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INTRODUCCIÓN


Sometimes, when you have a dream, it takes an inspired crowd to help it make it a reality.


KEVIN LAWTON & DAN MAROM (2013)


¿Qué haría usted si tuviera una gran idea para el desarrollo de un producto o servicio innovador pero no contara con los recursos suficientes para hacerla realidad? Tal vez lo primero que llega a la mente de cualquier persona es agotar los recursos de sus cuentas de ahorros y, cuando ello resulte ser insuficiente, acudir a sus parientes o amigos cercanos para que apoyen su idea y financien el proyecto (esta forma de financiamiento ha sido denominada Friends-and-Family Offering). Sin embargo, no todas las personas tienen familiares que puedan, y que estén dispuestos a, financiar un proyecto de alto riesgo por altas sumas de dinero. Si ello no es suficiente, siempre se puede acudir a un establecimiento bancario para solicitar un crédito. Sin embargo, los bancos son reacios a prestar grandes sumas de dinero a personas y proyectos desconocidos y que, generalmente, no tienen la capacidad de ofrecer garantías para la satisfacción del acreedor ante su eventual incumplimiento.


Baubax LLC es una empresa norteamericana que pensó en las necesidades de las personas al momento de viajar, y en la utilidad de una chaqueta cómoda y versátil que pudiese ser utilizada para más de quince aplicaciones o usos. Hiral Sanghavi, su fundador, había comprado más de nueve almohadas de viaje en menos de tres meses, lo cual le llevó a pensar en la necesidad de una chaqueta que sirviera al mismo tiempo de asistente de viaje y que tuviera incorporada, entre otras cosas, el cojín para dormir en el avión que tantas veces había tenido que comprar. Sanghavi pudo haber acudido a sus amigos y familia, o a la banca tradicional para financiar su idea; y tal vez así lo hizo. En este punto debe ponerse de presente que las personas deciden acudir a sus amigos y familia porque ellos prestarán o invertirán sus recursos, no por un motivo puramente económico, sino por relaciones de amistad y afecto; y porque es menos probable que inicien una demanda ejecutiva en caso de incumplimiento1. Ahora, no todo el mundo tiene acceso a amigos o familiares con suficientes recursos como para invertir en proyectos de alto riesgo2. Por su parte, es difícil que la banca tradicional decida prestar dinero a un proyecto que no cuenta con garantías y cuyo futuro y éxito es incierto. Sin perjuicio de lo anterior, Sanghavi pudo hacer realidad su idea y financiar su proyecto mediante un mecanismo de recaudo de fondos denominado Crowdfunding, o, en el caso colombiano, financiación colaborativa.


Sanghavi pudo recaudar más de nueve millones de dólares por medio de una plataforma en Internet denominada Kickstarter, aportados por aproximadamente cuarenta y cinco mil inversionistas o aportantes. Sanghavi decidió acudir a la sabiduría de las multitudes, contar una buena historia y solicitar al público en masa que financiara su proyecto en una plataforma en Internet. Pues bien, Baubax LLC pudo financiar su proyecto mediante un mecanismo de recaudo de pequeñas contribuciones a través de una plataforma o portal en Internet. Así como Baubax LLC, existen numerosos proyectos productivos y pequeñas y medianas empresas que han logrado obtener la financiación requerida con Crowdfunding; desde, por ejemplo, Pebble Time, un reloj inteligente que ofrece una alternativa al Apple Watch, que recaudó más de veinte millones de dólares; hasta la remodelación de la Capilla Martin Luther King Jr., que se encuentra en el campus de la Universidad de Morehouse en Atlanta, proyecto que recaudó más de cinco millones de dólares; incluyendo la financiación de películas como Iron Sky, que recaudó diez millones de dólares. Para el año 2016 existían más de 2.000 plataformas de Crowdfunding en el mundo, las que recibieron en fondos la suma agregada de 34,4 billones de dólares en 2015, esto es, el doble de la suma registrada para 2014[3]. De este modo, la industria ha probado tener un potencial para ser rentable o lucrativa, tanto para sus intermediarios como para sus participantes, esto es, los aportantes y los receptores de los recursos4.


En este contexto, el Crowdfunding ha adquirido una gran importancia internacional, debido a su facilidad para lograr la obtención de capital para realizar proyectos que de otra manera resultarían ser más costosos. Al conectar empresas e inversionistas, provee una solución a problemas emanados del recaudo de fondos, financiación institucional, ofertas públicas y conexiones preexistentes –sobre los cuales nos pronunciaremos a lo largo del texto5–; otorga la oportunidad al público de invertir, oportunidad que podría no tener en otros escenarios; y estimula la economía como motor de crecimiento económico6. En suma, el Crowdfunding promete transformar el panorama de la formación de capital a través del poder social de las masas: ofrece un punto de convergencia entre el networking social y el capital de riesgo.


La Organización Internacional de Comisiones de Valores, Iosco (por sus siglas en inglés, International Organization of Securities Commissions), ha reconocido que el Crowdfunding es un mecanismo de recaudo de fondos relativamente nuevo, pero que ha venido desarrollándose a un ritmo exponencial; de ahí que se haya referido al Crowdfunding como una “industria joven que crece rápidamente” (“an infant industry growing fast”). Así mismo, ha señalado que dicho crecimiento se debe principalmente a dos razones: (i) los avances tecnológicos y (ii) las consecuencias derivadas de la crisis financiera de 2008[7].


Por un lado, es preciso poner de presente que son los avances tecnológicos los que permiten que el Crowdfunding sea viable como método de financiación de proyectos productivos para un gran número de personas. Las nuevas tecnologías han facilitado las comunicaciones en tiempo real, así como el acceso y transferencia de información entre personas que se encuentran en lugares distintos. Así las cosas, la manera como los consumidores y las pequeñas y nuevas empresas recaudan capital y fondos ha venido cambiando de manera drástica debido a los avances en la tecnología y la disponibilidad de información en tiempo real en el mundo.


En el siglo XXI, los mercados financieros han venido evolucionando a una velocidad increíble con el uso de la tecnología, razón por la cual se ha acuñado el término FinTech para hacer referencia a cualquier innovación tecnológica en el sector financiero, esto es, el uso de tecnología y programación de computadoras para soportar y habilitar servicios financieros8, incluyendo innovaciones en mecanismos de recaudo de dinero, educación financiera e incluso en criptomonedas (o mejor, critpoactivos) como el Bitcoin. En este sentido, el avance en la tecnología ha tenido un impacto sobre los métodos de financiación tradicional, pues, por ejemplo, a través de mecanismos de banca móvil es posible que un consumidor financiero pueda abrir un CDAT o una cuenta de ahorros desde su propio teléfono celular sin que para tal fin sea necesario acudir a una sucursal bancaria y dialogar con un representante del banco. Incluso ha llegado a plantear un cambio en los actores tradicionales del sistema financiero9. Pues bien, el Crowdfunding no es ajeno a esta tendencia.


El desarrollo del denominado FinTech ha atraído nuevos tipos de inversionistas y empresas que buscan recaudar capital a través de los mercados de valores. Así las cosas, las plataformas electrónicas (e-platforms), en las que los inversionistas o aportantes pueden acceder a una gran variedad de productos y servicios financieros, se han vuelto atractivas debido a su habilidad para combinar sistemas financieros y tecnológicos junto con aplicaciones de negociación. Sin embargo, estas nuevas tecnologías no están exentas de todo riesgo. Por el contrario, exacerban los riesgos financieros tradicionales, lo cual hace necesario regular esta industria emergente para asegurar un balance entre la protección al inversionista y la formación de capital.


Aunque este instrumento para el recaudo de capital ofrece un nuevo y eficiente mecanismo de reunión de fondos, al mismo tiempo representa un distanciamiento de los mecanismos tradicionales que involucra nuevos actores y partícipes, así como problemáticas con respecto a la regulación y operaciones sobre valores10.


En este punto solo resta mencionar que hoy nos encontramos ante, tal vez, la mayor revolución tecnológica desde la aparición del Internet; un modelo concebido desde el 2008 y que tiene el potencial de transformar la forma en que vivimos e interactuamos con los demás en todos y cada uno de los ámbitos sociales: Blockchain11. Sobre esta nueva tecnología se ha pronunciado Asobancaria en el siguiente sentido:


El Blockchain o cadena de bloques es un registro público de transacciones que se mantiene mediante una red distribuida de computadores, que no requiere respaldo de ninguna autoridad central o una tercera parte y que ofrece un esquema transaccional libre de intermediarios, gracias al uso de algoritmos criptográficos. Sería como el libro de registros de contabilidad de una empresa en donde se registran todas las entradas y salidas de dinero, aunque en este caso hablamos de un libro de acontecimientos digitales que no requiere de un intermediario centralizado que identifique y certifique la información, sino que está distribuida en múltiples nodos independientes entre sí que la registran y la validan sin necesidad de que haya confianza entre ellos.


Esta cadena de bloques consta de tres componentes fundamentales: transacciones, registro y un sistema que las verifica y almacena en bloques. Cada bloque se genera a través de un software que registra cronológicamente la información sobre cuándo y en qué secuencia han tenido lugar las transacciones, de allí deriva su nombre12.


Se trata de una nueva tecnología que incrementará la eficacia, eficiencia, seguridad y confianza en la prestación de servicios y oferta de productos financieros por parte de las entidades financieras, de la mano de la implementación de los denominados contratos inteligentes (Smart Contracts), que no son contratos ni son inteligentes13. Si bien el objeto del presente texto no lo constituye esta nueva tecnología, a lo largo del presente texto sí se hará alusión a ella como un mecanismo que permite optimizar el Crowdfunding al reducir costos de transacción14, así como los riesgos que involucra la figura, algunos de los cuales son incrementados por el uso del Internet.


Por otro lado, es necesario indicar que los cambios regulatorios producto de la crisis financiera del 2008 han ocasionado una mutación en la naturaleza de los mercados, instituciones y servicios financieros. En mercados como el norteamericano, las pequeñas empresas se encontraban imposibilitadas para recaudar fondos luego de la crisis financiera del 2008, cuando los mercados de capitales se encontraban congelados, las ofertas públicas de valores (IPO – Initial Public Offering) habían sufrido un declive y el cumplimiento u observancia de las regulaciones existentes resultaba en extremo costoso. En efecto, la crisis dejó un vacío en la financiación otorgada por los bancos, como consecuencia de la implementación de nuevos requisitos de adecuación de capital impuestos por Basilea III, que reducen la liquidez y capacidad de las entidades financieras para financiar pequeñas y medianas empresas. En los Estados Unidos, los reguladores comenzaron a reconocer la importancia del Internet como un medio para la formación de capital y decidieron regular la industria del Crowdfunding, en el año 2012, introduciendo para ello cambios a las normas contenidas en su Ley de Valores, llamada “Securities Act” de 1933 (en adelante el “Securities Act”)15.


Los Estados Unidos no es el único país que ha generado una respuesta a la necesidad de fomentar distintas fuentes de recursos para financiar a pequeñas y medianas empresas. En efecto, a nivel global los reguladores han iniciado una labor encaminada a establecer las reglas de juego para el Crowdfunding, lo cual ha desembocado en distintos modelos regulatorios que incluyen, entre otros, regulaciones específicas de la actividad, regulación a través de las normas generales o incluso su prohibición.


Así, por ejemplo, en Estados Unidos, el Título III del denominado JOBS Act (Jumpstart Our Business Startup), llamado Crowdfunding Act (Capital Raising Online While Deterring Fraud and Unethical Non-Disclosure Act), establece un conjunto de reglas que gobiernan las ofertas de Crowdfunding bajo la Sección 4(a)(6) del Securities Act, como una excepción al registro de la oferta bajo su Sección 5[16]. Sin embargo, y como quiera que el Internet hace más difícil a los inversionistas analizar la legitimidad de las empresas que están recaudando fondos, y toda vez que la asimetría de información existente puede ser utilizada en su perjuicio17, el JOBS Act tiene como finalidad la protección de los inversionistas mientras que, al mismo tiempo, impulsa la formación de capital. Como quiera que las pequeñas y desconocidas empresas tienen un alto riesgo de crédito y de fraude18, los inversionistas definitivamente necesitan una regulación que los proteja. La Regla 100(a)(3)19 del Securities Act establece que los valores han de ser enajenados a través de intermediarios que cumplan con los requisitos previstos en la Sección 4A(a)20, esto es, deben estar registrados ante la Securities and Exchange Commission, “SEC” (que es la autoridad equivalente a la Superintendencia Financiera de Colombia), como un corredor (Broker Dealer) o como portal financiero (Funding Portal), entre otros requisitos.


Al regular a los intermediarios que participan en las operaciones de Crowdfunding (como corredor o como portal financiero), el Crowdfunding Act protege a los inversionistas de los riesgos inherentes del esquema21. En efecto, estos intermediarios proveen una plataforma22 para los inversionistas y las empresas para negociar, ofrece información y facilita la transferencia de fondos23. En suma, actúan no solo como intermediarios, sino también como guardianes del mercado, razón por la cual su regulación es un elemento esencial del Crowdfunding.


En este contexto, el JOBS Act establece que los intermediarios deben cumplir con los requisitos de transparencia, publicidad y debida diligencia, incluyendo el suministro de material educativo para los inversionistas, y los mecanismos para reducir el riesgo de fraude. Adicionalmente, la Regla 300(c)(2) del Crowdfunding Act señala que los Portales Financieros no pueden: (i) ofrecer asesoramiento o recomendaciones de inversión, (ii) requerir a los inversionistas para que adquieran valores enajenados a través de sus plataformas, (iii) custodiar o administrar los fondos o los valores de los inversionistas, y (iv) remunerar a otras personas por buscar inversionistas o por enajenar valores ofrecidos en sus plataformas.


En este sentido, y teniendo en cuenta que en Colombia solo hasta el año 2018 se reguló por primera vez el Crowdfunding, es claro que su regulación se encuentra en un estado incipiente, sujeto a futuras revisiones que deberán atender la manera como la figura económica responde a dicha regulación; es un beneficio para sus reguladores tener la posibilidad de evaluar las experiencias que otros ordenamientos han tenido frente a la figura, en particular la norteamericana, cuya regulación se encuentra vertida en el JOBS Act, esto como una forma de proteger a los inversionistas y de promover la formación de capital. En efecto, “porque la inversión en un negocio a través de Crowdfunding está sujet[a] a las normas del mercado público de valores en casi todos los países del mundo, los organismos reguladores han venido luchando por promulgar reglas para regular esta nueva área de inversión”24.


El presente texto analizará la figura del Crowdfunding, la manera como ha sido regulado en el mundo y cómo se está regulando en Colombia, así como las ventajas y desventajas para Colombia al adoptar una aproximación similar a la regulación de los Estados Unidos de los intervinientes en el Crowdfunding, en particular con respecto a los Portales Financieros. En suma, mostrará que los reguladores colombianos deben adoptar una aproximación similar a la regulación de las obligaciones de los Portales Financieros, pero al mismo tiempo deben apartarse de las estrictas restricciones impuestas por el Crowdfunding Act para poder, de este modo, promover el desarrollo de este nuevo y emergente instrumento financiero.


El presente estudio se divide en tres partes. En primer lugar, se hace un análisis del papel del Crowdfunding en los sistemas financieros. Esta primera parte realizará un estudio de su origen y evolución; sus beneficios y utilidad para los mercados financieros; su concepto y naturaleza jurídica; los distintos tipos de Crowdfunding; las partes involucradas; su operación y funcionamiento; y sus riesgos.


En segundo lugar, se realiza un estudio sobre la experiencia internacional en la regulación de la figura; se explican las tendencias regulatorias actuales y se describen, someramente, ciertas regulaciones. En este punto se hará un especial análisis de la regulación del Crowdfunding en los Estados Unidos, haciendo un especial énfasis en las restricciones a las actividades de los Portales Financieros impuestas por el Securities Act. En este sentido, esta parte analizará el concepto de portal financiero y su rol como guardián del mercado de Crowdfunding, así como la necesidad de una regulación para este nuevo tipo de intermediario dentro del mercado de valores. Luego se analizan las restricciones a los Portales Financieros dentro del marco de sus obligaciones.


Finalmente, la tercera parte tiene como objeto revisar el estado del arte de la regulación de Crowdfunding en Colombia y la necesidad de regular este tipo de operación de inversión. Se examinarán las propuestas que fueron formuladas para regular la actividad y los Portales Financieros, incluyendo su rol, obligaciones y prohibiciones; así como el contenido del Decreto 1357 del 31 de julio de 2018, mediante el cual se regula la actividad de financiación colaborativa. La tercera parte analizará el valor del Crowdfunding Act como un modelo para la regulación en Colombia. En este sentido, serán estudiadas consideraciones de política económica bajo ambos regímenes con el fin de ofrecer un panorama de los Portales Financieros como guardianes del mercado y, de este modo, explicar las ventajas y desventajas para los reguladores colombianos en caso de adoptar un modelo similar al estadounidense.




CAPÍTULO PRIMERO


Crowdfunding: la revolución de las masas en el acceso a la financiación


No importa qué tan lento vayas mientras no te detengas


CONFUCIO


En un día cualquiera es posible encontrarnos frente a distintas personas con diversas ideas u oportunidades de negocio, y en busca de financiación para poder materializarlas. Algunas de estas pueden ser las siguientes: estudios genéticos, libros sobre embarazos, la reconstrucción de una ciudad, una película sobre cosmonautas e, incluso, la financiación de un partido político. Se trata de un breve listado de proyectos que pueden ser financiados a través de Crowdfunding y que posiblemente lo único que guardan en común es el mecanismo de recaudo de fondos.


Sobre el Crowdfunding se ha planteado un conjunto de interrogantes de cara a su regulación, entre otros: ¿cuál es la utilidad del Crowdfunding para los mercados?, ¿qué es y cuál es su naturaleza jurídica?, ¿qué riesgos involucra para el sistema financiero y para los inversionistas?, ¿es necesario regular la operación? y, de ser necesario, ¿cómo se debe regular?


Este capítulo establece el contexto y marco conceptual desde los cuales se resolverán estos interrogantes, con el fin de poder realizar a cabalidad las críticas y propuestas a la actual regulación sobre la actividad de financiación colaborativa, o Crowdfunding, en Colombia. Como punto de partida, se realizará un análisis sobre su origen y evolución, para, en segundo lugar, explicar cuál es su utilidad para los mercados financieros, así como sus beneficios para la economía, para las pequeñas y medianas empresas, y para los aportantes o inversionistas de recursos. En tercer lugar, se planteará una definición de la figura atendiendo a su naturaleza jurídica. En cuarto lugar, se presentarán los distintos tipos de Crowdfunding y sus partes involucradas. En quinto lugar, se realizará una descripción de su operación, discriminándola en sus distintas etapas. Y, finalmente, se describirán los riesgos de la operación. Todo lo anterior con el fin de analizar las particularidades de este nuevo mecanismo de recaudo de fondos y estudiar la mejor manera como ha de ser regulado en Colombia.


1. ORIGEN Y EVOLUCIÓN


Es importante tener en cuenta que el desarrollo de las sociedades, vinculado con el aumento y expansión del comercio a nivel internacional, ha conllevado la necesidad de encontrar mecanismos de financiación distintos a los tradicionales, principalmente para proyectos o empresas que no cuentan con un historial crediticio o con garantías suficientes para poder acceder a la banca tradicional. Es en este contexto que el Crowdfunding ha surgido y evolucionado. El derecho, asimismo, debe ajustarse a estos cambios en la economía, pues, como ciencia social que es debe responder a la realidad sobre la que opera, razón además por la cual el conocimiento del origen y la evolución del Crowdfunding tiene una importante relevancia para el estudio de sus enfoques regulatorios25.


La evolución del Crowdfunding como mecanismo de recaudo de fondos a través de las masas no inicia con el Internet. Por el contrario, el mecanismo tiene variados antecedentes que se remontan al siglo XVIII. Sin embargo, sí es posible vincular su origen moderno al desarrollo del Web 2.0 en el Internet, y su exponencial desarrollo con posterioridad a la crisis financiera de 2008.


1.1. EL ORIGEN REMOTO DEL CROWDFUNDING NO SE ENCUENTRA EN EL INTERNET


Paradójicamente, el antecedente remoto del Crowdfunding no se encuentra en el Internet, sino en esquemas de microfinanzas y financiación colaborativa previos al surgimiento del mundo digital. En el siglo XVIII, el irlandés Jonathan Swift inició el denominado Irish Loan Fund: un fondo que ofrecía créditos a familias de bajos ingresos en áreas rurales de Dublín26. Estas familias tenían poco o ningún contacto con el sistema financiero y tampoco contaban con garantías qué ofrecer. Sin embargo, Swift consideraba que eran familias honestas y trabajadoras27 que honrarían sus obligaciones, y que no había razón alguna para que no pudieran acceder al sistema financiero28. Para el siglo XIX existían más de 300 programas similares en Irlanda que otorgaban microcréditos a corto plazo. Se trataba de un fondo microfinanciero para otorgar préstamos por fuera de la banca tradicional, por fuera de las regulaciones financieras y con bajos estándares de aprobación29.


De otro lado, en 1885, para el ensamblaje e instalación de la Estatua de la Libertad se recaudaron más de 100.000 USD, de más de 160.000 personas, en seis meses, siendo la mayoría de las donaciones de menos de un dólar30. Si bien la Estatua fue un obsequio del gobierno francés, el pedestal sobre el cual habría de ubicarse no era parte del regalo, y ni el Congreso de los Estados Unidos ni el estado de Nueva York querían asumir la financiación del pedestal. Con gran descontento, Joseph Pulitzer, editor del New York World, inició una campaña de recaudo de recursos. A cambio de una donación de 1 USD, el donante recibiría una réplica de la estatua de 6 pulgadas; y a cambio de una donación de 5 USD una de 12 pulgadas31. Incluso sin la presencia del Internet, un mecanismo de recaudo de pequeñas sumas de dinero de parte del público en masa fue el responsable de uno de los monumentos norteamericanos más importantes. Si el recaudo hubiera sido hoy, probablemente habría sido un proyecto exitoso en una plataforma de Crowdfunding.


Posteriormente, en 1976, el Dr. Mohammad Yunus inició un proyecto de investigación con el que pretendía otorgar microcréditos a personas de bajos ingresos para crear oportunidades de autoempleo. De este modo, otorgó créditos de 27 USD, a 42 mujeres de una aldea sostenida por la producción de bambú32. Luego de cinco años, su programa tenía más de 30.000 miembros. En 1983 este proyecto se transformó en el Banco Grameen, que a septiembre de 2017 contaba con 8,92 millones de clientes, de los cuales el 97 % son mujeres33 (Grameen Bank, 2019). En 2006, Yunus y el Banco Grameen recibieron el Premio Nobel de la Paz por sus esfuerzos en desarrollo económico y social. Se trata de una práctica bancaria poco tradicional, ya que elimina la necesidad de ofrecer garantías para que las personas de pocos ingresos puedan tener acceso a un crédito.


En suma, el Crowdfunding encuentra su origen remoto en prácticas que se alejan de la banca tradicional al no exigir seguridades o garantías al momento de otorgar créditos; y en programas de recaudo de pequeñas sumas de dinero de grandes grupos de personas para llevar a cabo un proyecto; todo lo cual se suscitó sin la existencia del Internet. No obstante, sin la existencia del Internet era increíblemente difícil lograr que la figura se desarrollara.


1.2. WEB 2.0


Con la llegada del Internet todo cambió34. El Internet y el uso de grandes redes permiten una comunicación en tiempo real entre varias personas ubicadas en distintos lugares, lo cual hace posible la divulgación de información a gran escala y fomenta la cooperación y colaboración entre un sinnúmero de personas. Así las cosas, las transacciones bancarias se han beneficiado del uso del Internet, permitiendo la prestación de servicios y la oferta de productos financieros a través de plataformas, y reduciendo de manera considerable los costos de transacción involucrados35, lo cual resulta de gran importancia para los actores, toda vez que “cuanto más bajos sean los costos de transacción, mayores y más eficientes serán las transacciones contractuales realizadas por los empresarios con el fin de organizar los factores de producción”36. Así mismo, ha permitido a compañías FinTech competir con grandes entidades financieras.


En el año 1997, la banda de rock Marillion financió su gira por los Estados Unidos a través de su grupo de fans, quienes decidieron aportar más de 60.000 USD a través de Internet37, lo cual no habría sido posible sin la existencia de la red. Marillion sentó las bases para la creación de ArtistShare, una plataforma de Internet creada en el año 2001 para la financiación de músicos por parte de sus fans38. Para este momento, el potencial del Crowdfunding como mecanismo de recaudo de dinero a través del Internet era evidente, incluso cuando la denominada Web 2.0, sobre la cual nos pronunciaremos a continuación, no había entrado en escena. El poder detrás de las masas que interactuaban en tiempo real iba creciendo cada vez más.


En 2000 se creó JustGiving, una plataforma social global diseñada para realizar donaciones a fundaciones o entidades sin ánimo de lucro. Para el 2016, JustGiving había recaudado más de £4 billones, siendo actualmente la más grande de este tipo de plataformas.


En este punto resulta de suma importancia señalar que en el año 2004 se acuñó el término Web 2.0 para referirse a la segunda generación de la World Wide Web. Se trata de una nueva versión de la red que incluye nuevas aplicaciones y permite una mejor interacción con el usuario, incluyendo la existencia de blogs, wikis e incluso networking39. La Web 2.0 ha permitido una interacción mucho más dinámica con el usuario, lo cual ha permitido la existencia de comunidades online. Antes, el usuario era un sujeto pasivo que únicamente recibía información y no interactuaba con la plataforma. Con la Web 2.0 los usuarios pueden aportar contenido en la navegación. En el caso que nos ocupa, la Web 2.0 promueve la participación del usuario al permitir que los deudores que buscan capital puedan crear perfiles, usar fotos y hacer atractivo su proyecto dentro de la plataforma de Internet40. Les permite construir una narrativa en virtud de la cual puedan complementar la información técnica del proyecto, explotando y resaltando sus cualidades y beneficios, y presentándolo de una manera tal que genere un impacto positivo en los inversionistas41. En efecto, la posibilidad que tienen los usuarios de la plataforma para construir una narrativa sobre su proyecto les permite controlar la impresión y la identidad que terceras personas se harán de él. Así las cosas, las plataformas de Crowdfunding terminarían teniendo un aspecto social producto de la interconexión de los intervinientes42.


En este contexto, a través de redes sociales tales como Facebook, Instagram, Twitter, Pinterest, LinkedIn, entre otras, personas interactúan con otras de distintos países del mundo en tiempo real. Se trata de programas o aplicaciones que permiten expandir nuestras redes profesionales o sociales. Esto demuestra la facilidad que existe en la interconexión personal y el acortamiento de distancias a través del Internet, circunstancia que sirve como fundamento para la existencia del Crowdfunding43. Cualquier persona en cualquier parte del mundo puede realizar un aporte de recursos a un proyecto listado en una página de Internet.


En 2005 se creó la primera página web para otorgar microcréditos: Kiva. Esta nueva plataforma otorgó a los empresarios de pocos ingresos de áreas rurales la posibilidad de acceder a pequeños préstamos para poder desarrollar sus actividades44. Lo que hizo a Kiva pionera en el mundo del Crowdfunding es que por primera vez permitió a los usuarios crear un perfil con fotos, a través de la Web 2.0, para que los inversionistas pudieran ver a quién le estaban otorgando el crédito y para qué iba a ser utilizado. Desde entonces, Kiva ha recaudado más de 435 millones de dólares con un porcentaje de repago del 99 %.


En 2006, en los Estados Unidos se creó la primera red de pares, P2P (por sus siglas en inglés, peer-to-peer), denominada Prosper. Se trata de una plataforma muy similar a Kiva, que otorga microcréditos, pero que por primera vez no se encontraba en países en vías de desarrollo sino en Estados Unidos. Para este momento el uso de aspectos sociales, como videos, fotos e información de progreso, era cada vez más común. Prosper ofrece una alternativa con tasas de interés más bajas que los bancos tradicionales. El mismo año, Michael Sullivan, fundador de FundaVlog, utilizó por primera vez el término Crowdfunding.


En 2008 y 2009 se crearon dos de las plataformas más importantes –respectivamente, Indiegogo y Kickstarter45–, diseñadas para promover proyectos innovadores que van desde documentales hasta relojes inteligentes. A enero de 2018, Kickstarter ha financiado más de 137.700 proyectos a través de más de 14 millones de patrocinadores o aportantes.


1.3. LA CRISIS FINANCIERA DE 2008


Si bien el Internet representa un avance de transcendental importancia para el Crowdfunding, tal vez el mayor impulso en su desarrollo lo recibió de la crisis financiera de 2008. Con la crisis, la reputación y la confianza en los bancos y entidades financieras se encontraban por el piso. Por ello, muchos consumidores comenzaron a buscar alternativas a la banca tradicional, bien porque preferían acudir a nuevos actores para la consecución de recursos, al no confiar en los actores tradicionales, bien porque los bancos no querían o no podían ofrecerlos.


En efecto, la coyuntura tuvo como efecto la puesta en funcionamiento de una nueva regulación con el fin de evitar que una crisis similar volviera a ocurrir46. Los reguladores decidieron implementar nuevos márgenes de solvencia y de adecuación de capital, como por ejemplo Basilea III47, lo cual restringió considerablemente la posibilidad a los bancos de prestar dinero a personas que no podían otorgar garantías48. Así las cosas, los esquemas P2P (peer-to-peer) se volvieron cada vez más populares49, y permitieron al Crowdfunding suplir los vacíos existentes en la prestación de servicios financieros a pequeñas o medianas empresas y a personas naturales50. Para el caso en particular de la Unión Europea, la Comisión Europea se pronunció en el siguiente sentido:


Hoy en día, el acceso a la financiación sigue siendo difícil para estas empresas, especialmente cuando pasan de la fase emergente a la de expansión, como consecuencia de las asimetrías estructurales de información. La excesiva dependencia de los créditos o préstamos bancarios a corto plazo no garantizados es a menudo muy costosa. Además, los volúmenes de los créditos o préstamos bancarios concedidos a las empresas emergentes y las pymes se han visto gravemente afectados por la crisis financiera de 2008 y siguen teniendo complicado alcanzar los niveles anteriores a la crisis, por lo que la falta de fondos es un factor determinante en los fracasos de las empresas emergentes. Estos problemas se magnifican significativamente en los Estados miembros con mercados de capitales y un sistema bancario menos desarrollado51.


Por lo anterior, el Crowdfunding se ha convertido en un importante y dominante mecanismo de financiación de proyectos y de pequeñas y medianas empresas, cada vez más utilizado debido a las facilidades que otorga, tanto para los inversionistas como para aquellos que pretenden iniciar un proyecto o empresa productivo.


1.4. FINTECH Y CROWDFUNDING


Muchos concuerdan en que FinTech es el futuro en la prestación de servicios financieros. Hoy nos encontramos ante una explosión de innovaciones disruptivas en la prestación de servicios financieros producto de varios factores: (i) la importancia de los Millenials, generación que tiene un alto índice de utilización de dispositivos móviles, lo cual permite extender su experiencia a nuevas formas de prestación de servicios financieros; (ii) avances en tecnología, como los servicios de nubes, el open-source software, la inteligencia artificial, entre otros; y (iii) un ambiente que fomenta el emprendimiento52. Richard Hayen ha dicho que es una revolución tan grande como el inicio del Internet, tan grande como Macintosh en 1984, e incluso tan grande como Los Beatles53.


Sin perjuicio de lo que ya se haya dicho sobre el particular, en este punto deben traerse a colación las palabras de Rébecca Menat, directora de Comunicaciones de The Assets:


He aquí una información de fondo para los lectores novatos: Fintech significa “tecnología financiera”. Engloba una nueva oleada de empresas que están cambiando la manera en que la gente paga, manda dinero, presta, accede al crédito e invierte. Los sectores que más se han transformado –o, al menos, de los que más hemos oído hablar– son el de los pagos y las transferencias de dinero, con TransferWise (transferencias), Square (pago a través de móvil), micromecenazgo (Kickstarter, Crowdcube, Smart Angels) y los préstamos interpersonales (LendingClub, Zopa, Prêt d’Union…) convirtiéndose cada vez más en nombres y productos cotidianos. Y, entonces, ¿dónde está ocurriendo toda esta actividad tan emocionante? Londres es claramente el primer hub de Fintech, seguido de Nueva York y de otras ciudades que luchan por el primer puesto: París, Hong Kong, Singapur, Tel Aviv… Para darnos simplemente una idea, en 2015 las inversiones en Fintech alcanzaron los 22.000 millones de dólares (incluyendo 4.000 millones en seguros) y se espera que crezcan de manera significativa, de modo que ¡queda sitio para más participantes!54.


Como se ha venido señalando hasta aquí, el desarrollo de FinTech, entre otros, ha atraído nuevos tipos de inversionistas y de empresas que buscan recaudar capital a través de los mercados de valores y de capitales mediante la utilización de plataformas electrónicas en las que pueden acceder a una gran variedad de productos y servicios financieros; estas se han vuelto atractivas precisamente por su habilidad para combinar sistemas financieros y tecnológicos, junto con aplicaciones de negociación. Nos encontramos ante un paisaje financiero en constante dinamismo. Sobre el particular, debe indicarse que:


Los principales bancos comerciales del mundo todavía dominan el paisaje de los servicios financieros, ofreciendo los servicios de depósito, pago y crédito que todos nosotros utilizamos y tomamos por seguros, pero ya no son los únicos protagonistas de la ciudad. El actual comprador online puede pagar con una tarjeta de crédito, pero puede también hacerlo a través de PayPal. La empresa que antaño podía haberse apoyado en su banco para conseguir crédito, ahora puede tomar dinero prestado de plataformas P2P (interpersonales) o de prestamistas especializados. Y la banca digital compite con sus equivalentes de ladrillo para obtener los depósitos de los clientes. La clave es el acceso y la comodidad55.


En efecto, tanto los medios de pago, como los créditos y depósitos están sufriendo una revolución, se están creando nuevas monedas o activos digitales –como el Bitcoin– e incluso se están creando nuevas maneras de realizar asientos contables a través de Blockchain.


En este contexto, las tecnologías financieras están teniendo un profundo impacto en la banca tradicional. Para algunos estas son una de las principales amenazas para esta última, simplemente por razones de conveniencia, mejores experiencias y más servicios efectivos; mientras que para otros no representan amenaza alguna sino una oportunidad de desarrollo e innovación56. Tal vez hasta la crisis financiera de 2008, las entidades financieras gozaban de un alto nivel de credibilidad y de confianza de parte de los consumidores financieros. Con la crisis, el descontento de los consumidores sirvió de motor a la innovación y dio lugar al nacimiento de empresas Fintech que ofrecían servicios a menores costos y de manera más eficiente y transparente57.


Hoy las entidades financieras siguen gozando de dicha credibilidad, pero no como antes. Por el contrario, los partícipes del mundo digital tienden a consolidarse y a gozar cada vez de mayor aceptación por parte del conglomerado, a tal punto que se ha expresado la preferencia de que los servicios financieros sean prestados por Google o Apple y no por los actores tradicionales58. En efecto, las nuevas generaciones se encuentran más interesadas en los nuevos desarrollos tecnológicos que en los servicios que de antaño han prestado las entidades financieras. Esto genera un problema o, mejor, un reto para la banca tradicional, toda vez que el consumidor ahora tendrá la opción de acudir a una alternativa distinta ofrecida por el mercado.


Los bancos cumplen principalmente con tres labores: reciben depósitos, facilitan medios de pagos y prestan dinero; actividades que ahora pueden ser realizadas por otros actores. El riesgo para los bancos consiste en la entrada en juego de estos nuevos actores que ofrecen productos y servicios digitales e innovadores en beneficio del consumidor59. En el IBM Interconnect de 2015, Heather Cox, directora de Servicio al Cliente de Citi, manifestó que “la gente necesita servicios bancarios, pero no necesariamente necesita a los bancos”60.


Ahora bien, consideramos que no es probable que los establecimientos bancarios desaparezcan por la presencia de nuevos actores en el mundo digital, sino que, por el contrario, buscarán la manera de adaptarse a esta nueva revolución y buscar alianzas con empresas FinTech con el fin de mejorar la prestación de servicios de banca digital, ofreciendo un gran abanico de posibilidades a los consumidores financieros. En efecto,


si no puedes vencerlos, únete a ellos. Lo más inteligente es colaborar, no competir, y muchos bancos lo han entendido. Están creando incubadoras (el acelerador de Barclays), organizando fondos de capital de riesgo especializados (Innoventures de Santander), creando alianzas (Metro Bank y Zopa) o simplemente adquiriendo startups. Las estrategias son distintas, pero el objetivo sigue siendo el mismo: sobrevivir a la disrupción digital y hasta aprovecharse de ella61.


Por su parte, Rachel Nienaber, vicepresidente de Ingeniería de Currency Cloud, se ha pronunciado sobre este fenómeno en los siguientes términos:


El debate del “nosotros contra ellos” que ha tenido una popularidad perpetua no ofrece una imagen precisa de la relación entre los innovadores de la Fintech y los bancos. Digámoslo claro, los bancos son la piedra angular sobre la que reposan nuestras economías, son las vías por las que operan la mayoría de las empresas de Fintech, y no van a desaparecer en un futuro cercano, ni tan siquiera lejano. No obstante, estamos creando una manera esencialmente distinta de ver y enfocar el sector62.


En todo caso, el fenómeno hasta ahora inicia63, pero lo hace de la mano de la tecnología Blockchain con un enorme potencial de revolucionar la manera como se están prestando los servicios y ofreciendo los productos financieros en el mundo. Por un lado, las empresas Fintech reducen costos y aumentan la transparencia en las operaciones. Los usuarios tienen mayor información: saben cuánto están pagando y por qué están pagando. Ahora todo el mundo tiene información. Adicionalmente, estas empresas permiten que las personas tengan acceso al crédito: los préstamos interpersonales (P2P) han ampliado considerablemente los mecanismos o vías de acceso al crédito, de una manera más fácil y efectiva. Ahora todo el mundo tiene acceso a la financiación. Ahora todo el mundo puede invertir. Esta es la revolución Fintech.


En la actualidad, muchas personas se encuentran excluidas del acceso al capital o, de manera más genérica, del acceso a los servicios bancarios, a tal punto que impiden a las personas naturales el consumo de bienes y servicios básicos64. Fintech busca desbloquear las barreras de entrada a los servicios financieros. En palabras de Rodolfo González, socio de Fountation Capital:


Las plataformas de crédito del mercado tienen la clave para dar a las finanzas la importancia y la buena distribución que merecen. Adoptar nuevas fuentes de datos y técnicas de suscripción, además de utilizar tecnologías de reducción de costes que permitan activar recursos como el bitcoin y el Blockchain, será la forma como se descubrirán las siguientes nuevas oportunidades a gran escala. El crédito del siglo XXI viene con la promesa de transformar el mundo. Su mercado potencial es inmenso: cinco mil millones de personas. Hay un montón de préstamos por hacer, y un billón de ellos pueden ser sólo el principio65.


Pues bien, una de las formas para ampliar el acceso al crédito para aquellas personas que tradicionalmente se han visto excluidas son los mercados de capital que operan a través de plataformas o portales de Crowdfunding. Como se ha indicado, se trata de un mecanismo que facilita el crédito a pequeñas y medianas empresas a través de nuevos medios tecnológicos66. Como puede observarse, el Crowdfunding está cambiando la manera como se están abordando las necesidades de los consumidores financieros y, en ese sentido, generando una disrupción digital en la prestación de los servicios financieros. En últimas, FinTech permite mejorar el análisis de los riesgos, la eficiencia del capital y mejorar la experiencia y beneficios de los usuarios67.


2. QUÉ ES EL CROWDFUNDING: CONCEPTO Y NATURALEZA JURÍDICA


Luego de haber establecido cuál es el origen y cuál ha sido el desarrollo e importancia que ha tenido este mecanismo dentro de la escena internacional, resulta pertinente abordar ahora el concepto mismo de Crowdfunding. Ofrecer una definición de la figura resulta de gran importancia al momento de analizar su regulación en Colombia, pues delimita el objeto sobre el cual ha de girar el ejercicio regulatorio.


A continuación se describe qué se entiende por Crowdfunding y se presenta un conjunto de comentarios en torno a su naturaleza jurídica.


2.1. CONCEPTO DE CROWDFUNDING


De manera preliminar, es posible indicar que el término Crowdfunding es usualmente utilizado para referirse a mecanismos de recaudo masivo de capital del público para financiar nuevas empresas o proyectos, a través de una plataforma en Internet o en línea68, actividad a la cual, en Colombia, se le ha otorgado el nombre de “financiación colaborativa”. Como se explicó anteriormente, el Crowdfunding permite a nuevos proyectos o pymes acceder de manera rápida y efectiva, y con un costo de capital bajo, a grandes sumas de dinero provenientes de una gran multiplicidad de personas.


Dicho esto, debe mencionarse que sobre el mecanismo objeto de estudio se han planteado una serie de definiciones con ciertos lineamientos en común. Sin embargo, el lector debe tener en cuenta que, como quiera que se trata de una actividad emergente y que hasta ahora se está desarrollando a nivel global, las definiciones propuestas y por proponer tienden a ser arbitrariamente limitantes69. Así mismo, es preciso señalar que la expresión Crowdfunding no cuenta con un significado homogéneo dentro de la literatura jurídica o las regulaciones a nivel global, máxime cuando tampoco hay un tratamiento homogéneo sobre la figura. En este orden de ideas, a continuación se realiza una aproximación al concepto de Crowdfunding partiendo de los distintos conceptos que se han formulado, de los cuales se extraerán los elementos comunes y característicos para, finalmente, poder plantear una definición propia para los efectos del presente texto70.


En primer lugar, y siguiendo la metodología descrita, es preciso poner de presente que el Joint Research Centre de la Comisión Europea define el concepto como “la obtención de recursos (fondos, dinero, bienes tangibles, tiempo) de la población en general a través de una plataforma de Internet. A cambio de sus contribuciones, la multitud puede recibir un número de tangibles o intangibles, dependiendo del tipo de Crowdfunding”71.


Como puede observarse, esta primera aproximación al concepto permite concluir, por lo menos preliminarmente, que se trata de un mecanismo de obtención de recursos de una multitud a través de una plataforma de Internet, a cambio de cuya contribución la multitud recibe una contraprestación. Llama la atención el hecho de que la definición indique que el concepto de “recursos” englobe “fondos, dinero, bienes tangibles, tiempo”. En efecto, el mecanismo ha sido utilizado para recaudar dinero sin que se haya presentado un recaudo de “bienes tangibles” o de “tiempo” para realizar proyectos. Considero que el acercamiento a una multitud para solicitar bienes tangibles o su tiempo desborda el objeto del Crowdfunding, y que llega incluso a enmarcarse dentro de otro tipo de figuras.


James Hamilton lo define como un término utilizado para describir “una nueva forma de recaudo de capital en la que grupos de personas reúnen o acumulan dinero, típicamente a partir de pequeñas contribuciones individuales, para respaldar el esfuerzo de otros para lograr una actividad específica”72. Si bien esta definición no presenta el problema de la anterior, al circunscribir el objeto del recaudo a capital73, debe manifestarse que se trata de una aproximación general al concepto que dista de ser una definición omnicomprensiva del objeto de estudio. Adicionalmente, es razonable considerar que la definición es vaga e imprecisa al indicar que “grupos de personas reúnen o acumulan dinero”, pues el recaudo y acumulación de dinero puede realizarse a través de una gran multiplicidad de instrumentos, verbigracia los fondos de inversión colectiva, esto es, vehículos de captación o administración de sumas de dinero u otros activos, que se encuentran conformados por los aportes de varias personas, para obtener resultados económicos de manera colectiva. Podría decirse que dicha expresión se concreta al indicar que el recaudo es para “respaldar el esfuerzo de otros para lograr una actividad específica”. Sin embargo, dicha finalidad no deja de ser ambigua de cara al funcionamiento del Crowdfunding. Es más, la definición deja de lado la mención de que el recaudo se realiza a través de una plataforma de Internet, elemento que es fundamental para entender el funcionamiento, beneficios e incluso riesgos de la operación. En todo caso, de la definición propuesta puede rescatarse que ofrece los siguientes elementos que han de ser tenidos en cuenta al momento de la formulación del concepto: (i) es una forma de recaudo de capital, y no en general de recursos; y (ii) involucra pequeñas contribuciones individuales.


Para Schwienbacher y Larralde, el Crowdfunding es “un llamado abierto, esencialmente a través del Internet, para la provisión de recursos financieros, ya sea como forma de donación o a cambio de algún tipo de recompensa y/o derechos de voto, con el fin de apoyar iniciativas para propósitos específicos”74. Esta definición tiene la virtud de mencionar el vehículo a través del cual opera el Crowdfunding, esto es, el Internet. Adicionalmente, es afortunada al circunscribir el recaudo de recursos a aquellos que sean financieros, y al indicar cuáles son los fines para los inversionistas y para los deudores. Sin embargo, la definición propuesta no establece el género próximo del Crowdfunding, ya que se limita a establecer que se trata de “un llamado abierto”. Por otro lado, y como lo veremos con posterioridad, la definición deja de lado tipos de Crowdfunding como el denominado peer-to-peer lending. En efecto, consideramos que no es conveniente incluir ejemplos dentro de un concepto, como lo hacen los autores de la referencia. Un listado de tipos de Crowdfunding puede limitar innecesariamente el alcance de la figura, máxime cuando aún se encuentra en una etapa embrionaria.


Ethan Mollick presenta la siguiente definición de Crowdfunding:


El Crowdfunding se refiere a los esfuerzos de individuos y grupos emprendedores –culturales, sociales y con ánimo de lucro– para financiar sus empresas al recibir relativamente pequeñas contribuciones de un relativamente gran número de individuos usando el Internet, sin intermediarios financieros estándares75.


Como puede observarse, esta definición es afortunada al mencionar que se trata de un mecanismo que opera a través del Internet y al indicar que funciona sin la presencia de intermediarios financieros tradicionales. Adicionalmente, hace énfasis en que la consecución de recursos se logra a través de pequeñas contribuciones provenientes de un gran número de personas. Sin embargo, tal vez en un afán de enfocarse en las finalidades por las cuales tanto los inversionistas como los deudores han decidido hacer uso del mecanismo, deja de lado la delimitación de su género próximo y se limita a mencionar que “se refiere a los esfuerzos de individuos y grupos emprendedores”.


Por otro lado, la Iosco se ha manifestado sobre la figura objeto de estudio de la siguiente manera: “Crowdfunding es un término genérico que describe el uso de pequeñas sumas de dinero, obtenidas de un gran número de individuos u organizaciones, para financiar un proyecto, un negocio o un crédito personal, y otras necesidades a través de una plataforma en línea”76. De esta definición se destaca que menciona que la financiación se obtiene de pequeñas sumas de dinero provenientes de un gran número de personas. Adicionalmente, señala que se trata de un mecanismo que opera a través de una plataforma en Internet; y se refiere de forma abierta al proyecto o “necesidad” a financiar. Sin embargo, y al igual que varias de las aproximaciones conceptuales estudiadas, deja de lado la delimitación de su género próximo y se limita a mencionar “que describe el uso de pequeñas sumas de dinero”.


En Colombia, la URF ha planteado la siguiente definición de la figura en su Documento de Consulta:


El término Crowdfunding se refiere al uso de pequeñas cantidades de recursos de varios individuos para donar o financiar, usualmente sin colateral, proyectos, negocios o actividades personales, a través de una plataforma con conexión a Internet. La plataforma se encarga principalmente de seleccionar y publicar los proyectos77.


Como puede observarse, la definición propuesta por la URF recoge o utiliza muchos de los elementos de la definición formulada por la Iosco, dentro de los que se encuentran, entre otros: “el uso de pequeñas sumas de dinero” y “un proyecto, un negocio o un crédito personal”. En este orden de ideas, y dada la cercanía que tienen ambas definiciones, en este punto resultan aplicables las consideraciones realizadas sobre la aproximación conceptual efectuada por la Iosco.


Por último, debe ponerse de presente que el artículo 2.4.1.1.1 del Decreto 1357 de 2018 define la actividad de financiación colaborativa en Colombia como


aquella desarrollada por entidades autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, a partir de una infraestructura electrónica, que puede incluir interfaces, plataformas, páginas de Internet u otro medio de comunicación electrónica, a través de la cual se ponen en contacto un número plural de aportantes con receptores que solicitan financiación en nombre propio para destinarlo a un proyecto productivo de inversión.


Se trata de una definición que hace énfasis en las partes de la operación, esto es, aportante, receptor y entidad que administre una plataforma a través de Internet. Llama la atención que la norma extienda el medio o canal a “otro medio de comunicación electrónica”, que sea distinto al Internet, dejando en el lector el interrogante sobre cuál sería un medio electrónico alternativo al Internet a través del cual pueda operar la figura. Así mismo, se encarga de determinar el destino de los recursos, delimitándolo a un “proyecto productivo de inversión”. Sobre el contenido de esta disposición nos pronunciaremos en detalle en el capítulo tercero del presente texto.


Las definiciones anteriores mantienen ciertos lineamientos comunes: cada una resalta o hace énfasis en distintos aspectos o rasgos característicos de la operación y, unas más completas que otras, ofrecen distintas aproximaciones que convergen en un conjunto de elementos característicos de la figura. Así las cosas, de las anteriores definiciones es posible extraer una serie de elementos en común, considerados esenciales, que se plasman en la definición que a continuación se plantea: (i) es un mecanismo de recaudo de recursos financieros, (ii) a través de una plataforma de Internet, (iii) provenientes de pequeñas contribuciones individuales de un gran número de personas, y (iv) con el fin de financiar proyectos o empresas de distinta índole.


En suma, y para los efectos del presente texto, el Crowdfunding puede ser definido como un mecanismo de recaudo de recursos financieros, a través de una plataforma de Internet (que en el caso colombiano es administrada por entidades que desarrollen la actividad de financiación colaborativa), que pone en contacto a un gran número de personas para que realicen contribuciones individuales, denominadas “aportantes”, con personas denominadas receptores, que requieren financiar proyectos o empresas de distinta índole (que para el caso colombiano han sido denominados “proyectos productivos”).


2.1.1. ELEMENTOS DEL CONCEPTO


Luego de haber planteado una definición del Crowdfunding, resulta oportuno desglosarla en los elementos que la componen y explicar en qué consiste cada uno de ellos, a saber: (i) es un mecanismo de recaudo de recursos financieros, (ii) a través de una plataforma de Internet, (iii) mediante pequeñas contribuciones individuales provenientes de un gran número de personas, y (iv) con el fin de financiar proyectos o empresas de distinta índole.


2.1.1.1. MECANISMO DE RECAUDO DE RECURSOS FINANCIEROS


El primero de los elementos que integran el concepto de Crowdfunding consiste en un mecanismo de recaudo de recursos financieros. Por una parte, si nos atenemos a una aproximación semántica, la Real Academia de la Lengua Española define el concepto de recurso como “conjunto de elementos disponibles para resolver una necesidad o llevar a cabo una empresa”. En el caso que nos ocupa, las necesidades que tiene el proyecto productivo se traducen, principalmente, en el pago de gastos de funcionamiento y de las obligaciones dinerarias para su efectivo desarrollo o ejecución. De este modo, el concepto de recurso, de acuerdo con la naturaleza de las obligaciones, se confunde con el concepto de dinero, como medio de pago de obligaciones.


Según lo anterior, el Crowdfunding tiene como finalidad alcanzar o conseguir las sumas de dinero necesarias para poder desarrollar una empresa o proyecto. Por tanto, la actividad involucra la captación de dineros o recursos financieros del público, en virtud de la cual las plataformas de Crowdfunding reciben recursos de unidades superavitarias por parte del público. Sobre el particular, se ha pronunciado la doctrina nacional de la siguiente manera:


En las economías descentralizadas el sistema financiero es el principal instrumento de canalización del ahorro hacia los proyectos de inversión. Las unidades superavitarias, esto es, aquellas cuyos ingresos corrientes son superiores a sus gastos corrientes y de inversión, pueden trasladar en forma directa o indirecta sus excedentes hacia las unidades deficitarias, es decir, hacia aquellas respecto de las cuales dicha relación entre gastos e ingresos está en una situación inversa y, por lo tanto, precisan de fondos. Cuando esta transferencia se hace de manera indirecta, recurriendo a los bancos, y en general al sistema financiero, se presentan ciertas características que no están en la financiación directa, esto es, cuando la relación se da de modo directo entre quienes necesitan fondos y aquellos que los pueden suministrar. Es así como en una primera etapa los establecimientos de crédito –no solo los bancos– reciben los recursos de las unidades superavitarias y contraen para con ellas una obligación –pasivo en términos financieros– al tiempo que estas adquieren un activo financiero generalmente negociable, representado en muchos casos en un certificado de depósito78.


En este contexto, la actividad de recaudo de recursos financieros del público supone la existencia de un superávit o excedente en cabeza de una multiplicidad de personas que pretenden ser trasladados a, en este caso, proyectos o empresas deficitarias que necesitan de la provisión de recursos financieros. Se trata, por tanto, de una operación en virtud de la cual los intermediarios de Crowdfunding reciben recursos del público para destinarlos a proyectos, y que puede o no implicar la existencia de una operación pasiva en caso de que el recaudo de dineros suponga la obligación de reconocer las sumas captadas así como de una tasa de interés.


Aquí debe ponerse de presente que el objeto del recaudo lo constituyen los recursos financieros, esto es, aquellos activos con cierto grado de liquidez que permiten obtener bienes y servicios, verbigracia dinero en efectivo, divisas, depósitos, acciones, etcétera. En el caso que nos ocupa, el Crowdfunding pretende la financiación de empresas o proyectos a través del recaudo de este tipo de recursos, que en la mayoría de los casos se circunscribirá al dinero; la moneda sirve de “instrumento de cambio, o sea medio de determinación de los precios y de medición de los valores, unidad de cuenta, medio de acumulación de riqueza, instrumento de pago”79, lo cual permite que tenga poder liberatorio, y de ahí que pueda hablarse de recursos financieros.


2.1.1.2. A TRAVÉS DE UNA PLATAFORMA DE INTERNET


El segundo elemento característico es que el Crowdfunding opera a través de una plataforma de Internet.


Nos encontramos en una sociedad en la que las tecnologías de la información y las comunicaciones son un elemento fundamental80, una sociedad en la que las redes digitales de información hacen parte del día a día de cada uno de sus miembros, lo cual ha transformado la manera como los individuos, empresas e incluso el Estado interactúan81. Sobre el particular se ha pronunciado Jaime Orlando Santofimio en el siguiente sentido:


La sociedad en red configura un nuevo estado de cosas mundial centrado en torno a las tecnologías de la información, generando interdependencia en todas las magnitudes de la vida y de las relaciones vitales para la comunidad, como las propias de la economía, la cultura, la política, el gobierno, la administración y el bienestar social, etc., bajo contextos impredecibles de globalidad82.


Así las cosas, nos encontramos frente un sistema social en el que la tecnología de la información y las comunicaciones cobran una gran importancia como instrumento de interconexión y de interacción, así como de manejo de información global de manera integrada; a tal punto de ser considerada la información como un activo de gran valor83. En efecto, el derecho a la privacidad y al habeas data ha provocado respuestas legislativas en la gran mayoría de ordenamientos jurídicos, en aras de proteger el uso de los datos personales y privados84.


La búsqueda de recursos para la financiación de proyectos no es ajena a esta tendencia: el Crowdfunding opera a través de una Plataforma Electrónica que utiliza el Internet como medio de comunicación y de interacción, lo cual permite una distribución eficaz y eficiente de recursos entre las partes involucradas. Pues bien,


la Internet nos presenta una de las facetas más interesantes de la evolución del Derecho, en la medida en que nos ubica en un momento estelar para la disciplina, en la cual los conceptos de tiempo y espacio juegan papel preponderante en la compresión de los más elementales problemas con la trascendencia jurídica de este instrumento85.


La presencia de una Plataforma Electrónica que opera a través de la red es un elemento esencial dentro del engranaje jurídico-económico que cimienta las bases del éxito del Crowdfunding. En efecto, el uso del Internet permite reducir en gran medida costos de transacción86. Así mismo, facilita la divulgación de los proyectos en tiempo real a un gran número de personas, brindando un escenario propicio para una adecuada participación e interacción entre personas con déficit de recursos y aquellas superavitarias, sin necesidad de que haya un contacto físico, y superando las barreras espaciales que puedan existir87. Por un lado, el Internet permite acceder casi inmediatamente a cualquier fuente de información, lo cual disminuye considerablemente los costos de obtener información adecuada al momento de realizar una inversión; por el otro, permite a los emprendedores dirigirse casi directamente a los inversionistas y dar a conocer su proyecto, como quiera que en la página web de la plataforma de Crowdfunding deberá estar la información relativa al proyecto productivo a financiar. Como lo podrá constatar el lector a lo largo del presente documento, el Crowdfunding se beneficia del uso del Internet en la formación de capital, pero, al mismo tiempo, se encuentra expuesto a los riesgos que involucra la red.


En este contexto, el Crowdfunding opera a través de una plataforma en Internet con una página web pública con información de cada proyecto que requiere financiación.


2.1.1.3. PEQUEÑAS CONTRIBUCIONES INDIVIDUALES PROVENIENTES DE UN GRAN NÚMERO DE PERSONAS


En tercer lugar, el Crowdfunding involucra pequeñas contribuciones individuales provenientes de un gran número de personas. Como su nombre en inglés lo sugiere (crowd = multitud; funding = financiación), es una manera de obtener financiación de una multitud. En este sentido, en vez de recaudar dinero de unos pocos inversionistas profesionales o a través del complicado proceso que implica una oferta pública de valores (Initial Public Offering, IPO), pequeñas y nuevas empresas pueden obtener la financiación de un gran grupo de inversionistas no sofisticados, lo cual les permite el recaudo de fondos de una manera más eficiente88 al beneficiarse de las innovaciones tecnológicas con respecto a la oferta de servicios financieros89.


La idea fundamental sobre la cual se edifica la operación es el recaudo de dinero a través de pequeñas contribuciones de un gran número de personas, utilizando el Internet como un canal o instrumento que permite, en tiempo real y sin costos adicionales, involucrar a miles o millones de potenciales inversionistas. Sobre el particular se ha pronunciado Sandra Camacho Clavijo en los siguientes términos:


A diferencia de las entidades crediticias tradicionales, las plataformas de Crowdfunding o de micromecenazgo actúan como intermediarias y no tienen intereses económicos en los proyectos que promocionan. Además este modelo de financiación se diferencia de otros, en que la toma de decisiones de inversión se desplaza a la colectividad, y ésta generalmente apuesta por el desarrollo. Por otra parte, como el riesgo de la inversión se distribuye entre un número elevado de participantes (llamados crowdfunders) que contribuyen en los proyectos con aportaciones de cuantía reducida, el riesgo de pérdida es limitado90.


El hecho de que se involucre a un gran número de inversionistas o aportantes, que probablemente no tienen mayor experiencia en inversiones, ni conocimientos financieros o económicos, hace razonable considerar que se trata de un mecanismo en el que la toma de decisiones se encuentra basada en la sabiduría de las masas (“wisdom of the crowds”), en virtud de la cual cada individuo toma su decisión con base en las opiniones colectivas91.


De acuerdo con James Surowiecki, cuando los miembros del grupo toman decisiones de manera individual, sin tener contacto entre ellos, se producen mejores resultados: “la mejor manera de tener buenas respuestas confiables es simplemente preguntando al grupo cada vez”92. Para tal efecto, es necesario que las masas cumplan con un conjunto de requisitos, a saber: (i) diversidad de opiniones, (ii) independencia, (iii) descentralización y (iii) agregación93. Sofisticada o no, la opinión de un grupo suele generar mejores resultados que una opinión individualizada, razón por la cual la escogencia de los proyectos en los cuales invertir, que es tal vez el problema más importante para los inversionistas o aportantes, puede mitigarse a través de la plataforma de financiación colaborativa. El inversionista busca un proyecto que resulte exitoso y buscará tratar de acertar al momento de separar ese proyecto de los demás. Sin embargo, sabe que no puede predecir el resultado. En este sentido, es razonable que el inversionista acuda a la colectividad o a las masas al momento de tomar una decisión de inversión: en efecto, puede ver en la página web de la plataforma cuántas personas han invertido en un determinado proyecto en un determinado período de tiempo, o cuánto dinero ha recaudado un proyecto determinado, lo cual necesariamente influenciará, incluso de manera inconsciente, su decisión. En este orden de ideas, es razonable esperar que los inversionistas se encuentren tentados o inclinados a realizar aportes en aquellos proyectos en lo que otros han invertido, pues asumen que ellos ya han realizado un estudio de los riesgos y beneficios del proyecto y, por lo tanto, sentirán que están exentos de realizar tal análisis.
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