio
obligatorio consistia en la identificacidn y clasifica-
cion de riesgos?, lo cual fue corregido por el Re-
glamento, pues entendemos que es una labor que
excedia a las obligaciones de transparencia que
natural y esencialmente deben cumplir las socie-
dades administradoras.

Respecto de los servicios adicionales, el DU solo
previd los servicios de cobranza, no obstante, en
el Reglamento se ha establecido un listado enun-
ciativo de servicios y una cldusula general, con la
gue estamos totalmente de acuerdo, pues pro-
mueve la iniciativa de las sociedades administra-
doras (Resolucidn de Superintendente 045-2021-
SMV/02, 2021, art. 25). Los supuestos referidos
son los siguientes:

a) “Ofrecer herramientas, aplicaciones y otras
utilidades que permitan al inversionista pre-
seleccionar, sobre la base de criterios obje-
tivos, entre los proyectos publicados, aque-
llos en los cuales invertir, antes de realizar
su instruccion de inversion” (Resolucion de
Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021,
art. 25.2). Este servicio adicional es consis-
tente con lo dispuesto en el proyecto de re-
glamento®, que dispuso expresamente que
la informacidn objetivamente provista a los
inversores potenciales no constituye reco-
mendaciones personalizadas o asesoramien-
to financiero, lo cual brindaba cierta claridad
en el régimen juridico aplicable a las socie-
dades administradoras en lo que respecta a
asuntos vinculados a la transparencia de los
proyectos.

b)  “Capacitacion en materias asociadas con
la actividad de FPF y asesoria en dreas de
tecnologia de la informacién, mercadeo,

publicidad y disefio para promocionar los
proyectos” (Resolucién de Superintendente
045-2021-SMV/02, 2021, art. 25.3).

c) Otros servicios adicionales siempre que es-
tén asociados o complementen las modali-
dades de financiamiento participativo y no
contravengan lo dispuesto en la normativa
vigente. Para ello, la sociedad administra-
dora debera solicitar autorizacién al 6rgano
competente de la SMV, adjuntando un do-
cumento en el que se describa el servicio
(Resolucion de Superintendente 045-2021-
SMV/02, 2021, art. 25.4).

En el dmbito de la proteccion al inversionista, el
articulo 32 del DU faculta a la SMV para estable-
cer los limites maximos de recursos a recaudar por
proyecto, receptor e inversionistas, considerando
su naturaleza y monto maximo de inversion en una
operacion. Las sociedades administradoras velan
por el cumplimiento de tales limites. El articulo 31
del Reglamento definid los limites, de acuerdo al
siguiente detalle (Resolucion de Superintendente
045-2021-SMV/02, 2021, art. 31.2):

a) Limites por proyecto: Para proyectos per-
sonales el limite asciende a 50 UIT con
un plazo maximo de financiamiento de
tres (03) afios. Por su parte, para proyec-
tos empresariales se establecié un limite
ascendente de 500 UIT?* (inicialmente el
proyecto de reglamento propuso un limite
maximo de 250 UIT).

b)  Limites por receptor: que en el caso de las
personas naturales asciende a 100 UIT y en
el caso de personas juridicas asciende a 750
UIT (el proyecto de reglamento solo estable-
cié 500 UIT). Se realiza la misma critica que
el punto anterior sobre el desincentivo gene-
rado por este tipo de limites.

c) Limites por tipo de inversionista: el inver-
sionista no institucional tiene como limite
el 20% del monto total de un proyecto, o el
20% del total de sus ingresos anuales o del
total de su patrimonio (el que resulte ma-
yor), considerando los ultimos doce meses.

2 Se dice que las sociedades administradoras establecen libremente las metodologias a aplicar para el cumplimiento de
dicho fin, a partir de los criterios y de los niveles de riesgo que la SMV establezca.

2 ltimo parrafo del numeral 4 del articulo 25 del proyecto de reglamento.

2 Estos limites son mirados con mucho cuidado en la experiencia comparada, a fin de evitar situaciones que se presten
para el ‘arbitraje regulatorio’, esto es, supuestos en que una persona puede optar por someterse a la regulacion que
mas le convenga, frustrando los objetivos de la regulacién no elegida. Esto se ha visto mucho en el crowdfunding, pues
muchas empresas prefieren ‘levantar’ capital a través de este mecanismo, pues las cargas regulatorias son menores,
respecto de la normativa vinculada al mercado de valores. Véase el numeral 4 del articulo 20 del DU (Decreto de Urgen-

cia 013-2020, 2020).
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A los inversionistas institucionales no se les
aplica limites, sin embargo, debe garantizar-
se la pluralidad de inversionista en el pro-
yecto, no pudiendo constituirse como Unico
inversionista.

Un comentario general respecto a estos limites es
que muchos emprendimientos se verian afectados,
pues vienen publicando proyectos por montos ma-
yores. Nos referimos principalmente a los limites
aplicables a los receptores, lo cual ha sido oportu-
namente sefialado en la matriz de comentarios al
proyecto de reglamento. En este escenario se ha
recomendado flexibilizar los limites a través de un
esquema gradual que permita ampliar los limites
conforme a las caracteristicas de los proyectos.

Dentro de las principales obligaciones de las socie-
dades administradoras de plataformas de FPF se
encuentran (Decreto de Urgencia 013-2020, 2020,
art. 25):

a) Contar con metodologias y criterios para la
evaluacién y seleccién de los proyectos, los
cuales deben ser publicados en la plataforma.

b)  Gestionar el riesgo operacional a través de
planes de continuidad del negocio.

c) Informar las caracteristicas de los valores o
de préstamos y los riesgos asociados con los
mismos; asi como de los servicios que pres-
ta, tarifas y demas gastos aplicables.

d)  Publicar toda informacion relevante sobre
los receptores y los proyectos, tales como
su situacion financiera y evolucidn, respec-
tivamente. El proyecto de reglamento exigi
gue también se publique la metodologia
para clasificar a los receptores y proyectos
de acuerdo con el nivel de riesgos que im-
plica para los inversionistas, y debera estar
sujeto a las directrices de la SMV (numeral 4
del articulo 24).

e) Realizar advertencias y recabar las declara-
ciones del inversor sobre: (i) la publicacion
de proyectos en la plataforma no es una
recomendacion de inversidn, ni la emisidn
de una opinién o garantia de obtencidn de
retornos financieros para los inversionistas;
(i) los riesgos de pérdida total del dinero
invertido; (iii) que no se encuentra dentro
del dmbito de supervision de la SMV los
proyectos, los receptores, ni la informacién
proporcionada a estos; asi como (iv) decla-
rarse incompetente para resolver reclamos,
denuncias de los receptores o inversionistas
relacionados con los proyectos.

f) Difundir —entre otra informaciéon— el nime-
ro o porcentaje de incumplimientos, tasa de
morosidad, tarifas y comisiones aplicables a
los receptores e inversionistas.

g)  Adoptar las politicas y procedimientos ne-
cesarios para prevenir los riesgos asociados
a conflictos de intereses vinculados con su
actividad.

h)  Realizar sus funciones con imparcialidad,
lealtad y diligencia.

i) Segregar las cuentas donde se gestionen
recursos propios de la sociedad administra-
dora, de aquellas cuentas en las que se cana-
licen los fondos de los receptores e inversio-
nistas.

j) Durante la recaudacién de fondos se debe
actualizar diariamente el estado de partici-
pacién de tales fondos para el desarrollo de
los proyectos de FPF. El proyecto de regla-
mento propone que la plataforma advierta
la participacion de inversionistas institucio-
nales (numeral 7 del articulo 30).

El DU prohibe que las sociedades administradoras
realicen las siguientes actividades (Decreto de Ur-
gencia 013-2020, 2020, art. 26):

a)  Recibir en las cuentas donde se gestionen los
recursos propios de la sociedad administra-
dora, fondos de los receptores o inversionis-
tas obtenidos como consecuencia del ofreci-
miento de valores o préstamos;

b)  Conceder créditos o préstamos a los recep-
tores, o inversionistas;

c) Asegurar a los receptores la recaudacion de
los fondos;

d)  Garantizar a los inversionistas la obtencién
de un retorno financiero o la devolucién de
los fondos;

e)  Realizar recomendaciones personalizadas a
los inversionistas sobre los proyectos de FPF
gue se ofrezcan en su plataforma;

f) Participar, directa o indirectamente, como
receptores o inversionistas en proyectos de
FPF que se ofrezcan a través de la plataforma
bajo su administracién;

g)  Reconocer como receptores a emisores de
valores inscritos en el Registro o a las entida-
des que se encuentren bajo supervision de
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la Superintendencia de Banca y Seguros del
Peru (en adelante, SBS).

La normativa aprobada también establece las ca-
racteristicas y condiciones del funcionamiento del
financiamiento participativo (Decreto de Urgencia
013-2020, 2020, art. 28), siendo los mas resaltan-
tes los siguientes:

a) Los proyectos son de tipo personal o empre-
sarial, y es desarrollado integramente en el
territorio peruano (numeral 1).

b)  Debe existir un objetivo de financiamiento y
plazo méximo de recaudacion (numeral 2).

c) Se reitera que los beneficiarios, proyectos y
la informacidon contenida en este no estan
bajo la supervision de la SMV (numeral 4).
La norma establece que los receptores si son
responsables por la integridad de la infor-
macion proporcionada (Decreto de Urgencia
013-2020, 2020, art. 30.1).

d) La sociedad administradora no responde
por la viabilidad de los proyectos de FPF, ni
por la rentabilidad del mismo (art. 28.3). No
obstante ello, el DU abre la posibilidad de
extender la responsabilidad de las socieda-
des administradoras, cuando la inexactitud,
falsedad u omision en la divulgacién de la
informacion le resulte atribuible (Decreto de
Urgencia 013-2020, 2020, art. 30.2).

e) Los receptores no pueden publicar simulta-
neamente el mismo proyecto en mas de una
plataforma (art. 28. 5).

B. Comentarios y propuestas al ambito de
aplicacion de la norma

El articulo 15 (“Alcance”) establece que las dispo-
siciones contenidas en el presente titulo tienen
como objetivo establecer el marco juridico para
regular y supervisar la actividad del FPF (Decre-
to de Urgencia 013-2020, 2020). Por su parte, el
articulo 18 del DU establece que el FPF es una
actividad realizada a través de una plataforma
que pone en contacto personas naturales “domi-
ciliadas en el pais” o personas juridicas “consti-
tuidas en el pais” que solicitan financiamiento a
nombre propio (receptores) con una pluralidad
de personas (inversionistas) que buscan obtener
un retorno financiero (Decreto de Urgencia 013-
2020, 2020).

Sobre el particular, debemos llamar la atencidn a
que el factor de conexion de la actividad econdmica
con la legislacién peruana es el domicilio o consti-

tucion del ‘receptor’, obviando cualquier referencia
al domicilio o constitucion de los ‘inversionistas’. Es
mas, la SMV, en la matriz de comentarios al pro-
yecto de reglamento, ha sefialado que la finalidad
del DU es establecer medidas que contribuyan a
mejorar el acceso al financiamiento de las mipyme
—finalidad que no se condice con la participacion
de receptores no domiciliados o no constituidos en
el Peru-y el financiamiento de proyectos desarro-
llados fuera del pais (2018). Sobre el particular, es
preciso hacer referencia a la piedra angular de la re-
gulacién sobre crowdfunding que es la proteccién
de los inversionistas (ahorro del publico).

Tal como se encuentra redactado el ambito de apli-
cacion de la norma, no se estaria protegiendo el
ahorro del publico peruano, sino el ahorro de cual-
quier persona natural o juridica que contrata con
un ‘receptor’ domiciliado o constituido en el Peru.
Por ejemplo, estaria ‘escapandose’ de la regula-
cién aquellos emprendimientos de personas juri-
dicas constituidas en el extranjero cuyo objetivo
son los inversionistas peruanos para un proyecto
que se desarrollara en Peru.

Atendiendo a esta situacidon es que encontramos
mucho fundamento en el planteamiento de la nor-
mativa espafiola. Precisamente el articulo 47 de la
Ley 5/2015 (2015) establece un ambito de aplica-
cidn consistente con el objetivo de la regulacion de
crowdfunding, que se manifiesta en las siguientes
premisas:

a) Estardn sujetas a la regulacion las platafor-
mas que ejerzan la actividad en el territorio
nacional, al igual que los inversores y promo-
tores (numeral 1). Como puede observarse,
se prescinde de toda referencia al domicilio
o la constitucién pues lo importante es que
la ‘intermediacién’ se realice en el territorio
espafiol. No importa si la plataforma se cons-
tituyé en Argentina o Italia, pues lo clave es
determinar si se dirige al publico domiciliado
en Espafia.

b) Se plantea que no estara dentro del am-
bito de aplicacion de la norma cuando un
residente en Espafia participe por iniciativa
propia (como inversor o promotor) en una
plataforma con domicilio social en el extran-
jero que preste los servicios de intermedia-
cién propios del crowdfunding (numeral 2).
Lo que quiere la norma es que el ejercicio
de ‘intermediacidn’ tenga como objetivo el
cliente residente en Espafia, por lo cual si el
inversionista (por sus propios medios) toma
conocimiento de una posibilidad de inver-
sién en el extranjero, la regulacién espafiola
no se le aplicaria.
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c) Atendiendo a lo anterior, se establecen dos
supuestos consecuentes con las dos prime-
ras premisas y son: (i) que no se considera
que el inversor participa por iniciativa propia
en un emprendimiento colgado en una pla-
taforma, cuando esta anuncie, promocione o
capte clientes o posibles clientes en Espania;
y, (ii) cuando la empresa dirija sus servicios
especificamente a inversores y promotores
residentes en territorio espafiol (numeral 3).
Ambos supuestos cierran la ldgica regulato-
ria de la Ley 5/2015, que a nuestro criterio
deberia ser analizada por el legislador perua-
no para efectos de cubrir vacios que puedan
perjudicar el monitoreo del desarrollo de la
industria.

Prescindiendo parcialmente de esta ldgica, el Re-
glamento ha precisado que el ambito de aplica-
cion de la regulacion comprende la actividad de
financiamiento participativo que se realice en “te-
rritorio nacional” (Resolucién de Superintendente
045-2021-SMV/02, 2021, art. 1.1). Sin embargo, se
indica que los proyectos de FPF deban desarrollar-
se integramente en el territorio peruano, lo cual
no aporta a la légica de aplicar la legislacién a todo
proyecto que se dirija directamente al inversor pe-
ruano. Ademas, el numeral 3 del articulo 1 de la
normativa establece que la regulacidn no es apli-
cable a las actividades de receptores (promotores
domiciliados en el Perd) e inversionistas en plata-
formas domiciliadas en el extranjero (Resolucién
de Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021). Esto
quiere decir que la norma no se aplicara a la cap-
tacion de inversionistas en el mercado peruano de
proyectos que se realicen en el exterior.

Este analisis nos deja una interrogante adicional
édeberian las plataformas domiciliadas en el Peru
0 extranjero que captan clientes en el extranjero
para un proyecto que se desarrollara en Peru so-
meterse a la regulacién peruana? Esta pregunta
exige algunas reflexiones que deben meritarse
para afinar el dmbito de aplicacidn de la norma. En
su oportunidad, le corresponderd a la SMV absol-
ver estas interrogantes.

Por otro lado, quedan dudas sobre los vacios que
se generarian al momento de interpretar el alcan-
ce de “proyecto desarrollado integramente en
Perd” (en esta época de prestacion de servicios a
distancia), pues puede ocurrir que el proyecto no
sea integramente desarrollado en territorio perua-
no (pues puede formar parte de un plan de expan-
sidn internacional de un emprendimiento peruano
gue se ejecuta parcialmente en el extranjero). El
proyecto de reglamento ha cerrado la posibilidad
de que se publiquen proyectos que no son desa-
rrollados en el territorio nacional (numeral 13 del

articulo 36), por ello es importante incidir en esta
discusidn, a fin de no truncar los objetivos de inter-
nacionalizacién de emprendimientos peruanos en
busca de financiacién.

Otro tema de interés es que el financiamiento ob-
jeto del crowdfunding en el Perud no se limita a un
emprendimiento empresarial, sino también apli-
ca a proyectos personales. Es decir, puede aplicar
para el financiamiento de actividades empresa-
riales o personales de personas naturales, como
seria el caso de los créditos hipotecarios e incluso
los vehiculares (aunque los limites cuantitativos
y temporales antes sefialados no lo hagan viable
en términos financieros). Se deberia de precisar o
aclarar el alcance del término ‘proyectos persona-
les’ a través de un documento de preguntas y res-
puestas, por ejemplo.

Finalmente, queremos llamar la atencion a una ex-
cepcion al alcance de la regulacion establecida en
el articulo 4 numeral 2, punto 2, en virtud del cual
se excluye el supuesto en que un Unico demandan-
te se ponga en contacto con un Unico ofertante de
fondos a través de la plataforma; o cuando el finan-
ciamiento se realiza con los recursos propios de la
empresa que gestiona la plataforma (Resolucién
de Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021). So-
bre el particular, debemos indicar que —para noso-
tros— el objeto de la regulacion del crowdfunding
es la proteccion del inversor en el marco de un lla-
mado al ahorro publico, con lo que, si un proyecto
publicado en una plataforma puede ser financiado
por solo un inversionista, eso no debe interferir en
la aplicacion de toda la normativa aplicable.

La posibilidad de que mas de un potencial inver-
sor pueda conocer esta oferta de financiamiento
participativo lo obliga al cumplimiento de todos los
requisitos. Si lo que se quiere es evitar el cumpli-
miento de la exigencia, el receptor debe optar por
un mecanismo de intermediacién directa prescin-
diendo de la plataforma o por lo menos debe evi-
tar que se publicite a través de esta herramienta.
Entendemos la preocupacion por la pluralidad de
inversionistas, pero seria mas consistente con los
objetivos de la regulacién el meritarse los mejores
esfuerzos de la sociedad administradora para al-
canzarlo, mas no consagrarlo como una finalidad
en si misma.

Asimismo, encontramos una contradiccion (en el
mismo DU), pues con la excepcidn vinculada a la
empresa que gestiona la plataforma se le permitiria
ser la Unica inversionista de un proyecto publicado
en esta herramienta tecnoldgica, colisionando con
la prohibicidn establecida en el articulo 26 numeral
6 de participar directa o indirectamente como in-
versor (Decreto de Urgencia 013-2020, 2020).
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C. Los servicios permitidos en el marco del fi-
nanciamiento participativo financiero en el
Peru

De acuerdo al DU (Decreto de Urgencia 013-
2020, 2020), dentro del catalogo de servicios
que puede prestar una plataforma encontramos
los servicios obligatorios, los servicios adiciona-
les determinados por la SMV (art. 24), asi como
las actividades o servicios prohibidos (art. 26). Es
decir, el funcionamiento de la plataforma se res-
tringe a las actividades del articulo 24 y lo que
disponga la SMV.

En contraposicién, el Reglamento 2020/1503 si
bien hace referencia a algunos servicios auxiliares
(tales como la creacién de un tablén de anuncios,
la determinacidn del precio de un valor, la evalua-
cién del riesgo de crédito de promotores y proyec-
tos), no limita que las plataformas participen en
otros servicios. Asi pues, el articulo 12 del Regla-
mento 2020/1503 no hace ninguna referencia a
exigir un objeto social exclusivo y el numeral 13 del
precitado articulo establece que los proveedores
de servicios de financiacién participativa pueden
participar en actividades distintas a las cubiertas
por la autorizacion, de conformidad con la norma-
tiva vigente (2020).

Lo que se pretende en la UE es el reconocimiento
de la multifuncionalidad de las plataformas y no
limitar su actividad empresarial. Se estructura la
norma pensando en que los servicios adicionales
0 auxiliares sean libremente determinados por
cada operador, y proteger el interés de los inver-
sores e integridad del mercado a través de las
prohibiciones. Por ejemplo, si lo que se pretende
es no permitir el tablén de anuncios (una especie
de embridn de mercado secundario), deberia ex-
plicitarse esta restriccién antes de no consignarlo
como un servicio adicional permitido, pues las
caracteristicas y necesidades de la industria se
encuentran en permanente interaccién y perfec-
cionamiento.

Bajo una razonabilidad similar, después de un pe-
riodo de deliberacidn, la SMV aprobd el Reglamen-
to del FPF. Concretamente se ha permitido que
las sociedades administradoras presten servicios
adicionales no previstos expresamente por la nor-
ma, siempre que sean compatibles con el marco
normativo vigente, previo procedimiento admi-
nistrativo (Resolucién de Superintendente 045-
2021-SMV/02, 2021, art. 25.4). Cabe indicar que el
proyecto de reglamento no fue redactado en esa
direccion, pues solo se previeron dos servicios adi-
cionales: cobranza, y asesoria en tecnologia de la
informacion, mercadeo, publicidad y disefio para
promocionar los proyectos.

D. La responsabilidad sobre el contenido de
la informacion relevante del receptor y
proyecto

Como sefialamos, la transparencia en el mercado
de capitales es una linea de actuacidn aplicable
tanto al crowdfunding de valores como al crowd-
lending, pues en ambos casos se comparte la espe-
cial necesidad de informacién de los inversores en
un contexto en el que los emisores o promotores
cuentan con mas informacién y estiman mejor los
riesgos del emprendimiento que inician. En este
punto, queremos incidir en la responsabilidad de
cada uno de los agentes involucrados en el ambito
de la informacion.

1. Responsabilidad del receptor y la plataforma

La norma peruana establece que la obligacion de
entrega de informacion recae tanto en el ‘receptor’
de la inversion como en la sociedad administrado-
ra. Por un lado, el DU establece que las sociedades
administradoras tienen la obligacidon de “publicar
toda la informacién relevante sobre los recepto-
res y los proyectos de financiamiento participa-
tivo financiero” (Decreto de Urgencia 013-2020,
2020, art. 25.4), por ejemplo, la actualizacion de
los aportes o la informacién transmitida por el re-
ceptor. En ese sentido, el articulo 30 sefiala que los
‘receptores’ difunden, a través de las plataformas,
lainformacién minima que determine el regulador,
asi como aquella requerida por la plataforma, ac-
tualizdndola, de ser necesario (Decreto de Urgen-
cia 013-2020, 2020).

Asimismo, el articulo 31 dispone que el ‘receptor’
es responsable frente a los inversionistas respecto
de la integridad, cantidad, veracidad y actualiza-
cién de la informacidn que difunda a través de las
plataformas y responde en caso haya suministrado
informacion contraria a lo exigido por el DU (De-
creto de Urgencia 013-2020, 2020). No obstante,
agrega que la responsabilidad puede extenderse
a la sociedad administradora, en aquellos casos
en los que la inexactitud, falsedad u omisién en la
divulgacion de la informacidn le resulte atribuible.
Esto es confirmado por el Reglamento, el cual es-
tablece que “la responsabilidad puede extenderse
a la Sociedad Administrador, en aquellos casos en
los que la inexactitud, falsedad u omision en la di-
vulgacion de la informacidn le resulte atribuible o
le resulte conocida” (Resolucion de Superinten-
dente 045-2021-SMV/02, 2021, art. 45.4).

Sobre el particular, debemos sefialar que la plata-
forma presta servicios de intermediacién, cuyo ob-
jeto es seleccionar proyectos y poner en contacto
a los promotores de estos con inversores. Usual-
mente no se les asigna la responsabilidad por la
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completitud, calidad o integridad de la informa-
cién, sino mas bien les corresponde evaluar con la
debida diligencia la adecuacién del proyecto a los
requisitos exigidos por ley. Es decir, se limita a rea-
lizar un examen y analisis del proyecto de forma
superficial, esto es, sin centrarse en la rentabilidad
o viabilidad del proyecto (Gallego Lanau, 2020).

Sin embargo, si existen supuestos en que la pla-
taforma es responsable por la informacién sumi-
nistrada y han sido trabajados por doctrina espe-
cializada (Gallego Lanau, 2020). Hemos querido
presentar los principales supuestos trabajados en
Europa, para lo cual se adecuaron a nuestro orde-
namiento juridico:

a) Por incumplir las obligaciones de informa-
cion general sobre el funcionamiento de la
plataforma y lo riesgos de la financiacién
participativa. El numeral 1 del articulo 25 es-
tablece que las sociedades administradoras
deben contar con metodologias y criterios
para la evaluacion, y seleccién de los proyec-
tos. Asimismo, la norma exige, en el numeral
3 del articulo 25, que se informe sobre las
caracteristicas de los valores o préstamos,
asi como los riesgos asociados a los mismos
y las condiciones de financiamiento.

A pesar de ser una obligacion de facil aten-
cién (pues basta con publicar esta informa-
cién en el portal) su incumplimiento podria
generar incluso la nulidad del contrato con la
plataforma por vicios en el consentimiento
(Gallego Lanau, 2020).

b)  Por no recabar las expresiones del inversor.
El numeral 10 del articulo 25 del DU estable-
ce como una obligacién de las sociedades
administradoras que requieran a los inver-
sores una declaracidn donde indiquen, entre
otros aspectos, que tienen conocimiento
del funcionamiento y riesgos de este meca-
nismo, de la responsabilidad limitada de la
plataforma, y que los receptores y sus pro-
yectos no son supervisados o aprobados por
la SMV.

Si bien es cierto esta expresion puede ser vis-
ta como un blindaje legal a favor de las socie-
dades administradoras, su incumplimiento
puede generar que los inversores invogquen
la nulidad del contrato con la plataforma. Se
ha dicho que no correria la misma suerte el
contrato de inversor entre el receptor y el in-
versor (Gallego Lanau, 2020).

c) Por incumplir la obligacién de publicar toda
la informacién relevante sobre los recepto-

d)

res y los proyectos ((Decreto de Urgencia
013-2020, 2020, art. 25.4). En el Reglamen-
to, la SMV plantea algunos supuestos como
la evolucion del proyecto y la situacion fi-
nanciera del receptor; no obstante, ain no
termina siendo muy precisa la referencia a
informacion relevante, motivo por el cual
debera analizarse caso por caso (articulos
24 y 42). Esta obligacion podria incluir la de
difundir el contenido minimo exigido por la
normativa vigente.

Un tema importante es que la norma esta-
blece el nivel de diligencia con que debe con-
ducirse la plataforma, pues el verbo rector
de la obligacion es ‘publicar’, por ende, debe
descartarse cualquier referencia a ‘conse-
guir’ u ‘obtener’ informacién por sus propios
medios. Entonces, el incumplimiento seria
no publicar informacion que tenia disponible
sobre determinado receptor o proyecto.

Incumplimiento sobre la integridad de la
informacién. De acuerdo con el DU, los re-
ceptores son responsables de la integridad,
suficiencia y comprension de la informacion
difundida a través de la plataforma (Decre-
to de Urgencia 013-2020, 2020, art. 30.1 &
31.1). Sin embargo, el numeral 2 del articulo
31 extiende la responsabilidad a la sociedad
administradora en aquellos casos en los que
la inexactitud, falsedad u omision en la divul-
gacion le resulte atribuible (Decreto de Ur-
gencia 013-2020, 2020). Sobre el particular,
a continuacién vamos a presentar algunas
situaciones:

- Siempre que el origen de la informacion
sea el receptor (promotor), si la informa-
cién difundida es falsa o existen omisio-
nes relevantes no sera responsabilidad de
la plataforma.

- Si las informaciones falsas, engafosas u
omisiones relevantes son generadas por
la plataforma, o alguna persona vinculada
a este, entonces sera responsable.

- Cuando no se publique correctamente la
informacion suministrada por el receptor,
la sociedad administradora también sera
responsable. Esto podria generarse por
una omisién de informacién relevante
(efectivamente transmitida por el recep-
tor) o por la modificacién de la informa-
cién relevante por motivos comerciales.

- Cuando la plataforma conoce que la in-
formacion es falsa y aun asi la publica
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también debe responder la sociedad ad-
ministradora.

- Un supuesto alin mas discutible es cuan-
do, aun no teniendo conocimiento de que
la informacién suministrada es falsa, exis-
ten alertas o indicios mas que razonables
para sospecharlo. Si la plataforma ignora
estas sefiales, se puede alegar que no esta
actuando con diligencia y lealtad (Decreto
de Urgencia 013-2020, 2020, art. 25.8) v,
por ende, le corresponde responder fren-
te a los inversores.

e) Por incumplimiento en la identificacién y cla-
sificacién de los receptores y de los proyec-
tos (Decreto de Urgencia 013-2020, 2020,
art. 24.3). Si bien es cierto que se les otorga
libertad a las sociedades administradoras
para establecer la metodologia a aplicar,
esta debe ceflirse a los criterios y niveles de
transparencia que establece la SMV. Sobre el
particular, el Reglamento de la SMV ha sefia-
lado algunas pautas que deben considerar-
se para la elaboracion de la metodologia de
nivel de riesgos, tales como: (i) publicar in-
formacion del sector, industria y localizacién
del proyecto; (ii) en caso de préstamos, debe
analizarse la solvencia econdmica del recep-
tor; (iii) en caso de valores, se debe analizar
el historial de negocio y experiencia de los
receptores realizando actividades relaciona-
das al proyecto; y (iv) la clasificacion de ries-
go del proyecto sobre la base una metodo-
logia previamente informada (Resolucidn de
Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021,
arts. 24. 3 & 42).

Sobre el particular, se ha dicho que la presta-
cion de este servicio aleja a las plataformas
de ser meros escaparates donde se publican
los proyectos de los promotores; por ende,
se debe exigir un sistema de responsabilidad
especifico, como ocurre con las agencias de
calificacién crediticia, quienes responden
por negligencia grave (Gallego Lanau, 2020).
Como puede advertirse, si bien es cierto que
el proyecto de reglamento de la SMV delimi-
ta la actuacién de la plataforma en muchos
casos, en otros, aun queda un nivel de dis-
crecionalidad fuerte, por ejemplo, al mo-
mento de evaluar el proyecto en si mismo,
por lo cual la responsabilidad de la platafor-

% Articulo 23 del Reglamento 2020/1503 (2020):

ma estd muy presente en este ambito de la
evaluacion de riesgos de los proyectos.

2. Responsabilidad de la SMV

Respecto de la SMV, en el DU se ha reiterado que
los proyectos de FPF, los receptores, y la integridad
y veracidad de la informacion revelada por estos
no estan bajo la supervisién de la SMV, no obstan-
te, si puede establecer los estandares de conducta
de mercado (Decreto de Urgencia 013-2020, 2020,
arts. 21.3, 25.4 & 28.4). Es decir, ‘te regulo, pero
no te superviso’.

Esta situacién trae una primera implicancia que
es la ausencia de un mecanismo que promueva o
incentive el cumplimiento de la normativa en ma-
teria de transparencia, especialmente a los recep-
tores. Si bien es cierto que existen sectores en que
la regulacién carece de un régimen de incentivos o
sancionador explicito (principalmente debido a la
madurez del sector y sus agentes), no parece ser la
|6gica en este sector (aun joven), en el que la regu-
lacién europea, por ejemplo, reprime inconductas
de la plataforma y del receptor®.

De lo que se trata no es seguir a milimetro cada
proyecto, sino institucionalizar el crowdfunding,
a través de una entidad que proteja al inversor
frente al receptor en temas neuralgicos, lo cual
—sin duda— no esta cubierto por la competencia
del Indecopi, quien solo podria ocuparse de los
conflictos generados a propdsito de la relacidn
de consumo inversionista-plataforma y receptor-
plataforma. Es un asunto en el que se requiere ser
consecuente, pues da la sensacion de que, por un
lado, se limitan mucho las actividades de las pla-
taformas; y, por otro, se quiere ser muy laxos con
la supervisidn de su funcionamiento y se brindan
muchas facilidades para la operacién.

E. La imparcialidad como directriz de fun-
cionamiento para las sociedades adminis-
tradoras y la gestion de los conflictos de
intereses

Como se ha podido advertir, el funcionamiento
de las plataformas de crowdfunding involucra la
prestacidn de servicios tanto a promotores como a
inversores, pues —inicialmente— pone a disposicion
de ambos un ambiente de interaccidn de intereses
econdémicos, en el que podria desarrollarse con
cierta imparcialidad, motivo por el cual el propio

9. Los Estados miembros velaran por que la responsabilidad por la informacion que figure en una ficha de datos fun-
damentales de la inversién recaiga, como minimo, en el promotor del proyecto o en sus 6érganos de administracion,

direccion o supervision.
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DU y su Reglamento exigen un comportamiento
en este sentido (Decreto de Urgencia 013-2020,
2020, art. 25.8; Resolucion de Superintendente
045-2021-SMV/02, art. 32.2).

Nuestro interés en este apartado es demostrar que
la imparcialidad no puede ser interpretada como
una directriz irrestricta en el funcionamiento de
las plataformas de crowdfunding, motivo por el
cual queremos adentrarnos en su funcionamiento
contractual. De acuerdo con diversos autores, el
contrato de mediacidn o corretaje es la categori-
zacién mas cercana a las operaciones bdsicas del
crowdfunding, pues coinciden sus elementos ca-
racteristicos (Alonso Espinosa, 2018, pp. 341-342;
Lazaro Sdnchez, 2018, pp. 30-31; Macanas Vicente,
2018, p. 76):

a) No hay una relacién de dependencia o repre-
sentacion.

b)  El promotor contrata los servicios de la so-
ciedad administradora, con el objeto de que
esta lo contacte de forma masiva con poten-
ciales inversores y, de esa forma, facilitar la
conclusiéon de un contrato.

c) La sociedad administradora no actua en re-
presentacion de los inversores, pues su labor
se limita a poner a su disposicién las condi-
ciones para que contraten. Esto la diferen-
ciaria de otros tipos de contratos de gestion
de intereses ajenos como es el contrato de
comisién®, aunque consideramos que, en
determinados casos, pueda ser discutible,
vista la actuacidn personalizada de la socie-
dad administradora.

d) Es un servicio oneroso.

e) El mediador realiza todos sus esfuerzos para
contactar al promotor con potenciales in-
versores, motivo por el cual no suscribe un
contrato de mediacion con los potenciales in-

versores, a pesar de lo cual si que presta ser-
vicios de sociedad de la informaciéon (desde
el punto de vista de la regulacién europea).

f) La retribucion normalmente responde a una
obligacion de medios, aunque en la practica
muchas plataformas pactan una retribucion
adicional por la obtencién del resultado?’.

g) La mediacion se realiza en el mejor interés
de las partes.

Sin perjuicio de ello, existe una caracteristica que
Macanas Vicente plantea como esencial —segln
nuestro parecer, discutible—la cual es la imparciali-
dad del mediador (2018, p. 98). Para sustentar ello,
se hace referencia a doctrina civil italiana de inicios
del siglo XX, la cual respalda el reconocimiento de
la imparcialidad por la funcidon econémico-juridica
del contrato. Sobre el particular, debemos sefalar
que, a diferencia de Espafia y Peru, el contrato de
mediacidn en Italia es un contrato tipico y respon-
de a una muy elaborada doctrina, y a una particu-
lar ideologia (Gazquez Serrano, 2007). Conside-
rando ello, la principal fuente para interpretar los
alcances del contrato no podria ser la doctrina o
la normativa extranjera, sino mas bien la jurispru-
dencia (en la que no hemos reportado nada sobre
el particular) y la costumbre, en la que podemos
advertir un marcado comportamiento tendiente a
que el prestador del servicio incline sus intereses
hacia la parte que paga por el servicio®.

Por el contrario, parte de la doctrina ha identifica-
do que el mediador no siempre esta obligado a
actuar de modo imparecial, sino que actuard en be-
neficio del comitente, procurandole la conclusién
del negocio en las condiciones mas ventajosas po-
sibles. Atendiendo a ello, Gazquez Serrano (2007)
sefiala que solo existen dos escenarios en los que
el mediador debe actuar de modo imparcial:

a)  Cuando las dos partes acuden al mediador
con la Unica finalidad de que medie en las

% Se ha defendido que el contrato que suscribe la sociedad administradora y el promotor es un contrato de comision, pues

se trataria de un mandato que tiene por objeto un acto de comercio (puesta en contacto con inversores). Se trataria
de una obligacién de presar un servicio por encargo de otra. Como puede observarse, el elemento mas importante es
realizar una actuacion en beneficio de un tercero.

En este punto, algunos autores sostienen que la naturaleza del contrato de mediacion exige que las obligaciones sean
de resultado (Alonso Espinosa, 2018). Sin embargo, Macanas Vicente (2018) explica que es compatible con el contrato
de mediacion la obligacién de medios, y que mas bien fue producto de la practica contractual que se fue exigiendo el
resultado como prueba de diligencias de las gestiones de contacto.

No obstante, en el ambito nacional, Vaisman-Araujo (2018) se inclina por defender la ‘imparcialidad’ de algunos interme-
diarios como son las ‘plataformas digitales’. En doctrina nacional, Rivadeneyra (1994) también sostiene la imparcialidad
del ‘corredor’, aunque no desarrolla o justifica la natural desviacion del interés del corredor por el pago de la retribucion.
A pesar de que no es el espacio para desarrollarla, nuestra posicion se sustenta en que, efectivamente, el corredor o
mediador no debe ser dependiente o representar a la persona que realiza el encargo, pero ello no significa que deba
actuar de forma neutral o imparcial, sino mas bien a prestar el servicio bajo sus propios recursos y lineamientos en el
mejor beneficio de su cliente.
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negociaciones preparatorias del contrato a
concluir entre ellos.

b)  Cuando ambas partes son clientes del me-
diador y estan vinculadas con este por sen-
dos contratos de mediacion, y el corredor
considera que la oferta de una se ajusta a la
demanda de la otra. La misién del mediador
aqui debe ser eminentemente objetiva, tra-
tando de conseguir la composicion mas justa
de los intereses opuestos de ambas partes.

Como es razonable, en ambos casos se debe exigir
una actuacién imparcial del mediador, pues existe
una relacion contractual (remunerada) con cada
una de las partes, lo cual es posible en la legisla-
cién espafiola y peruana, pues estamos frente a un
contrato atipico en el que prevalece la voluntad de
las partes.

Estando a lo expuesto, podemos afirmar que la
imparcialidad no es una caracteristica inherente
del contrato de mediacion en Espaia y Peru, pues
estamos frente a un contrato atipico, por ende, el
contenido negocial dependera de la voluntad de
las partes. Asimismo, como sefialamos, otra ra-
z6n de peso para descartar la imparcialidad son
los usos y costumbres del mercado, en el que los
intermediadores perciben una retribucién por sus
servicios y, por ende, sirven al mejor interés de su
cliente. Un caso tipico es el de corredor inmobilia-
rio o de seguros, el cual debe actuar en el mejor
interés de su cliente (el tomador del seguro)®.

Adicionalmente a lo expuesto, un tema clave en
este asunto es que —en la practica— las plataformas
de crowdfunding prestan servicios auxiliares como
la publicidad de los proyectos, el asesoramiento
empresarial a los promotores, mecanismos de
ejecucion de ordenes de inversién automatica,
alertas de inversion (que no calificacion como ase-
soramiento al inversor), entre otros. No es menos
comun que la propia plataforma, en los paises que

29

es posible en términos legales, pueda invertir en
los proyectos de la propia plataforma o incluso
constituirse como promotor®,

Considerando la multifuncionalidad de las plata-
formas de crowdfunding, podemos denotar que
no operan exclusivamente como un intermediario,
sino que prestan servicios que naturalmente incli-
nan sus intereses hacia uno de sus clientes. En esa
linea, participan incluso como inversores o promo-
tores (cuya justificacion se desarrollard cuando co-
mentemos sobre estas prohibiciones en la norma-
tiva peruana), convirtiéndose en una especie de
market-maker, pues crean un mercado interno de
determinados productos para sus clientes (agentes
superavitarios), asegurando asf la liquidez que re-
quiere el mercado de agentes deficitario.

Nuestra propuesta fue desarrollada en un trabajo
mas extenso (Jiménez Aleman, 2021) y, evidente-
mente, apuesta por la flexibilidad de los principios
rectores con que se manejan los principales cen-
tros de negociacion como son las bolsas de valores,
en los cuales se exige estandares de imparcialidad
bastante altos. En el andlisis de la regulacién espa-
fiola nos llamé la atencién una excepcidn a la pro-
hibicion de los organismos rectores de participar
por cuenta propia en el mercado, y que se aplicaba
solo a un tipo de centro de negociacion, denomi-
nado Sistemas Organizados de Contratacién (en
adelante, SOC)*, mediante el cual se le permitia
negociar por cuenta propia aquellos instrumentos
de deuda soberana para los que no existe mercado
liquido®. Los argumentos presentados fueron uti-
lizados para justificar la flexibilizacidn en la regula-
cidn espafiola de crowdfunding, la cual permite la
participacion de la sociedad administradora como
inversora y promotora.

Sobre la base de lo expuesto, podemos afirmar
que el funcionamiento del crowdfunding no ha
exigido (desde un plano contractual o practico)
una imparcialidad o neutralidad irrestricta por

30

31

32

En este caso, lo que la jurisprudencia espafiola defiende es la independencia del corredor de seguro respecto de la com-
pafiia aseguradora, pues no debe tener ningln vinculo con esta (distinto al caso del agente de seguro que si tiene una
relacién con la compafia aseguradora). Al respecto, revisar Sentencia del Tribunal Supremo 63/2007, de 07 de febrero
de 2007.

Por ejemplo, en el caso de México, el articulo 17 de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera
(2018) permite que las instituciones de financiamiento colectiva puedan actuar como mandatarias o comisionistas de sus
clientes, en funcién de los parametros que determine la Comisién Nacional Bancaria y de Valores el regulador (CNBV)
(la reguladora).

Segun lo denota la Directiva 2014/65 del Parlamento Europeo y del Consejo (2014), un SOC es:

[un] sistema multilateral, que no sea un mercado regulado o un SMN en el que interactuan los diversos intereses de
compra y de venta de bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos de emision o derivados de multiples terceros
para dar lugar a contratos (considerando 23).

En esa oportunidad, defendemos que la razonabilidad de esta excepcion es que la iliquidez del valor no le permite al
organismo rector negociarlo en un mercado secundario, por lo cual no representa un riesgo en el mercado de capitales
desde la 6ptica del uso de informacion privilegiada y de la integridad del mercado. Asimismo, también puede decirse que
la falta de liquidez de los valores es una caracteristica que aleja este tipo de actividades de riesgos sistémicos.
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parte del comitente (como lo establece el DU), por
lo cual estas caracteristicas responden mas bien a
un estandar de conducta que debe matizarse. Esta
premisa puede ser confirmada con el Reglamento
2020/1503, el cual no ha elevado la ‘neutralidad’
al nivel de principio, sino que lo ha exigido como
un estandar de comportamiento®. En ese sentido,
podemos indicar que lo mas adecuado es asumir la
existencia de conflictos de intereses y, como con-
secuencia de ello, descartar una conducta estric-
tamente ‘imparcial’ o ‘neutral’, correspondiendo
mas bien la gestion de los conflictos con la imple-
mentacién de medidas razonables aplicables para
cada caso en concreto.

Para ejemplificar la aplicaciéon de esta regla de
conducta, podriamos referirnos al caso en que se
permita a la plataforma el uso de herramientas
de filtrado (servicio usual en este ambito), a fin
de que el inversor pueda seleccionar los proyec-
tos mas afines con sus preferencias de inversion.
En este tipo de casos una medida de neutralidad
clasica seria que la plataforma no deba pagar ni
aceptar ninguna remuneracion, descuento o be-
neficio no pecuniario por orientar las 6rdenes de
los inversores a una determinada oferta concreta
de su plataforma o en otra. De lo que se trata es
proporcionar informacién a los clientes de manera
neutral, sobre la base de las caracteristicas obje-
tivos del producto (tales como sector econdémico,
instrumento utilizado, tipo de interés, categoria de
riesgo) y preferencias del potencial inversor, evi-
tando asi cualquier tipo de recomendacion.

F. Las prohibiciones de que la sociedad admi-
nistradora actiie como inversionista o pro-
motor

La prohibicién de que las sociedades administra-
doras funcionen como inversionistas o promoto-
res en su propia plataforma (Decreto de Urgencia
013-2020, 2020, art. 26.6) es una medida clasica
para evitar los conflictos de intereses, aunque, en
muchos casos, puede ser utilizada como elemento
que alinee los intereses de las plataformas con los
inversores y promotores, como hemos explicado
lineas arriba. A continuacién, se comentara cada
una de las prohibiciones y se realizaran algunas re-
flexiones para repensar su tratamiento.

1. Como inversor

Es preciso sefialar que el recientemente publicado
Reglamento de FPF ha permitido que, de manera
excepcional, la sociedad administradora participe
Unicamente como inversionista en proyectos bajo
la modalidad de préstamos o valores representa-
tivos de deuda que se ofrezcan a través de la pla-
taforma bajo su administracion, siempre que su
participacion no supere el 10% del monto objetivo
de financiamiento de un proyecto. Una condicién
adicional es que el pago del principal mas intere-
ses a favor de la sociedad administradora esté su-
bordinado al cumplimiento de las obligaciones del
receptor contraidas con los demas inversionistas.
Esta situacion debe ser informada a los inversio-
nistas de forma clara y accesible (Resolucién de
Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021, 35.6).

Este supuesto comprende la inversion directa de la
sociedad administradora, o de personas vinculadas
a esta, en los proyectos seleccionados por la plata-
forma. Esta situacion es la que mas atencion ha ge-
nerado en los reguladores, pues pone de manifiesto
la pluralidad de intereses que pueden concurrir en
la plataforma y merecen una actuacién de su par-
te para actuar en el mejor interés de sus clientes.
Como es légico, el interés de la plataforma como
inversionista entra en conflicto con el interés de los
demas promotores, pues la sociedad administrado-
ra aspirara a que ese proyecto en particular obten-
ga la meta de financiamiento y sea productivo®.

Paises como el Reino Unido, Italia, Bélgica, Austria,
México, Espafia, Finlandia e Israel (Havrylchyk,
2018) expresamente han reconocido la posibilidad
de que la sociedad administradora participe como
inversor en los proyectos seleccionados y colgados
en la plataforma, por lo cual es muy relevante la
gestion del conflicto de intereses en estos paises.
Por ejemplo, en Espafia, la propia Ley 5/2015 facul-
ta a la plataforma y sus sujetos vinculados a actuar
como inversor (2015, arts. 63.1 & 63.3), siempre
que su participacion no supere el 10% del objetivo
de financiacién de cada proyecto o le permita con-
trolar la empresa®.

Esta situacion evidencia que las plataformas
cumplen un rol importante para el impulso del

3 Véase el considerando 18, 19 y 26, asi como el articulo 3.3 y 8 del Reglamento 2020/1503 (2020).

3 En Espaiia, el Reglamento 2020/1503 (2020) permitié que las plataformas participen como inversionistas de los proyec-
tos que seleccionen, lo cual fue sopesado con la obligacién de transparencia sobre este movimiento. Es preciso indicar
que esta situacion genera un efecto distorsionador en los inversores que perjudica en términos efectivos a los demas
promotores, pues la obligacion de ‘comunicar’ esta situacion (asi como los criterios adoptados para la decision) generara
un incentivo o llamado de atencion a los demas inversores para invertir en dicho proyecto.

35 Un sector de la doctrina sostiene que esta practica se justifica en la medida en que las plataformas completan el importe
de financiacion solicitada por el promotor, de manera que, en ultimo término, depende de ellas el éxito o fracaso de los

proyectos (Sanchez Ruiz, 2019).
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crowdfunding, lo cual justifica que esta opcidn no
sea eliminada, sino mas bien se recurra a la gestion
de los conflictos de intereses. Si bien es cierto que
una medida idénea para eliminar los conflictos de
intereses es prohibir que la sociedad administrado-
ra actle como inversor, pues manejan informacion
privilegiada que pueden utilizarla a su favor (en
tanto conocen el proyecto desde su formulacion),
consideramos que existen propuestas menos lesi-
vas, que podemos enumerar a continuacion:

a) Que la plataforma solo pueda intervenir
como inversor a fin de ‘completar’ la finan-
ciaciéon de un proyecto en ultima instancia,
es decir, en defecto de la presencia de otros
inversionistas.

b)  Que la plataforma haga transparente esta
situacion de forma tal que los inversores
conozcan de esta situacion. Si bien es cierto
que esta medida no elimina el conflicto de
intereses, es oportuno que todos los inver-
sionistas lo conozcan.

c) La participacién del regulador a fin de auto-
rizar ex ante la participacion de la plataforma
como inversor, constatar el cumplimiento de
los estandares de transparencia y el filtro de
la informacion (como en el caso de equity
crowdfunding regulado en Israel)3®.

d)  En el supuesto de que se comunique esta
situacién, deben generarse mecanismos
para no distorsionar la percepcién de los
inversionistas (pues puede ser interpretado
como una ‘llamamiento’ a la inversion de
determinados proyectos, considerando el
conocimiento y posicién de la sociedad ad-
ministradora). Para ello, una opcién es dar-
le transparencia a esta participacion, solo
cuando el inversionista haya manifestado un
interés en la inversidn sin el sesgo de la pre-
sencia de la sociedad administradora.

e)  Limitar el porcentaje de inversion, en cuanto
al porcentaje y al tiempo. Por ejemplo, que
la plataforma solo pueda realizar inversiones
en la ultima fase de captacion de fondos.

36

f) Implementar la practica skin in the game a
fin de que las plataformas inviertan en todos
los proyectos que seleccionen. Este es una
herramienta para alinear los intereses de
los promotores, inversores y la propia pla-
taforma, pues todos tendrian un interés en
comun: el éxito del proyecto.

Es muy importante revisar la reaccién de los agen-
tes involucrados en el mercado. Una muy intere-
sante fue el comentario realizado al proyecto de
reglamento por la empresa Airhouse Company
S.A.C., la cual explicé que la prohibicidn inicialmen-
te propuesta impedia a la sociedad administradora
compartir los riesgos con los inversionistas, lo cual
a su vez impedia la alineacion de intereses, toda
vez que tendrian mayor cuidado en la evaluacién
de los proyectos, puesto que su dinero también
esta incluido en dicho financiamiento. También
manifestd que los potenciales inversionistas en las
reuniones sostenidas les preguntaron por qué no
invierten en los proyectos que publica en su pla-
taforma, reiterando que se sentirian mas seguros
de invertir si la sociedad administradora también
participa como inversionista.

Como puede observarse, muchas medidas se com-
plementan y su implementacidn requiere creativi-
dad, por lo cual saludamos la postura de la SMV,
a fin de no limitar esta funcién de la plataforma
que usualmente es reconocida en la experiencia
comparada®’.

2. Como promotor

Como indicamos en la descripcidon de este supues-
to, no es raro que las plataformas se constituyan
por grandes fondos de inversidn o incluso entida-
des bancarias (permitido por el propio DU, nume-
ral 4 del articulo 20), que a la vez tengan interés en
participar activamente en determinados proyec-
tos. Por tanto, este supuesto incluye tanto la par-
ticipacion directa de la sociedad administradora
como la indirecta, a través de personas vinculadas.
Es preciso indicar que no es poco comun que las
plataformas emitan valores por cuenta propia para
financiar la expansién de sus actividades, lo cual es
permitido en algunos paises como México®®.

La idea es verificar que toda la informacién disponible pueda ser visualizada por los potenciales inversores, para lo cual

no solo se requerira informacion del proveedor de servicio de financiacion participativa, sino también del promotor. Seria
conveniente que en este punto la SMV pueda sugerir el refuerzo de determinada informacién en favor de la transparencia.

37 Un caso particular es la Unién Europea. El numeral 1 del articulo 8 del Reglamento 2020/1503 indica que los provee-
dores de servicios de financiacion participativa no tendran participacion alguna en las ofertas de financiacion que se
encuentren en sus plataformas; no obstante, permite que las personas vinculadas al proveedor (por ejemplo, socios
y directivos) puedan invertir en los proyectos de la plataforma, siempre que sea revelado a los potenciales inversores

(segundo parrafo del numeral 2 del articulo 8).

38 Articulo 19, inciso V de la Ley para regular las Instituciones de Tecnologia Financiera (2018).
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En Espafia, la Ley 5/2015 establece que los provee-
dores de servicios de financiacién participativa solo
pueden participar, directa o indirectamente, como
promotores siempre que el objetivo de financia-
ciéon agregado de dichos proyectos no supere en
cada ejercicio el 10% de los fondos efectivamente
recaudados por los proyectos de su plataforma, y
sea debidamente informado a los inversores de
forma clara y accesible (2015, art. 63.2-3)%.

Si bien es cierto que en el ambito peruano se ha
restringido la participacion de la plataforma como
promotor, consideramos que podria ser repensa-
do este aspecto, en el sentido de encontrar me-
didas alternativas antes de frenar el avance del
crowdfunding. La particularidad de este caso res-
pecto del anterior (actuando como inversor) es
gue en esta situacidn la plataforma tiene mayor
manejo de la informacion y, por ende, el riesgo de
que la informacidn sea manipulada es mayor. En
esa linea de pensamiento, una medida adecuada
para la gestion del conflicto de intereses, ademas
de las propuestas en el punto anterior, seria re-
forzar la transparencia. De acuerdo a las circuns-
tancias del conflicto de intereses, a continuacion,
algunas propuestas para una gestion efectiva:

a) Que el nivel de informacién exigible sea ma-
yor. Seria recomendable que el regulador es-
tablezca el nivel minimo de informacioén.

b) La sociedad administradora debe tener un
grado mayor de responsabilidad sobre el al-
cance de la informacion.

c) Que una firma independiente compruebe la
veracidad del proyecto, y ademas califique el
riesgo del proyecto, de acuerdo a los para-
metros que establezca el regulador.

d) La separacién de funciones dentro del pro-
veedor de servicios de financiacién partici-
pativa, lo cual ha sido contemplado por el
Reglamento 2020/1503 (2020, art. 40.1),
gue permita que el area de seleccidon de pro-
yectos no tenga contacto directo con el drea
encargada de las inversiones o los propios
Socios.

e) Que la plataforma participe como inversor
a fin de que asuma el riesgo del emprendi-

miento. Podria tomarse como referencia el
principio skin in the game* (Galacho Abola-
fio, 2017). En este caso, la participacion de
la plataforma deberia ser considerable (al
menos 30%).

En el mercado de valores se han planteado otro tipo
de medidas como la implementacién de ‘murallas
chinas’ o la creacién de empresas ‘independientes’
para la participacion en distintos mercados (para
diferenciar las actividades del emisor y del dealer),
las cuales son también atendibles, aunque su efec-
tividad dependera mucho de la institucionalidad
de las entidades. Por ejemplo, en el caso italiano,
la regulacion exige que, en caso se realicen ofertas
de instrumentos de propia emision, deben adop-
tarse medidas adecuadas para la gestion eficaz del
conflicto de intereses, lo cual incluye abstenerse
de realizar dichas ofertas, cuando estos conflictos
no puedan ser manejados adecuadamente para
evitar efectos negativos para los inversionistas. Las
medidas incluyen la participacion de un tercero in-
dependiente que garantice la debida diligencia de
la transaccion vy la verificacion de la informacién al
mas alto nivel directivo.

G. La prohibicién de prestar el servicio de ase-
soramiento financiero a los inversionistas a
través de recomendaciones personalizadas

El numeral 5 del articulo 26 del DU establece que
las sociedades administradoras se encuentran
prohibidas de realizar recomendaciones persona-
lizadas (Decreto de Urgencia 013-2020, 2020). En
la misma linea, el numeral 5 del articulo 35 del
Reglamento prohibié que las sociedades admi-
nistradoras brinden asesoramiento financiero o
recomendaciones de inversiones en su plataforma
o de terceros (Resolucion de Superintendente 045-
2021-SMV/02, 2021). Las razones que justificarian
esta prohibicidn se centrarian en el caracter reser-
vado de la actividad o los conflictos de intereses
que genera esta situacion.

En algunos paises como Espaiia, si bien se res-
tringié que las plataformas realicen recomen-
daciones personalizadas, pues esta actividad se
encuentra reservada; no obstante, se permite
que los socios de las plataformas asesoren a in-
versores sobre los proyectos publicados en la
plataforma cuando estén autorizados a prestar el

3% Es preciso también reiterar que la normativa comunitaria ha proscrito que el proveedor y determinadas partes vinculadas
puedan constituirse como promotores. Véase el articulo 8 del Reglamento 2020/1503 (2020), en el que se indica que no
podran participar como inversor o promotor las siguientes personas: (i) los socios que posean al menos el 20% del capi-
tal social o de los derechos de voto; (ii) sus directivos o empleados; y (iii) ninguna persona fisica vinculada a esos socios
o directivos o empleados. En ese sentido, puede interpretarse que pueden actuar como inversor de un proyecto de la
plataforma, aquellos socios que tengan un porcentaje menor del 20% del capital social, asi como sus partes vinculadas.

4 Este criterio también es aplicado en técnicas de financiamiento como el project finance.
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servicio de asesoramiento financiero y apliquen
una politica efectiva en materia de conflictos
de intereses®'. Cabe indicar que el Reglamento
2020/1503 permite la gestion individualizada de
cartera, cuya principal caracteristica es la ausen-
cia de discrecionalidad del proveedor de servi-
cios de financiacion participativa*?.

Respecto del alcance del término ‘recomendacio-
nes personalizadas’, parece ser importado de la
normativa espafola. En el ordenamiento peruano
no hemos incorporado este término, por lo cual
creemos conveniente tomar en consideracion la
definicidn establecida en Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores
espafiola, en la que se define el ‘asesoramiento en
materia de inversién’:

Articulo 140.- Servicios y actividades de inver-
sion.

1. Se consideran servicios y actividades de in-
version los siguientes: [...]

g) El asesoramiento en materia de inversion
[...]. No se considerara que constituya aseso-
ramiento, a los efectos de lo dispuesto en este
apartado, las recomendaciones de caracter
genérico y no personalizadas que se puedan
realizar en el ambito de la comercializacion
de valores e instrumentos financieros. Dichas
recomendaciones tendran el valor de comu-
nicaciones de caracter comercial. Asimismo,
tampoco se considerara recomendacion per-
sonalizada las recomendaciones que se divul-
guen exclusivamente al publico (2015) [el én-
fasis es nuestro].

Esto también pudo ser precisado por la Comisién
Nacional de Mercado de Valores (agencia regu-
ladora espafiola) en un documento denominado
Guia sobre la prestacidn del servicio de asesora-
miento en materia de inversién (2010)%, en el
que se indica que el cardcter ‘personalizado’ del
servicio significa que se preste de forma explicita
o implicitamente como idonea para esa persona
en particular, basandose en sus circunstancias
personales*.

En este contexto, el concepto de ‘recomendacio-
nes personalizadas’ calificaria como un servicio de
asesoramiento financiero en materia de mercado
de valores (Real Decreto Legislativo 4/2015, 2015,
art. 207). De acuerdo con Otiniano Campos y Salas
Vigo (2017), este servicio puede ser definido en los
siguientes términos:

Asi, el servicio de asesoria financiera es en
primer lugar un consejo, una opinién o reco-
mendacién efectuada por un asesor con co-
nocimientos especializados en el mercado de
valores. Es un servicio que esta orientado a
descubrir las necesidades financieras de cada
inversionista, teniendo en cuenta las particula-
ridades de cada uno —edad, situacion personal
y profesional, entre otros- y, por tanto, tiene
caracter personalizado. Asimismo, la asesoria
financiera toma en cuenta lo acontecido en el
pasado, en el presente y lo que podria suceder
en el futuro, con la finalidad de que el servicio
de asesoria se adapte al momento en el que
se brinda. Finalmente, este servicio se presta
a solicitud del inversionista y debe brindarse
de manera adecuada, de modo que busque
beneficiar al inversionista, ayuddndolo a tomar
decisiones de inversidn informadas.

41 Véase el articulo 63, numeral 1, inciso g) de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores (1988).

42

43

44

El Reglamento permite este tipo de actividades a los proveedores de servicio de financiacion participativa y ha sefialado
que los modelos de negocio que utilicen procesos automatizados por los que el proveedor de servicios de financiacion
participativa asigne automaticamente fondos a un proyecto segun los parametros y los indicadores de riesgo predeter-
minados por el inversor, también llamados inversidon automatica, deben considerarse como gestion individualizada de
carteras de préstamos (Reglamento 2020/1503, arts. 2.1.g & 3.4).

Elaborada por el Departamento de Supervisién de ESI-ECA de la Comision Nacional del Mercado de Valores y publicada
el del 23 de diciembre de 2010.

Cabe indicar que esta interpretacion se realizé en el afio 2010, cuando aun se encontraba vigente el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero de 2008, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las
demas entidades que prestan servicios de inversion. Cabe indicar que la definicion establecida en dicho cuerpo legal
tenia un poco mas de detalle. Precisamente, el derogado articulo 5, inciso 1.g definia el asesoramiento en materia de
inversion como

la prestaciéon de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa de la empresa
de servicios de inversion, con respecto a una o mas operaciones relativas a instrumentos financieros. No se conside-
rarad que constituya asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este apartado, las recomendaciones de caracter
genérico y no personalizadas que se puedan realizar en el ambito de la comercializacién de valores e instrumentos
financieros. Dichas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de caracter comercial. Asimismo, tampo-
co se considerara recomendacién personalizada las recomendaciones que se divulguen exclusivamente a través
de canales de distribucion o al publico [...]. La recomendacion debera presentarse como idénea para esa persona,
basandose en una consideracién de sus circunstancias personales y debera consistir en una recomendacién para
realizar alguna de las siguientes acciones [...] (Real Decreto 217/2008, 2008).
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Sin perjuicio de la experiencia comparada y a la
luz de nuestro marco normativo, las razones por
las que no se deberia limitar la prestaciéon de este
servicio a las plataformas de crowdfunding son las
siguientes:

a) El servicio de asesoramiento financiero no
es una actividad reservada, es decir, no esta
sujeto a la obtencién de un titulo habilitan-
te, por lo cual cualquier persona puede brin-
darlo y no encontrarse bajo la supervision
de la SMV (Otiniano Campos & Salas Vigo,
2017). Sin perjuicio de ello, la ley permite
que este servicio sea prestado por las so-
ciedades agentes de bolsa y las sociedades
de intermediacion de valores (Real Decreto
Legislativo 4/2015, 2015, arts. 194 & 207,
respectivamente).

b)  Existen FinTech que vienen prestando el ser-
vicio de asesoramiento financiero (por ejem-
plo, Finanzas con O’alone, Unicuenta, askRo-
bin o Factoring Lab), muchas de las cuales no
cuentan con habilitacion legal como socieda-
des de intermediacidn de valores o socieda-
des agentes de bolsa®.

No puede negarse que, en este tipo de relaciones
principal-agente, se presentan conflictos de inte-
reses producto de las relaciones que mantiene el
asesor financiero con los emisores, o ejerciendo
actividades como ‘colocador’ o ‘inversor’, lo cual
obligaria a que dicha situacion sea ‘gestionada’ a
través de una politica clara y transparente, siendo
la Ultima opcidn restringir su prestacion por ser la
opcion mas lesiva a los intereses de las partes.

Restringir que los administradores de las platafor-
mas o socios de éstas presten el servicio de ase-
soria financiera obligaria a que, por ejemplo, las
sociedades intermediarias de valores no realicen
labores de asesoramiento financiero en la me-
dida de que exista un conflicto de intereses con
sus clientes (inversores), lo cual en la practica no
ocurre, y lejos de ello es comunmente aceptado
convivir con este tipo de conflictos de intereses
en el ambito del mercado de valores. Este es el
caso de la Union Europea en donde es permitida
la asesoria en materia de inversién de caracter no
independiente.

Atendiendo a ello, una opcién regulatoria mds
adecuada seria que las plataformas que pretendan

prestar el servicio de asesoria financiera se some-
tan a las reglas de conducta de mercado flexibles,
que pueden incluir, por ejemplo, la obligacién de
que los asesores efectlen la evaluacién del perfil
de inversion de sus clientes y en funcidn de ello
recomendar productos, practica que deberia refor-
zarse con infracciones ante su incumplimiento, por
ejemplo*. También puede optarse por permitir la
prestacion del servicio de ‘gestion individualizada
de carteras de préstamos’, en virtud del cual el pro-
veedor del servicio asigna, de una cantidad prede-
terminada de fondos de un inversor, a uno o varios
proyectos de financiacién de conformidad con un
mandato individual otorgado por el inversor a su
libre albedrio y de manera individualizada.

H. La plataforma como proveedor de servicios
de pago

El numeral 9 del articulo 25 del DU establece
como una obligacion de las sociedades adminis-
tradoras a segregar las cuentas donde se gestio-
nen recursos propios de la sociedad administrado-
ra, de aquellas cuentas en las que se canalicen los
fondos de los receptores e inversionistas (Decreto
de Urgencia 013-2020, 2020). Se permite que para
este fin constituyan cuentas abiertas en algunas
de las empresas del sistema financiero, asi como
otras opciones (considerablemente mas onero-
sas) como la constitucién de un fideicomiso o el
uso de dinero electrdénico. De acuerdo a la Décima
Quinta Disposicion Complementaria Final del DU,
las cuentas bancarias en las que se canalicen los
fondos de los receptores o inversionistas no pue-
den ser afectadas por obligaciones de la sociedad
administradora ni de terceros (Decreto de Urgen-
cia 013-2020, 2020).

Sobre este punto, el articulo 30 del Reglamento
ha dispuesto que la sociedad administradora esta
obligada a segregar las cuentas donde se gestio-
nen sus recursos propios, de aquellas donde se
canalicen los fondos de los receptores e inversio-
nistas (Resolucion de Superintendente 045-2021-
SMV/02, 2021). Se exige ademas que las cuentas
donde se canalizan los fondos de los clientes no
puedan ser administradas directamente por la so-
ciedad administradora. Para este fin la norma plan-
tea tres posibilidades:

a) El uso de cuentas bancarias escrow abiertas
en una entidad supervisada por la SBS que
permita el cumplimiento de las obligaciones

4 Para mas informacién, véase la pagina web de la Asociacion Fintech Peru.

4 De acuerdo al articulo 17 del Reglamento, se exige que el agente que realice actividad de asesoria de inversiones debe
efectuar una evaluacion del perfil de inversion de estos clientes, y recomendar productos y servicios que corresponden
a su perfil de inversion (Resolucion de Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021).
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contractuales y legales, tales como la identi-
ficacion de los inversionistas y receptores.

b)  Fideicomiso administrado por entidades
supervisadas por la SBS y autorizadas a ac-
tuar como fiduciarios, en el que la socie-
dad administradora actua como fideicomi-
tente. Son beneficiarios del fideicomiso los
inversionistas.

c) Cuentas de dinero electrénico, para lo cual
la sociedad administradora debe garantizar
que dichas cuentas se usen Unicamente para
analizar los fondos de los receptores e inver-
sionistas.

El servicio descrito se denomina servicio de pago
y no es objeto de una regulacién especifica, salvo
algunos esfuerzos particulares como el del Banco
Central de Reserva del Peri*’. Uno de los primeros
intentos en conceptualizar el término ‘servicio de
pago’ lo encontramos en la Directiva 2007/64/CE
del 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de
pago en el mercado interior de la Unién Europea,
en el que se le define como cualquiera de las acti-
vidades comerciales establecidas en el Anexo de la
norma®, En esta definicion se incluyen los tipicos
conceptos como el depésito o retirada de efectivo
de una cuenta, envio de dinero, transferencias en-
tre cuentas de pago, ejecucion de operaciones de

pago mediante tarjeta de pago o dispositivo simi-
lar (mediante cuentas de pago o a través de lineas
de crédito).

La Ley General del Sistema Financiero y del Siste-
ma de Seguros y Organica de la Superintendencia
de Banca y Seguros (Ley 26702, 2017) ha contem-
plado este tipo de servicios dentro del grupo de ac-
tividades que pueden realizar las entidades sujetas
a su supervisién®. La norma establece que pueden
ser prestados por empresas bancarias, empresas
financieras, cajas rurales de ahorro y crédito, cajas
municipales de ahorro y crédito, cajas municipales
de crédito popular, entidades de desarrollo para la
pequeiia y microempresa (edpymes), cooperativas
de ahorro y crédito autorizadas a captar recursos
del publico®.

Uno de los principales tépicos de la regulacién de
los servicios de pago es garantizar una gestion ade-
cuada de los fondos, pues el negocio exige que el
dinero sea temporalmente administrado o custo-
diado por el proveedor del servicio de pago. Eso
indudablemente genera un riesgo que se ha visto
conveniente mitigar a través de exigencias pruden-
ciales, en funciéon del volumen de operaciones del
proveedor. En el presente caso, se omiten estas
exigencias prudenciales a fin de sustituirlo por una
cuenta de custodia temporal, a la cual se le otor-
ga un estatus juridico particular. Indudablemente

47 Nos referimos al Reglamento del Servicio de Pago con Cédigos de Respuesta Rapida (QR), en el que el servicio de pago
se define como “la transferencia de recursos de las Cuentas de Fondos del Consumidor hacia las cuentas del Comercio,
utilizando para ello el Cédigo QR presentado por el Comercio” (Circular 003-2020-BCRP, 2020).

48 Los servicios de pago descritos en la Directiva 2007/64/CE son

— Servicios que permiten el depdsito de efectivo en una cuenta de pago y todas las operaciones necesarias para la

gestion de una cuenta de pago.

— Servicios que permiten la retirada de efectivo de una cuenta de pago y todas las operaciones necesarias para la

gestion de una cuenta de pago.

- Ejecucion de operaciones de pago, incluida la transferencia de fondos, a través de una cuenta de pago en el provee-
dor de servicios de pago del usuario u otro proveedor de servicios de pago:

— Ejecucion de adeudos domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no recurrentes

— Ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar,
— Ejecucién de transferencias, incluidas las 6rdenes permanentes.

— Ejecucién de operaciones de pago cuando los fondos estén cubiertos por una linea de crédito abierta para un usua-

rio de servicios de pago:

— Ejecucion de adeudos domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no recurrentes.

— Ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar.

— Ejecucion de transferencias, incluidas las érdenes permanentes.

49

50

Emision y/o adquisicion de instrumentos de pago.

Envio de dinero.

Ejecucién de operaciones de pago en las que se transmita el consentimiento del ordenante a ejecutar una operacion
de pago mediante dispositivos de telecomunicacion, digitales o informaticos y se realice el pago al operador de la red

o sistema de telecomunicacion o informatico, que actda unicamente como intermediario entre el usuario del servicio
de pago y el prestador de bienes y servicios (2007, Anexo).

En el numeral 29 del articulo 221 de la referida legislacion se establece lo siguiente: “Efectuar cobros, pagos y transfe-
rencias de fondos, asi como emitir giros contra sus propias oficinas y/o bancos corresponsales” (Ley 26702, 2017).

Una reflexion sobre el particular nos brinda Alvarez Meza (2018), quien indica que la “prestacion de servicios de pago” es
una actividad reservada a la licencia bancaria. No obstante, debemos advertir que existen emprendimientos que vienen
prestando servicios de pago y son avalados por la regulacion actual: (i) Mercado Pago, negocio que presta directamente
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es un servicio no estandar que brindaran las em-
presas del sistema financiero, lo cual generara una
contraprestacion debida.

Como puede advertirse, el DU y su Reglamento
plantean opciones que pretenden sustituir parcial-
mente la regulacion de los servicios de pagos en el
contexto del financiamiento participativo, para lo
cual se proponen opciones igualmente satisfacto-
rias, en algunos casos onerosas (como el caso del
fideicomiso), y en otros novedosas como el uso del
dinero electrénico o cuentas escrow, cuyo éxito
dependera de su factibilidad operativa (esperamos
que se haya consultado esta opcidn entre las enti-
dades del sistema financiero).

Sin perjuicio de la laxitud de la regulacién de los
servicios de pago en este ambito (visto, por ejem-
plo, la Directiva 2015/2366 sobre servicios de pago
en el mercado interior que deroga expresamente
la mencionada Directiva 2007/64/CE), considera-
mos atendible la eleccién del legislador, pues se
trata de una actuacién promotora de la industria y
prudente a su vez, pues crea un instrumento mer-
cantil idoneo para proteger a las partes expuestas.
Sin perjuicio de ello, se debe tener una mirada vigi-
lante por los riesgos que presentara esta actividad
en cualquier caso.

V. BUENAS PRACTICAS EN EL AMBITO DEL
CROWDFUNDING

La experiencia comparada en materia de crowdfun-
ding nos proporciona informacién sobre buenas
practicas que merecen ser exploradas.

A. Promover el uso y fortalecimiento de las
centrales privadas de informacion crediticia

Una practica en el ambito del crowdfunding que
equilibra el nivel de informacidén entre las partes
involucradas es el registro de informacidn de las
centrales de riesgo (en adelante, CEPIR). Este
puede ser uno de los pocos elementos de infor-
macién que los inversores y plataformas tienen
a su disposicidn para evaluar el riesgo de crédito
de los promotores que se presentan como per-
sonas naturales. En este contexto es importante

conocer el alcance de la informacién contenida
en este registro.

Asi pues, como elemento facilitador de la transpa-
rencia en el mercado, el registro manejado por las
CEPIRs contiene toda la informacidn que permita
evaluar la solvencia econdmica de las personas
naturales, no importando si tiene la condicidn de
consumidor o proveedor de bienes y servicios. El
objetivo es difundir informacion de riesgos nega-
tivos (principalmente incumplimientos en el pago
de obligaciones de dar suma de dinero) y positivos
(la conducta de cumplimiento del deudor), lo cual
nos brinda valiosa informacién sobre la trayectoria
de la persona y su historial de crédito®.

A diferencia de la experiencia espafiola, las prin-
cipales CEPIR en Peru realizan un reporte y trata-
miento de la informacién de riesgo, lo cual invo-
lucra antecedentes positivos como negativos, con
lo cual se puede realizar un anélisis de la solvencia
de las personas mas sélido. Las plataformas de
crowdfunding podrian utilizar esta informacién
que puede ser cruzada con otras herramientas
como el big data. Todo esto podria generar in-
formacion sobre el comportamiento del deudor,
patrones de pago, lo cual es clave para atender al
sector de promotores que asisten a la banca tradi-
cional y cuyo interés puede ser satisfecho también
por la banca tradicional.

Cabe indicar que esta propuesta es distinta al de-
nominado régimen de open banking lo cual esta
vinculado a los accesos a las cuentas de los con-
sumidores (principalmente aplicado a los provee-
dores de servicios de pago y algunos servicios fi-
nancieros auxiliares), mas no a los antecedentes
positivos de crédito de cada uno.

B. La proteccidon del inversor

1. Equilibrio entre los niveles de proteccidn al
inversionista en funcion de su perfil y la pro-
mocion del financiamiento participativo

Como se conoce, en el ambito del mercado de va-
lores la proteccion del inversor en determinadas
circunstancias debe ser matizada, a fin de apor-

servicios de pago con la reciente Circular 003-2020; y (ii) Kambist, FinTech vinculada a los servicios de cambio de mone-
da que presta servicios de pago en la practica y ademas se encuentra registrada por la propia SBS mediante Resolucién
00335-2017. Existen otros emprendimientos de servicios de pago, que si bien es cierto no tienen un reconocimiento
expreso por parte del regulador, vienen actuando con bastante éxito en Peru, tales como Culqui, PayPal, PayU, Pago
Efectivo, Payme. Una de las razones puede ser lo prematuro de la industria, lo cual no debe ser interpretado como una
permisividad irrestricta, pues entidades las entidades competentes (como el Banco Central) vienen observando de cerca

el desenvolvimiento del mercado.

51 Desde un punto de vista referencial, la naturaleza del registro que maneja las CEPIRs se ha podido evidenciar en su
defensa en procesos constitucionales de habeas data. Entre otras, se ha podido advertir la sentencia del Tribunal Cons-
titucional recaida en el Expediente 03700-2010-PHD/TC (2014).
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tar al dinamismo con que evoluciona. Atendien-
do a ello es que las reglas de conducta de mer-
cado para determinados emisores se atentan en
funcidén del tipo de inversor al que estd dirigida
la emisidn. Este es el caso de los inversores ins-
titucionales, en cuyo caso la propia norma relaja
algunos requisitos de transparencia, debido a las
caracteristicas de estos actores®.

Sobre la base de esta consideracidn, una opcion
que se contempld es la clasificacién de inversores
en funcién de su experiencia en la industria, a fin
de aplicar una proteccion reforzada como seria
aplicar test de idoneidad o conveniencia (como se
realiza en la UE), y en funcién de ello recomendar
su participacion en la plataforma a partir de limites
cuantitativos. En la experiencia comparada, paises
como Bélgica, Francia e Israel han implementado
test para verificar laidoneidad y conveniencia de la
inversidn respecto del inversor (Havrylchyk, 2018).

El Reglamento hace referencia a las categorias de
inversionistas institucionales y no institucionales
a fin de establecer algunas particularidades en su
régimen juridico. Asi, por ejemplo, el numeral 1
del articulo 31 de la referida normativa establece
un limite particular de inversién para los proyectos
personales, el cual asciende a 50 UIT en un plazo
no mayor de tres afios (Resolucion de Superin-
tendente 045-2021-SMV/02, 2021). Este limite,
a nuestro criterio, frustra la posibilidad de que el
crowdfunding pueda ingresar a mercados muy in-
teresantes en términos financieros, como el de los
créditos hipotecarios o vehiculares (debido a las
garantias que respaldan el crédito), tanto por el
monto como por el plazo. Esta limitacion también
aplica a los proyectos empresariales, pues el efec-
to es desincentivar la utilizacién de plataformas
de financiamiento participativo en su etapa inicial.
Esta postura ha sido corroborada en la matriz de
comentarios del proyecto de reglamento con em-
presas como AirOrHouse, plataforma especializa-
da en financiamiento de proyectos inmobiliarios.

Por otro lado, en el camino de una efectiva pro-
teccion del consumidor financiero, la regulaciéon
en materia de intermediacidn de valores solo exige
que el agente que realiza asesoria de inversiones
evalie el perfil de inversion de los clientes y, sobre
la base de ello, recomendar productos y servicios
acordes con ello®. Esto se encuentra mas cercano
a un test de conveniencia, donde se pretende veri-
ficar el conocimiento de los riesgos de la inversion.

Sin embargo, una buena practica seria incorporar
una especie de test de idoneidad, el cual preten-
de conocer sobre su formacién, conocimientos y
experiencia previos en mercados de valores, su
situacion financiera (fuente y nivel de ingresos
regulares, patrimonio, gastos y pagos periddicos).
Posteriormente, se preguntaran sobre los objeti-
vos de inversién (lo cual ya es exigido por la nor-
mativa vigente).

De esta forma, la plataforma podria implementar
un sistema de alertas reforzadas sobre los ries-
gos que tomaria al caso en concreto. Incluso, en
caso no se suministre la informacién requerida,
podria rehusarse a prestar el servicio. Esta medi-
da puede contribuir al acceso responsable de esta
herramienta por parte del publico que no cuenta
con mucha experiencia en este tipo de actividades
econdmicas.

2. La proteccion al inversor no experimentado
a través del derecho de revocacion de oferta

Una de las medidas adoptadas en la normativa co-
munitaria es el periodo de reflexién durante el cual
el inversor potencial no experimentado puede re-
vocar una oferta de inversién o una manifestacién
de interés en una oferta concreta de financiacién
participativa sin dar una justificacion y sin que se
le aplique una penalidad. Se trata de brindarle un
plazo de reflexion adicional, el cual no debera du-
rar mas de cuatro dias naturales desde que se rea-
lizd la oferta de inversién®.

En Peru se ha regulado este supuesto bajo el nom-
bre de cancelacién del compromiso de inversion
de forma bastante amplia. El articulo 47 del Regla-
mento sefala que los inversionistas pueden cance-
lar su compromiso de inversién antes de finalizar
el plazo de financiamiento o luego de conocida la
identidad del receptor, cuyo plazo deberd ser de-
terminado por cada sociedad administradora (Re-
solucién de Superintendente 045-2021-SMV/02,
2021). Ademas, se sostiene que la sociedad admi-
nistradora debera considerar penalidades para los
inversionistas que soliciten cancelar sus compro-
misos de inversidn fuera del plazo que establezcan
en sus reglamentos internos. Cabe recordar que la
propuesta de reglamento establecié un plazo maxi-
mo para la cancelacidn de la inversién de cuarenta
y ocho (48) horas antes de finalizar el plazo de fi-
nanciamiento o, en el caso de proyectos persona-
les, luego de conocida la identidad del receptor.

52 Este tratamiento puede encontrarse en el Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales, aprobado mediante
Resolucion de Superintendencia 00021-2013, del 26 de setiembre de 2013.

5 Véase el articulo 17 del Reglamento de Agentes de Intermediacion (Resolucion de Superintendencia 00034-2015, 2015).

5 Veéase el articulo 22 del Reglamento 2020/1503 (2020).
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Sobre el particular, en la matriz de comentarios
del proyecto de reglamento, la SMV ha sefalado
gue un procedimiento para la cancelacion de com-
promisos de inversion dota de mayor confianza
al inversionista para tomar su decision inicial de
inversidn, sabiendo que podra cancelarla previo al
cierre de financiamiento en caso cambie alguna de
las condiciones bajo las cuales aceptd inicialmente
financiar un proyecto (2018).

A nuestro criterio, esta medida les resta seguridad
y firmeza a las transacciones, y, por ende, seriedad
a los compromisos. Como se ha indicado en la ma-
triz de comentarios del proyecto de reglamento,
tal como se encontraba redactado esta disposicién
genera ‘incertidumbre’ a los receptores respecto
al monto de financiamiento real al que finalmen-
te se tendra acceso. Esto es, resta previsibilidad
al financiamiento exitoso del proyecto. En esa
linea, también se ha indicado que esta prerroga-
tiva a favor de los inversores hara ‘impracticable’
el funcionamiento del esquema de financiamien-
to participativo, debido a la incertidumbre de los
compromisos de inversion. La potencial empresa
receptora se vera perjudicada y perderd posibilida-
des alternativas de financiamiento, pues ni siquie-
ra podra considerar un buen avance en la colecta
como indicador de que recibird el préstamo.

Asimismo, se advierte que esta herramienta puede
servir para manipular el nivel de financiamiento al-
canzado, a fin de atraer (de forma fraudulenta) mas
inversores. La posibilidad de desistirse de la deci-
sién de inversion facilita comportamientos opor-
tunistas, mas aun si se considera que la sociedad
administradora debe constantemente actualizar la
meta de inversidn y que los inversionistas muchas
veces se guian por informacidn no necesariamente
vinculada al proyecto en si mismo, sino por su re-
cepcion en la comunidad de inversionistas.

Para el suscrito, la opcidn aprobada por el Regla-
mento también es criticable por dos motivos:

a) La aplicacion de la penalidad a quien can-
cele su compromiso de inversién no mitiga
el riesgo de que las cancelaciones puedan
ocurrir en el Ultimo momento, por lo cual se
deberian alargar plazos de colecta o que esta

se frustre (por lo limitado de los plazos), per-
judicando no solo al receptor, sino también
al resto de inversionistas que participan en
la colecta.

b)  Siempre es preferible que la autoridad adop-
te un plazo razonable, pues dejarlo al arbi-
trio de las sociedades administradoras pue-
de involucrar que se limite al maximo y en la
practica no sea posible ejercerlo. Un ejemplo
de este tipo de situaciones la encontramos
en el articulo 22 del Reglamento 2020/1503
(2020) y el derecho de desistimiento regu-
lado en la experiencia espafiola con el Texto
Refundido de Ley General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios, Real Decre-
to Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre
(2007)*.

C. Implementacion de servicios de alertas y de
ejecucion de drdenes automatizado

El servicio de alertas es una facilidad que viene
utilizdndose en la experiencia comparada, el cual
tiene por objeto que las plataformas comuniquen
a los inversores los proyectos que cumplen las ca-
racteristicas previamente informadas (por ejem-
plo, proyectos en determinada industria, bajo la
modalidad crowdlending, con una determinada
tasa de interés y con colaterales liquidos).

Como puede advertirse, no se trata de un servicio
de asesoria financiera, pues la plataforma se limita
a emitir alertas en funcion de las preferencias de
los inversores. Tampoco puede configurar como
un servicio de ejecucion de érdenes, pues se trata
de avisos y no un compromiso de inversién. De he-
cho, el servicio de alerta deberia ser remunerado.
Actualmente, el DU no regula expresamente este
servicio, por lo cual se encuentra en el campo de
la SMV, quien lo ha incorporado en el numeral 2
del articulo 25 del Reglamento como un servicio
obligatorio®®.

Respecto del servicio de ejecuciéon automatizada
de drdenes, el DU tampoco hace mencion expre-
sa, aunque el proyecto de reglamento lo planted
como una actividad prohibida (Resolucion de Su-
perintendente 012-2020-SMV/01, 2020, art. 36.6).

5% Por medio de este derecho el consumidor puede desistir en el plazo de catorce dias desde la celebracion del contrato de
prestacion de servicios, o desde la recepcion de los bienes, sin justificacion, ni penalizacién alguna.

% El texto del articulo establece lo siguiente
Articulo 25.- Servicios adicionales

[

25.2 Ofrecer herramientas, aplicaciones u otras utilidades que permitan al Inversionista preseleccionar, sobre la
base de criterios objetivos, entre los Proyectos publicados, aquellos en los cuales invertir, antes de realizar su ins-
truccion de inversion (Resolucion de Superintendente 045-2021-SMV/02, 2021).
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Cabe indicar que, si bien el Reglamento no hace
una referencia expresa a esta prohibicion, el ar-
ticulo 35 si proscribe que las sociedades adminis-
tradoras presten asesoramiento financiero, reali-
cen recomendaciones de inversién o destaquen en
la plataforma ciertos proyectos en detrimento de
otros (con excepcion del listado por ordenamiento
de fecha, monto, sector u otro parametro objeti-
vo, lo que esta referido al supuesto descrito en el
parrafo anterior) (Resolucion de Superintendente
045-2021-SMV/02, 2021).

Sobre el particular, en la matriz de comentarios
al proyecto de reglamento, la SMV (2018) ha
explicado que se ha otorgado posibilidad de de-
sarrollar facilidades tecnoldgicas que posibiliten
al inversionista preseleccionar entre los diversos
proyectos que se publiquen en una plataforma
y simplificar, de esta forma, el proceso de se-
leccidn entre las diversas alternativas que se le
presenten. Cabe subrayar que dicha facilidad
implica la seleccion sobre la base de criterios es-
tablecidos por el inversionista, mas no la ejecu-
cidon automatica de la instruccion de inversion, la
misma que debe ser realizada Unicamente por el
inversionista, lo cual ademas es consecuente con
la exigencia de que este Ultimo conozca la identi-
dad del receptor antes de realizar su instruccion
de inversion. Es decir, la SMV ha considerado
oportuno no permitir el servicio de ejecucién de
6rdenes automatizado.

Como se sabe, este servicio puede ser prestado
por los agentes intermediarios, de acuerdo a la
Ley de Mercado de Valores (Decreto Legislativo
861, 1996); no obstante, la experiencia compa-
rada viene demostrando lo provechoso de este
mecanismo para agilizar la inversion. En la norma-
tiva espafiola, este servicio solo se reserva para
los inversores acreditados (con experiencia). En
otros paises como el Reino Unido e Israel también
se ha previsto, mientras en otros (como México,
Francia, Bélgica y Finlandia) no se ha prohibido
(Havrylchyk, 2018). En el ambito de la normativa
comunitaria, se ha sefialado que los modelos de
negocio que utilicen procesos automatizados por
los que el proveedor de servicios de financiacion
participativa asigne automaticamente fondos a un
proyecto segun los pardmetros y los indicadores
de riesgo predeterminados por el inversor, tam-
bién llamados inversion automatica, deben consi-
derarse como gestion individualizada de carteras
de préstamos y estan permitidos®’.

En la practica se ha logrado identificar que este
servicio servia a los intereses de los inversionistas
institucionales, quienes aprovechando su posicion
de negociacién, acaparaban la mayor cantidad de
proyectos mas atractivos. Si bien es cierto que esta
situacion venia impactando a los intereses de los
inversionistas no institucionales, quienes no tenian
la oportunidad de participar en este tipo de pro-
yectos, este tipo de situaciones pueden ser bien
gestionadas por el administrador de las platafor-
mas (Jiménez Aleman, 2021) a fin de ‘equilibrar’ las
posiciones, por ejemplo, reservando un porcentaje
de participacién en este tipo de proyectos para los
inversionistas no acreditados que han manifestado
su interés previo a las plataformas®. La direccidn
de la regulacidn peruana es la misma, pues se pre-
tende la pluralidad de inversionistas, con lo cual se
encuentra en la esfera de las sociedades adminis-
tradoras cumplir con este objetivo con sus mejores
esfuerzos.

VI. CONCLUSIONES

Debido al impacto econémico provocado por el
COVID-19, el financiamiento es una pieza clave de
la recuperacion econdmica, por lo cual es impor-
tante analizar algunos ajustes que puedan facilitar
y potenciar el crecimiento del FPF. Como hemos
advertido, el crowdfunding es una industria cuyo
principal atractivo es la interaccidn entre promo-
tores e inversores a través de una plataforma; no
obstante, esta sujeto a fallos de mercado que de-
ben ser monitoreados y, en su oportunidad, corre-
gidos para su adecuado funcionamiento. Este es el
caso de la falta de transparencia que genera dos
fallas de mercado muy conocidas: seleccién adver-
sa y el riesgo moral. En ambos casos, tal como se
ha desarrollado, la solucion es fortalecer la trans-
parencia, aunque existen otras herramientas para
alinear los intereses de las partes involucradas
como es la inversidn obligatoria del intermediario
o del mismo promotor en el proyecto, a fin de in-
centivar un verdadero compromiso y diligencia.

En el plano del DU, se han detectado interesantes
aciertos como es la inclusion de los proyectos per-
sonales, permitiendo su uso (aunque limitado) en
el ambito de créditos hipotecarios y vehiculares,
a fin de brindar liquidez a profesionales indepen-
dientes en proyectos personales. No obstante, se
observan algunos aspectos que deben ser analiza-
dos por la autoridad competente, que en su ma-
yoria deben ser precisados a nivel reglamentario o

57 Véase los articulos 2, inciso 1.g) y 3, numeral 4 del Reglamento 2020/1503 (2020).

%  Consideramos que no seria proporcional extender esta prerrogativa a los inversores no acreditados que no hayan ma-
nifestado su interés por determinado tipo de inversion, pues este tipo de comunicaciones o mecanismos de inversion
automatizado son servicios remunerados que deben aportar una ventaja para sus comitentes.
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incluso desarrollados por las propias plataformas.
En primer lugar, nos referimos al ambito de aplica-
cién de la norma. Deberia analizarse la pertinen-
cia de fijar el dmbito de aplicacidn de la norma en
funcién de los inversores nacionales, pues la prin-
cipal justificacidn de la regulacion a este nivel es la
asimetria informativa generada en una relacién de
promotor e inversor.

Asimismo, también es necesario precisar el alcan-
ce de la responsabilidad de las sociedades admi-
nistradoras de las plataformas respecto de las
obligaciones de transparencia establecidas en la
normativa vigente. Una interpretacion literal nos
conduciria a que —incluso— puedan ser responsa-
bles por la completitud, pertinencia e integridad
de la informacién suministrada, lo cual no seria
admisible. Distinto seria el escenario en que la so-
ciedad administradora publique proyectos, cuya
informacion no cumple los requerimientos mini-
mos exigidos por la SMV.

Sobre la imparcialidad, podemos concluir que no
se trata de una caracteristica inherente a la media-
cién, por ende, no puede exigirse este comporta-
miento per se a las plataformas FPF, mas aun cuan-
do naturalmente se inclinan a obtener rendimien-
tos por la obtencidn de las metas de financiamien-
to por parte de los beneficiarios. Esto es reforzado
por la multifuncionalidad de las plataformas que
naturalmente inclina los intereses de la sociedad
administradora hacia uno de sus clientes, lo cual
desdibuja el esquema de intermediario imparcial.
En ese sentido, lo que corresponde es descartar
una conducta estrictamente ‘imparcial’ o ‘neutral’,
correspondiendo mas bien la gestién de los con-
flictos con la implementacidon de medidas razona-
bles aplicables para cada caso en concreto.

Bajo la misma premisa, la posibilidad de que la
sociedad administradora actie como inversor o
promotor no debe ser descartada, pues la expe-
riencia en otros paises demuestra que esta funcion
puede dinamizar el crecimiento de las plataformas
FPF, y el conflicto de intereses generado puede ser
gestionado a través de medidas que refuercen la
transparencia, que limiten su participacién, que
generen compromiso (con férmulas como el es-
quema skin in the game), o se habilite esta posibi-
lidad previo permiso de la autoridad, o sea, utiliza-
do para ‘completar’ la inversidn del proyecto.

Sobre la prohibicidn de prestar el servicio de ase-
soramiento financiero a los inversionistas a través
de recomendaciones personalizadas, se requiere
una revision, pues esta actividad no se encuentra
sujeta a autorizacion previa en el Peru. Atendiendo
a ello, seria aconsejable evaluar la pertinencia de
preferir la gestion del conflicto de intereses gene-

rado versus la situacién actual de prohibir la acti-
vidad a cargo de las sociedades administradoras y
personas vinculadas.

Respecto de las buenas practicas, debe potenciar-
se el uso de las centrales privadas de informacion
crediticia, pues ofrece una herramienta de trans-
parencia clave en la evaluacion del riesgo crediti-
cio de los beneficiarios, sumado a lo cual siempre
puede complementarse con herramientas como
el big data. Sobre la practica de proteger al inver-
sor en funcion de su experiencia y conocimientos,
es recomendable evaluar esta alternativa imple-
mentada en algunos paises como Bélgica, Francia
o Israel. Finalmente, también es aconsejable que
la SMV evalude incluir en su catalogo de servicios
facultativos, a fin de brindar mayor predictibilidad
al mercado.

Como se ha visto, el régimen juridico del FPF en
el Peru contiene las principales caracteristicas de
la regulacidn en otros paises, no obstante, es re-
comendable analizar algunos aspectos de cara a
fortalecer la herramienta y dinamizar el mercado.
La gestion de los conflictos de intereses es una car-
ga que debe evaluarse, a fin de que el abanico de
servicios que puedan prestar las sociedades admi-
nistradoras pueda extenderse. ¥
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