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RESUMEN: De manera reciente, y bajo el impulso de la aprobacién en EEUU. de la JOBS
Act (Jumpstart Our Business Startups Act), la financiacién colectiva o crowdfunding se ha expandido de
sus modelos iniciales, para llegar a lo que denominarfamos en el plano normativo dmbito de la oferta

publica, mediante la suscripcién de valores negociables de deuda, o —principalmente— representativos

Desde hace tiempo se acepta en el plano normativo que el deber de informacidn no necesariamente
ha de responder a un contenido o modalidades Unicas, sino que puede variar conforme ciertas
caracteristicas de la oferta de valores negociables, o de sus destinatarios. De ese punto de partida, se
visualiza el principal desafio del regulador para recibir a la financiacién colectiva en el seno de la
normativa del mercado de capitales: conciliar los requisitos de informacion de la oferta de valores

negociables con la necesidad de promover la formacién de un mercado que no colapse por el fraude

Un rol clave corresponde a la regulacidon de los portales de interet, como conducto o intermediario
tipico en la financiacidn colectiva, de modo que aquéllos puedan cumplir con algunas de las funciones
propias del intermediario tradicional, en el marco factico propio del crowdfunding. Asi, en ese escenario
el portal deberfa ser un sujeto registrado ante la Comisién Nacional de Valores, quien claramente
cuenta con facultades reglamentarias a tal fin (arg. arts. 2 y 19 LMC). Por otro lado, la recepcidn
reglamentaria de la financiacién colectiva ha de proveer un marco limitado, pero significativo, de
informaciéon sobre el proyecto. Sin recurrir al prospecto (en cualquiera de sus versiones previstas
actualmente en nuestra normativa), ni a requerimientos de informacién contable inviables para el

crowdfunding, pero ofreciendo en un formato breve y comprensible contenidos relevantes para los
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1. Introduccién

Desde hace unos afios, la denominada Web 20! caracterizada —entre otros
elementos— por la ubicuidad de las redes sociales y la colaboracidn entre los usuarios, ha
permitido la financiacidn de variados emprendimientos.2

Inicialmente ligado a manifestaciones artisticas, el denominado crowdfunding se ha
expandido al dmbito tecnoldgico3 v a otras actividades —con o sin finalidades de lucro—

De manera reciente, y bajo el impulso de la aprobacién en EEUU. de la JOBS
Act (Jumpstart Our Business Startups Act)4, la financiacion colectiva o crowdfunding se ha
expandido de sus modelos iniciales®, para llegar a lo que denominariamos en el plano
normativo dmbito de la oferta publica, mediante la suscripcién de valores negociables de
deuda, o —principalmente— representativos del capital social del —en sentido genérico—

emprendimiento o proyecto.

" Suele sefalarse que los origenes de la Web 2.0 coinciden con el fin del milenio, y el término se popularizéd
en los aios siguientes. El nombre no sugiere un cambio tecnolégico fundamental, sino modificaciones en
los usos de Internet, con pdginas dinamicas que facilitan la interaccion de los visitantes y la creacion de
contenidos. Ver sobre el tema Tapscott, Don y Williams, Anthony D., Wikinomics. How mass colaboration
changes everything, Portfolio, New York, 2008.

2 Los origenes del crowfunding pueden situarse en el fin del siglo pasado, aunque su presencia se hizo
destacada en los ultimos cinco afios, y el recurso al mercado de capitales (equity crowdfunding) es aun mds
reciente, y en gran parte objeto aun de regulaciones iniciales: ver lo que sefialamos en nota 12 y su texto.

' De una manera mas sencilla y via infografia, se puede ver:
http://www.nesta.org.uk/blogs/assets/features/history_of_crowdfunding. Los sitios mas conocidos, para
diferentes modalidades de financiacién colectiva, son posiblemente Kickstarter, Kiva, IndieGoGo,
Crowdfunder y Lending Club. Se trata de todas maneras, de una referencia que puede fluctuar en poco
tiempo, atento a la rapidez de los cambios en el mundo online. Y de las mencionadas, las tres primeras son
verdaderos iconos del crowdfunding.

* Promulgada por el presidente Obama el 5 de abril de 2012, con un amplio apoyo de diferentes sectores
politicos y empresariales. Sobre sus caracteristicas mas salientes y proceso legislativo, ver Martin, Thomas
A., The Jobs Act of 2012: Balancing fundamentals securities law principals with the demands of the crowd,
disponible en http://ssrn.com/abstract=2040953. Recientemente, la Securities and Exchange Commission
publicé y puso en consulta su propuesta de reglamentacién: http://www.sec.gov/rules/proposed/2013/33-
9470.pdf.

> Las variantes de financiacion colectiva, aun con el riesgo de toda clasificacion (particularmente en un
dmbito tan dindmico como Internet), han sido presentadas por Bradford, C. Steven, Crowdfunding and the
federal securities laws, 2012 Colum. Bus. L. Rev. 1. Alli se distinguen 5 variantes o modelos de crowdfunding:
(i) donaciones; (ii) recompensa; (iii) compra anticipada; (iv) préstamo; y (v) participaciones de capital. Las
dos ultimas son las que presentan interés para el regulador del sistema financiero, particularmente en el
dmbito del mercado de capitales. En el informe The Crowdfunding Industry Report, disponible en
www.crowdfunding.org, se distinguen cuatro variantes: (i) equity-based; (ii) lending-based; (iii) reward-based y (iv)
donation-based crowdfunding.
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La financiacién colectiva es hoy un tema de constante presencia en los medios de
difusién —incluyendo, ldgicamente la propia Internet—$, pero todavia ignorado por buena
parte de las regulaciones del mercado de capitales, incluyendo a la argentina —aunque
claramente ese escenario se encamina a un cambio sustancial, al menos en el resto del
mundo—.7

En este trabajo introductorio, describiremos brevemente las caracteristicas de la
financiacidn colectiva en el mercado de capitales y el comienzo de su reconocimiento en la
regulacion comparada, los desafios que plantea al legislador/regulador, y algunas pautas para
su futura recepcién normativa en la Argentina. Culminaremos con las razones que hacen
propicia su consideracién por la Comision Nacional de Valores, como ente rector del

mercado de capitales.

2. La financiacion colectiva: concepto descriptivo. Su llegada al mercado de capitales y

el camino al reconocimiento del legislador

Las definiciones de la financiacién colectiva (en el plano descriptivo), suelen
converger en la referencia al uso de internet para obtener dinero en montos pequefios de
un gran ndmero de personas, para un proyecto determinado (de muy variada indole).8

De los modelos o variantes de crowdfunding®, se vinculan con el mercado de
capitales los que financian el proyecto por la via de endeudamiento o participaciones de

capital, en su faz juridica representados por la oferta publica de valores negociables.!©

® Basta para ello una simple busqueda en Google. A comienzos de septiembre de 2013, aproximadamente
6.770.000 resultados se generan con esa busqueda, pero solo 33.300 con una limitaciéon geografica a
Argentina (aunque resulta cada vez mis frecuente en nuestro pais la existencia de notas de difusion en la
prensa escrita; ver por ejemplo http://www.cronista.com/emprendedores/-Crowdfunding-para-todos-
20131122-0117.html). La popularidad a nivel global, explica el crecimiento de la actividad, proyectada para
2013 por encima de los U$S 5.000.000.000. Se estima que los montos globales de financiamiento, en mas
de 1 millon de campafas o proyectos, fue en 2012 de U$S 2.700.000.000 (The Crowdfunding Industry Report,

www.crowdfunding.org).

" Ver para la Unién Europea, el documento preparado por European Crowdfunding Network, Regulation of
crowdfunding in Germany, the UK, Spain and Italy and the impact of the European Single Martket, disponible en
http://europecrowdfunding.org/ (publicado en junio de 2013).

¥ No necesariamente de cardcter empresario o con finalidad lucrativa. Nada mejor que una visita a las
plataformas indicadas en la nota 3 para apreciar la diversidad de usos de la financiacién colectiva.

? Supra, nota 5.
'9Sin innovaciones sobre el régimen anterior, ambos conceptos son objeto de definicién normativa en el

art. 2 LMC. Sobre el tema y su interpretaciéon por la Comisién Nacional de Valores, Paolantonio, Martin
E., La oferta priblica irregular en el mercado de valores y la ley 26.831, La Ley Online AR/DOC/2111/2013.
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En ese marco, la regla es la necesidad de autorizacién de oferta publica por la
Comision Nacional de Valores (art. 80 y ss. LMC), con la consiguiente carga regulatoria y
responsabilidades, lo que incluye la necesidad de preparar un prospecto (arts. 119 vy ss.
LMC).1

La regulacién desde ese paradigma, no se muestra apta para la dindmica vy
caracteristicas de la financiacién colectiva, lo que ha motivado la atencidn del legislador en
otras jurisdicciones'?, orientada a ofrecer un marco regulatorio diferente. Y en paralelo, la
busqueda —no siempre fructifera— por parte de los actores de la financiacién colectiva, de
esquicios en la normativa aplicable para la oferta publica.'3

Es también importante sefialar que las caracteristicas de la financiacién colectiva son
notablemente distintas de las propias de las colocaciones tradicionales en el dmbito de la
oferta publica:

a. El sujeto tomador de fondos no es, en la mayorfa de los casos, la empresa
tipica que recurre al mercado de capitales: no tiene “pasado”, apenas algo
de “presente” y quizd “futuro”.!4

b. El medio de colocacidn es internet, por su masividad y bajo o nulo costo
de llegada a los potenciales inversores.

C. Comparada con el cardcter vertical de la oferta publica, donde la
transaccién es ordenada y estructurada por medio del sindicato de
entidades colocadoras, la financiacién colectiva es un proceso mucho mds
horizontal, con un grado de interaccidn importante con los inversores

potenciales.

"' A diferencia de otras regulaciones, la legislacion nacional no reconoce excepciones al régimen de oferta
publica por la via de la denominada oferta privada, ni exenciones al deber de preparar un prospecto
informativo cuando la emision se limite a un nimero determinado de inversores, o éstos sean inversores
calificados. Ver por ejemplo en las Normas de la Comision Nacional de Valores NCNV), Titulo II, Cap.
Cap. VI, art. 14y Cap. VI, arts. 1y 2.

"2 Aunque la mencionada JOBS Act es la primera norma legal que reconoce al crowdfunding como una
realidad necesitada de una regulaciéon propia, se delegé en la Securities and Exchange Commission el dictado de
la reglamentacion, la que se encuentra en estado de consulta publica desde octubre de 2013 (supra, nota 4).
Fue el legislador italiano el primero en dictar un marco integral y operativo para la financiacién colectiva,
aunque limitado a emprendimientos tecnolégicos, mediante la Deliberacion 18.592 de la Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB). Se espera una regulacion comunitaria europea para principios

de 2014.

" Ver el documento mencionado en nota 7. Por supuesto que la incertidumbre en materia regulatoria, y el
recurso a normas de excepcion o interpretaciones sobre aquéllas que incluso pueden resultar discutibles,
pone un freno al desarrollo de la financiacién colectiva. Y en paises como la Argentina, donde ademas la
conducta podria infringir el art. 310 del Codigo Penal, la situacion es ain mds desfavorable.

"* Recordemos que la tasa de fracaso en nuevos proyectos o emprendimientos es muy alta. De alli la
necesidad indicada mas arriba de limitar el monto de inversion en el dambito de la financiacion colectiva.
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d. El monto de la inversidn es, en términos relativos, muy bajo y el nimero
de inversores, muy alto.

e. El rol de intermediacién no lo toman los colocadores habituales del
mercado de capitales, sino un nuevo participante que cumple algunas
funciones andlogas, pero también otras muy peculiares: el portal de
interet.!>

f Los valores negociables tendrdn liquidez (mercado secundario) nulo o
muy reducido por un perfodo relativamente extenso luego de la
colocacion.

Se trata, evidentemente, de una realidad muy distinta a la habitual en el mercado de
capitales, hasta hoy mayormente financiada con el esfuerzo del propio emprendedor (o sus
allegados) y —con limitaciones— de manera privada via capital de riesgo (venture capital).

Ante ello, y aunque en el marco de legislaciones hijas de la Ultima crisis econdmica, el
legislador ha comenzado a tomar nota de las diferencias apuntadas, para intentar dar un
marco normativo adecuado a la financiacidn colectiva, intentando balancear los intereses en

juego.!é

3. Los desafios que plantea el crowdfunding al legislador/regulador del mercado de

capitales

Desde la década de 1930, la informacién al inversor constituye un pilar de la
normativa del mercado de capitales, y una de las condiciones necesarias para su eficiencia. Se
trata de una afirmacion que, en su formulacién general, no admite discusion.!”

Pero cuando se profundiza el tema, se advierte que la informacién implica un costo
de acceso —y permanencia— en el mercado de capitales para los (en sentido amplio)
emisores, que potencialmente puede afectar la funcidén econdmica central del mercado de

capitales. '8 Ese costo, aun cuando la medicidon empirica es compleja!®, se considera

"> Ver sobre el tema MacLeod Heminway, Joan, The new intermediary on the block: funding portals under the
CrowdFund Act, disponible en http://ssrn.com.

' Ver supra, nota 12.

" Nos hemos ocupado del tema en trabajos anteriores, y remitimos en particular a Paolantonio, Martin E.,
Deber de informacién, prospecto y responsabilidad civil en la oferta priblica inicial de valores negociables, "Revista de
Derecho Comercial, del Consumidor y de la Empresa", junio de 2011, p. 245, donde se incluyen amplias
referencias de doctrina nacional y extranjera sobre el tema.

"®En términos sencillos, y en el marco mas amplio del mercado financiero, permitir la transferencia de
recursos de unidades econdmicas superavitarias a aquellas deficitarias: Paolantonio, Martin E., El derecho
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compensado por los innegables beneficios que la informacién entrega al mercado de
capitales y sus participantes.

Ya desde hace tiempo se acepta en el plano normativo que el deber de informacién
no necesariamente ha de responder a un contenido o modalidades Unicas, sino que puede
variar conforme ciertas caracteristicas de la oferta de valores negociables?0, o de sus
destinatarios.?!

De ese punto de partida, se visualiza el principal desafio del regulador para recibir a
la financiacién colectiva en el seno de la normativa del mercado de capitales: conciliar los
requisitos de informacidn de la oferta de valores negociables con la necesidad de promover
la formacién de un mercado que no colapse por el fraude (regulaciones insuficientes) o por
los costos de ingreso y/o permanencia (regulaciones excesivas).22

La respuesta a ese desafio se nutre inicialmente de las razones que, en general, se
consideran vdlidas para reducir la carga informativa del régimen general de la oferta publica
(ndmero de inversores, monto de la oferta, limitacién a inversores calificados, etc.). Pero no
culmina allt la dindmica de la financiacién colectiva es distinta de la oferta publica
"tradicional"23, por lo que son ademds necesarias otras previsiones normativas acorde a esas
notas tipicas.

De esa cuestidon, tomando en cuenta la literatura existente y las primeras

aproximaciones en otros ordenamiento juridicos, nos ocupamos en la seccién siguiente.

del mercado de capitales, "Revista de Derecho Comercial, del Consumidor y de la Empresa", septiembre de
2010, p. 262, con referencias adicionales.

" Lo que no ha obstado al realizacion de diversas indagaciones empiricas sobre el valor (negativo o positivo)
de las regulaciones en general en el mercado de capitales, y de algunas en particular. Ver, con foco en la
mencionada JOBS Act, Dharmapala, Dhammika y Khanna, Vikramaditya, The costs and benefits of mandatory
securities regulation: evidence from the market reactions to the JOBS Act of 2012, disponible en
http://papers.ssrn.com/abstract=2293167.

2 Por ejemplo, su plazo de pago en el caso de titulos de deuda, criterio implicitamente tomador por el
legislador al excluir del régimen de oferta publica a los cheques de pago diferido negociables en mercados:
art. 56, ley 24.452. Recordamos que en los cheques de pago diferido el vencimiento no puede exceder 360
dias de la fecha de creacion: art. 54 inc. 4, ley 24.452.

*''La distincion entre diferentes tipos de inversores en el plano normativo, no hace sino reconocer la
dificultad de presentar notas comunes que permitan definir “al inversor”, con caracteristicas comunes y
homogéneas que constituyan el centro de la regulacion en el mercado de capitales. Ver sobre el tema, y las
dificultades que plantea la nocién de consumidor financiero, Paolantonio, Martin E., (El consumidor
financiero es consumidor?, L.L. 2010-B, 1025.

22 Sobre el tema, Agrawal, Ajay K; Catalini, Christian y Goldfarb, Avi, Some simple economics of crowdfunding,
disponible en http://nber.org.

2 Ver mas arriba, Seccion 2, parte final.
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4. Pautas para la recepcion normativa del crowdfunding en la Argentina

Como lo sefialamos en la seccidn precedente, la regulacidn de la financiacion
colectiva debe tender a promover el desarrollo de una alternativa de acceso al mercado de
capitales de un enorme potencial, evitando que (sea por exceso o defecto) se generen
situaciones de falla de mercado que frustren los objetivos de una eventual y futura normativa.

En ese marco, un rol clave corresponde a la regulacién de los portales de internet,
como conducto o intermediario tipico en la financiacién colectiva, de modo que aquéllos
puedan cumplir con algunas de las funciones propias del intermediario tradicional, en el
marco fictico propio del crowdfunding. Asi, en ese escenario el portal deberfa ser un sujeto
registrado ante la Comisidon Nacional de Valores, quien claramente cuenta con facultades
reglamentarias a tal fin (arg. arts. 2 y 19 LMC).24

Por otro lado, la recepcidn reglamentaria de la financiacién colectiva ha de proveer
un marco limitado, pero significativo, de informacién sobre el proyecto. Sin recurrir al
prospecto (en cualquiera de sus versiones previstas actualmente en nuestra normativa), ni a
requerimientos de informacién contable inviables para el crowdfunding, pero ofreciendo en
un formato breve y comprensible contenidos relevantes para los potenciales inversores.

Adicionalmente, la significativa tasa de fracaso de nuevos emprendimientos, significa
un riesgo sustantivo para el inversor. De alli que, particularmente cuando el target de la
oferta es tipicamente no sofisticado, es conveniente poner un limite cuantitativo al monto a
invertir por individuo, en términos absolutos vy relativos a su ingreso anual.

Por Ultimo, y particularmente importante en el dmbito del equity crowdfunding, resulta
beneficioso establecer pautas de gobierno corporativo (en parte adaptables del régimen
general), que tutelen la situacion del accionista minoritario luego de la inversidn, en atencién

a la natural ausencia de un mercado secundario que acompafia a la financiacién colectiva.

5. Razones que propician la admision del crowdfunding en la Argentina

Sin dudas, la regulacién de una actividad en el mercado de capitales con reglas
diferentes a las de cardcter general, merece una explicacién acerca de su conveniencia.
En este punto, la razén mds relevante pasa por la ausencia de una alternativa

comparable para la financiacidn de emprendedores o pequefios empresarios.

**Ver, particularmente, el ultimo parrafo del art. 2 LMC, que autoriza a la CNV a extender su competencia
a todos los sujetos “... que, a criterio de la Comisién Nacional de Valores, corresponda registrar para el desarrollo del
mercado de capitales”.
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Sucintamente:

a. El recurso a capital propio (incluyendo el endeudamiento personal y los
fondos proporcionados por el nicleo cercano al emprendedor (friends &
family) es por definicidn limitado, y quizd aun mds en la Argentina, donde
no es habitual (y ello por variadas razones, incluyendo costos) la hipoteca
de la vivienda propia para la financiacién de los emprendores.2>

b. La presencia de proveedores de capitales de riesgo (venture capital),
presenta los inconvenientes que se han sefialado particularmente para el
tipo de proyectos objeto de financiacidn colectiva.2é

C. La financiacidn bancaria, sin perjuicio de la eventual presencia —marginal—
de lineas de crédito especiales o subsidiadas, no tiene posibilidad de
cumplir su funcién esperada para los emprendedores: la incertidumbre
acerca de la generacién de ingresos futuros resulta una barrera
insuperable para la técnica bancaria de otorgamiento de créditos.2?

d. Las alternativas tradicionales del mercado de capitales —aun considerando
las regulaciones especiales existentes—28, imponen costos muy elevados
para el acceso al ahorro publico, y exige tiempos dificilmente conciliables
con la dindmica de los proyectos tipicamente objeto de financiacion
colectiva.

e. Por hipdtesis, aun la alternativa que puede asistir a las pequefias y
medianas empresas a conseguir fondos en el mercado de capitales

(cheques de pago diferido), no tiene cabida para nuevos proyectos.

Y la eventual existencia de esa alternativa no es completamente deseable, o al menos no una solucion a la
necesidad de financiamiento, si se consideran los posibles efectos sociales negativos del
sobreendeudamiento familiar y el compromiso de la vivienda del emprendedor.

% Ver Lawton, Kevin y Marom, Dan, The crowdfunding revolution, Mc Graw Hill, 2013, Kindle Ed.,
especialmente pos. 415 y ss. Y a ello se agrega el caracter ciclico de la inversion de capital de riesgo: Mason,
Colin M. y Harrison, Richard T., Business angel investment activity in the financial crisis: UK evidence and policy
implications, disponible en www.gla.ac.uk/media/media_286594_en.pdf.

*La que, recordamos, parte del analisis de informacion financiera histérica y presente que permita un
calculo de los flujos futuros del deudor, suficiente para el pago de la deuda.

2 Asi, por ejemplo, los correspondientes a PYMEs, o secciones especiales de cotizacion para nuevos
proyectos, o seccion tecnoldgica. Salvo, y en volumenes acotados, lo atinente a obligaciones negociables,
ninguna de esas alternativas ha tenido éxito. Parte de ese resultado puede atribuirse a los requisitos
normativos para la emision de valores negociables. Como contrapunto, y demostrando de un modo
practico el costo de la regulacion, ha sido muy frecuente el recurso a la negociacion de cheques de pago
diferido, en los cuales el sujeto tomador del crédito no estd alcanzado por las normas tipicas de los emisores
en el régimen de oferta publica (de hecho, los cheques de pago diferido negociables en mercados estan
fuera de esa normativa: art. 56, ley 24.452). Ver mds arriba, notas 10y 14 y su texto.
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f Aun con una expresa prevision normativa??, no se han practicamente
desarrollado en la Argentina vehiculos de inversion colectiva que financien
emprendedores o pequefios empresarios. Y aun cuando esa situacién se
modificara (lo que tampoco es probable), las caracteristicas de esos
fondos comunes de inversidn —o eventualmente, fideicomisos financieros—
son imperfectas en cuanto a tiempos y costos para la finalidad perseguida.

En otros términos, existe una brecha de financiamiento30, que puede ser cerrada (o

al menos acotada) por la financiacién colectiva, ¥ no por las alternativas de fondeo
tradicionales del régimen existente de oferta publica, aun en sus variantes simplificadas.3!

Desde otra perspectiva, el crowdfunding brinda una oportunidad Unica para hacer

realidad no sdélo el propdsito del legislador vinculado con el financiamiento del pequefio
empresario, sino también el objetivo de facilitar el acceso al mercado de capitales de
pequefios inversores —art. | inc. a) LMC—32

Para ello, indudablemente, hace falta una normativa adecuada, que en el dmbito del

mercado de capitales pertenece al dominio de la Comisién Nacional de Valores.

No es una tarea sencilla, pero la consideracion de las pautas indicadas en la Seccidn

4 precedente, y la valoracidon de las diferentes soluciones que ya ofrece la regulacién
comparada y que se multiplicardn en el futuro inmediato, pueden ser un punto de partida

para hacer realidad las promesas de la financiacién colectiva.

Martin E. Paolantonio

Diciembre de 2013

¥ Nos referimos al régimen especial para la constituciéon de fondos comunes de inversion cerrados para el
financiamiento de MIPYMES vy para proyectos de innovacién tecnoldgica (NCNV, Titulo V Seccién VII,
arts. 50 y 52), y a los fideicomisos financieros para el financiamiento de MIPYMES (NCNV, Titulo V
Seccion XVII, art. 43).

0 Bradford, Crowdfunding..., cit.

3 Cuestion que se vincula con el declarado objetivo de la LMC: promover el acceso al mercado de capitales
de las pequefas y medianas empresa -art. 1 inc. ¢) LMC-.

2 Que en el paradigma de regulacion tradicional, mediante el cual las menores exigencias regulatorias se
“compensan” por la restriccion de adquisicion del valor negociable a inversores calificados, ciertamente no
se cumple. Por hipoétesis y definicion normativa, los inversores calificados (Titulo I, Capitulo 6, art. 4 de las
NCNV), no son los pequefios inversores mentados por el art. 1 inc. a) LMC.



