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Resumen: El desarrollo del crowdfunding financiero plantea, entre otros interrogantes, el proble-
ma de determinar como han de incidir en este ambito las normas sobre proteccion del consumidor, no
solo respecto a los inversores (cuya proteccion se viene articulando legalmente sobre la base de los ins-
trumentos y categorias propias del mercado financiero), sino también respecto a aquellos consumidores
que recurren a esta via para financiar proyectos de caracter no empresarial (respecto de los cuales se
plantea, en particular, la cuestion de la aplicabilidad de las normas sobre crédito al consumo). Todo ello,
teniendo en cuenta las peculiaridades del crowdfunding como sistema de financiacion en el que, junto
a promotores e inversores, asume un papel protagonista la plataforma intermediaria. En este trabajo
analizamos la respuesta que los legisladores espafioles y europeos han venido dando a las cuestiones
planteadas, dando lugar, en el momento actual, a una situacion de notable incertidumbre.
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Abstract: The development of financial crowdfunding raises, among other questions, the problem
of determining how the rules on consumer protection should affect this area, not only with respect to
investors (whose protection has been legally articulated on the basis of the instruments and categories
of the financial market), but also with respect to those consumers who resort to this channel to finance
projects of a non-business nature (with respect to which, in particular, the question of the applicability
of the rules on consumer credit arises). All this, taking into account the peculiarities of crowdfunding
as a financing system in which, together with project-owners and investors, the intermediary platform
assumes a leading role. In this paper we analyze the response that Spanish and European legislators have
been giving to the questions raised, giving rise, at the present time, to a situation of notable uncertainty.
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mas y en el ambito de la financiacion participativa. II. El punto de partida: la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la financiacion empresarial. 2. Los proyectos de consumo en la LFFE 2015. 3.
El articulo 85 de la LFFE 2015: la aplicacion de las normas de consumo en el ambito de la finan-
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junio, de contratos de crédito al consumo. 8. La Ley 22/2007, sobre comercializacion a distancia de
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servicios financieros destinados a los consumidores. 9. La Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora
de los contratos de crédito inmobiliario. III. El Reglamento (UE) 2020/1503, de 7 de octubre de
2020, sobre servicios de financiacion participativa para empresas: la proteccion del inversor. IV. La
futura Directiva de crédito al consumo: la proteccion del promotor consumidor. V. La Ley 18/2022,
de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento de empresas. VI.Conclusion.

I. Consideraciones previas: el papel del consumidor en la economia de plataformas y en el Aambito
de la financiacion participativa'

1. Desde hace ya algunos afos la “economia de plataformas” ha venido encontrando un am-
bito de desarrollo especialmente relevante en el contexto de la llamada “financiacion participativa” o
crowdfunding. Se trata de un sector caracterizado por la posibilidad de que los sujetos interesados en
captar fondos para el desarrollo de actividades de diversa naturaleza puedan buscar financiacion sin
necesidad de recurrir a los tradicionales cauces bancarios o del mercado de capitales, o a fuentes alterna-
tivas basadas en relaciones estrictamente personales (los consabidos family, friends and fools). Para ello,
los promotores de proyectos recurren a la actividad de intermediacion de plataformas en linea (platafor-
mas de financiacion participativa o PFP?) que, a través del uso de Internet y mediante la prestacion de
otros servicios adicionales, les facilitan una via para acceder, de manera eficiente, a un nimero ilimitado
de potenciales inversores con quienes, fuera del mundo digital, dificilmente podrian llegar a contactar.

2. La oportunidad de potenciar este fenomeno en aras de favorecer el desarrollo de iniciativas
empresariales -0 de otro tipo- ha llevado a los legisladores, tanto nacionales como europeos, a regular el
fendmeno con objeto de dotar a los diferentes operadores (promotores, inversores, proveedores de pla-
taformas) de un imprescindible marco de seguridad juridica, poniendo el énfasis en la necesaria protec-
cion de unos inversores cuyos perfiles son muy variados y que, por la propia naturaleza del fendémeno,
han de afrontar unos riesgos especialmente elevados. Dado que uno de los objetivos de la financiacion
participativa es precisamente facilitar la captacion de fondos procedentes de personas que no tienen
por qué ser profesionales de la inversion, una de las cuestiones prioritarias que han debido afrontar los
legisladores ha sido la de configurar mecanismos de proteccion adecuados a las circunstancias de cada
inversor. La opcion elegida para ello, al menos en primera instancia, no ha sido la de acudir a los ex-
pedientes técnicos propios del Derecho de consumo (basados en la existencia de una relacion entre un
consumidor y un profesional o empresario), sino a los que se vienen manejando de manera especifica en
el ambito de los mercados financieros y de inversion, basados en la distincion entre aquellos inversores
que -por razones de profesionalidad, experiencia previa, capacidad financiera, etc.- tienen un perfil mas
sofisticado, y aquellos que no lo tienen. El planteamiento elegido suscita, no obstante, el problema de
determinar en qué medida el régimen especifico de proteccion de los inversores asi configurado puede
coexistir con el derivado de las normas de consumo; en otras palabras, si los inversores que -al margen
de la calificacion que les corresponda en cuanto tales- tienen la condicion de consumidores podran aco-
gerse a los correspondientes mecanismos de tutela, tanto en su relacioén con los proveedores de las PFP
(que, por definicion, tienen la condicién de empresarios), como en su relacion con aquellos promotores
que busquen financiacion para el desarrollo de actividades empresariales o profesionales.

! El presente trabajo se enmarca en el Proyecto de Investigacion “Equity crowdfunding, pymes innovadoras y digitalizacion
de las sociedades mercantiles: avances y desafios en Derecho europeo y espaiiol” (PID2019-104673RB-100 financiado por
MCIN/AEI /10.13039/501100011033), del que es IP la Profesora Mercedes SANCHEZ Ruiz.

2 En aras de simplificar el discurso, no entraremos en el debate sobre la inexactitud que supone usar el término “plataforma”
para aludir al sujeto que presta el servicio de intermediacion, y no (como seria mas correcto) al instrumento utilizado para la
prestacion del servicio; por todos, ZUNZUNEGUI PasTOR, Fernando, “Encuadre sistematico y conceptual de la financiacion parti-
cipativa”, en CUENA Casas (dir.), Aspectos legales de la financiacion en masa o crowdfunding, Tirant lo Blanch, Valencia, 2020,
p. 47; y SAncHEz Ruiz, Mercedes, “Deberes legales y conflictos de intereses de las plataformas de financiacion participativa”,
en Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 153, enero-marzo 2019, p. 17.
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3. Desde otro punto de vista, es bien sabido que uno de los fendémenos mas llamativos a los que
ha dado lugar la aparicion y desarrollo de las plataformas de intermediacion en linea es la habilitacion
de un cauce especialmente adecuado para que los particulares, sin asumir la condicidon formal de em-
presarios o comerciantes -y, por tanto, sin dejar de ser consumidores- puedan acceder a la realizacion
de actividades relacionadas con el suministro de bienes o servicios que, fuera del mundo digital, solo
podrian afrontar a muy pequefa escala. Se trata, en definitiva, de la conocida figura del “prosumidor”,
respecto de la cual se ha venido planteando el problema de identificar los criterios relevantes a efectos
de determinar en qué momento el sujeto en cuestion deja de ser acreedor de la especial proteccion que
deriva de las normas sobre consumo y, correlativamente, a partir de qué momento esas mismas normas
han de ser aplicadas en beneficio de aquellos otros sujetos, también particulares, que contratan con éI°.

4. En el ambito de la financiacion participativa, el fendbmeno que comentamos se proyecta en
la posibilidad de que los particulares puedan acudir a las PFP para captar, por esta via, los fondos ne-
cesarios para hacer frente a proyectos ajenos al ambito empresarial o profesional. Se trata del llamado
“crowdfunding de consumo”, en el que es un consumidor el que asume la condicion de promotor, solici-
tando, a través de una PFP, financiacion para un determinado proyecto de consumo, y en el que el papel
de inversores puede, a su vez, ser asumido por otros consumidores o por empresas o profesionales. En
estas condiciones, el problema de la posible incidencia de las normas de consumo asume una dimension
adicional respecto a la relacionada con la proteccion de los inversores, ya que habra de determinarse si
los promotores, en este tipo de supuestos, podran ampararse en aquellas normas, tanto en el ambito de sus
relaciones con las plataformas, como en el de sus relaciones con aquellos inversores que, a su vez, actien
como empresarios o profesionales. En particular, el problema que se ha venido planteando ha sido el de
determinar en qué medida pueden ser aplicables en este sector del crowdfunding las normas que regulan
los contratos de crédito al consumo en sus diferentes modalidades y las correspondientes actividades de
intermediacion; problema cuya solucion no resulta sencilla, teniendo en cuenta que la dindmica propia
de la financiacion participativa (donde es el promotor el que toma la iniciativa para publicar un proyecto
a través de una plataforma con objeto de buscar financiacion procedente de un numero indeterminado
de inversores, tanto profesionales como no profesionales) no responde al modelo de contratacion que, al
menos hasta el momento, han tomado como referente las normas reguladoras del crédito al consumo, lo
que plantea no pocos problemas a la hora de adaptar su aplicacion a aquellos supuestos.

5. Para buscar respuesta a las cuestiones expuestas sera necesario analizar las diversas normas
europeas y nacionales que, en los ltimos afios, han venido a regular de manera especifica el fendémeno
de la financiacion participativa. Siguiendo un orden cronolégico, comenzaremos con el examen del texto
original del Titulo V de la Ley 5/2015, de 27 de abril de fomento de la financiacion empresarial (en ade-
lante, LFFE 2015), que aborda por primera vez la regulacion de esta materia en el &mbito interno espatiol,
y en la que, como veremos, se trata de dar una respuesta -sin duda insuficiente, pero bien orientada- al
problema de la incidencia del Derecho de consumo en este ambito. Seguiremos con el andlisis del Regla-
mento (UE) 2020/1503* (en adelante, RSFPE), que dota de una regulacion plenamente armonizada a ni-
vel europeo al crowdfunding orientado a la financiacion de empresas. La norma deja fuera de su ambito de
aplicacion al crowdfunding de consumo, pero abre la puerta a su futura regulacion, que, al parecer, habra
de abordarse mediante la revision de la Directiva de Crédito al Consumo, hasta el momento concretada
en una Propuesta de Directiva (en adelante, PDCC) que también examinaremos’. Concluiremos nuestro

3 Vid., p. €j., STIUE (Sala Quinta) de 4 octubre 2018 (asunto C-105/17, Comision de proteccion de los consumidores de
Bulgaria vs. Kamenova), donde se apuntan los criterios que han de ser tenidos en cuenta por los rganos competentes a la hora
de determinar si una persona fisica que ofrece bienes a la venta a través de una plataforma en linea debe ser considerada como
“comerciante” a efectos de las Directivas 2011/83 y 2005/29, y si su actividad puede ser considerada como “practica comercial”
a efectos de esta ultima.

4 Reglamento (UE) 2020/1503 del Parlamento Europeo y del Consejo de 7 de octubre de 2020, relativo a los proveedores
europeos de servicios de financiacion participativa para empresas, y por el que se modifican el Reglamento (UE) 2017/1129 y
la Directiva (UE) 2019/1937.

5 Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a los créditos al consumo (PDCC). Comision Eu-
ropea, Bruselas, 30.6.2021, COM (2021) 347 final, 2021/0171 (COD).
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estudio con el analisis critico de la reciente Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de creacion y crecimiento
de empresas (en adelante, LCCE), que, pretendiendo dar respuesta a la necesidad de adaptar nuestra le-
gislacion interna al nuevo marco derivado del Reglamento (UE) 2020/1503, deroga el contenido original
del Titulo V LFFE y lo sustituye por una regulacion enteramente nueva que, al menos en lo que se refiere
al tratamiento del crowdfunding de consumo, solo cabe calificar como desconcertante.

I1. El punto de partida: la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial
1. La proteccion de los inversores en la LFFE 2015

6. La Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiaciéon empresarial, en su redaccion
original, dedica su Titulo V (arts. 46 a 93) al régimen juridico de las plataformas de financiacion partici-
pativa (PFP)®, dotando asi de una regulacion propia, por primera vez en Espafia, a ciertas modalidades de
crowdfunding financiero (en concreto, las de préstamo e inversion)’. El objetivo declarado de la norma
en lo relativo al crowdfunding, consiste, segiin su Exposicion de Motivos, “por un lado, en aclarar la
regulacion que ya hoy debiera resultar aplicable, y, por otro, en ajustar la misma en aras del dificil
equilibrio entre una regulacion que potencie esta actividad y a la vez garantice un adecuado nivel de
proteccion del inversor ™.

7. Este tltimo aspecto constituye, sin duda, uno de los elementos clave de la norma, en la medida
en que, siendo incuestionable que la inversion en proyectos de financiacion participativa constituye una
actividad intrinsecamente arriesgada’, la propia viabilidad del sector requiere que se dote a los inversores

¢ El Titulo V de la LFFE, en su redaccion original, vio reducido en buena medida su ambito de aplicacion a partir de la
entrada en vigor del RSFPE, y ha quedado finalmente derogado y sustituido por una redaccion completamente nueva a raiz de
la promulgacién de la Ley 18/2022, de creacion y crecimiento de empresas. Pese a todo, consideramos imprescindible abordar
el estudio del texto original de la norma, porque, como se verd, entendemos que puede aportar elementos muy valiosos para dar
respuesta a los problemas que habran de plantearse en el futuro inmediato como consecuencia de las reformas legales operadas
y en curso. Por otra parte, el analisis del texto original de la LFFE, y en particular de algunos de sus preceptos, nos dara pie para
examinar, en términos generales, la incidencia que en el ambito de la financiacion participativa pueden tener diferentes normas
de consumo cuya vigencia no habra de verse afectada, al menos de forma directa, por la derogacion de aquel texto.

7 No abordaremos en este trabajo el estudio de aquellas modalidades de crowdfunding (de donacion y de recompensa)
que, al menos por el momento, no han sido objeto de una regulacion especifica ni en la legislacion espaiiola ni en la europea,
aunque, en el caso del crowdfunding de recompensa, le son aplicables las normas generales sobre comercio electronico y sobre
proteccion de los consumidores. Sobre los problemas que puede plantear la aplicacion de estas ultimas normas (p. ¢j., en lo re-
lativo al derecho de desistimiento del consumidor en contratos a distancia, o a la posible abusividad de las clausulas que limiten
los derechos del consumidor en caso de incumplimiento del proveedor), vid. ARMOUR, John, y ENrIQUES, Luca, “The promise
and perils of crowdfunding: between corporate finance and consumer contracts”, en The Modern Law Review (2018) 81(1)
MLR, pp. 69 y ss. Sobre la aplicacién en estas modalidades de crowdfunding no financiero del principio de libre prestacion de
servicios derivado de la Directiva de comercio electronico y de la Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la sociedad de la
informacion y comercio electronico, vid. DE LA VEGA Garcia, Fernando, “Hacia una regulacion europea sobre proveedores de
servicios de financiacion participativa de crédito o inversion para empresas”, en Revista de Derecho del Sistema Financiero:
mercados, operadores y contratos, n. 0, 2020, p. 191.

8 Utilizamos el término legal (“inversor”), que engloba (también en el RSFPE) tanto a quienes financian los proyectos
de crowdfunding mediante préstamos (crowdlending) como a quienes lo hacen mediante inversion a través de capital o deuda
(equity crowdfunding, debt crowdfunding), pese a compartir la idea de que resulta poco adecuado y confuso aplicar el térmi-
no “inversor” a quienes actilan como prestamistas; en este sentido, por todos, CUENA Casas, Matilde, “Régimen juridico del
crowdlending o préstamo en masa en el Derecho espafiol”, en CUENA Casas, M., e IBANEZ JIMENEZ, J. (dirs.), Perspectiva legal
y economica del fenomeno FinTech, ed. Wolters Kluwer, 2021, p. 435; y Marin Lorez, Manuel Jesus, “Crowdfunding, interme-
diarios de crédito y préstamos al consumo en la Ley 5/2015”, en Diario La Ley, n. 8575, Seccion Tribuna, 3 de julio de 2015,
Ref. D-267 (La Ley 4526/2015), p. 2.

® SANcHEz Ruiz, Mercedes, “Las normas de conducta de las plataformas de financiacion participativa”, en LAzarRO SAN-
cHez, E. J., y DE 1A VEGA Garcia, F. (dirs.), Crowdfunding: cooperacion colectiva al servicio de la financiacion, Thomson
Reuters Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2018, p. 320; Aronso EspiNosa, Francisco J., “Proteccion de la inversion a través de
plataformas de financiacion participativa”, en LAzaro SANCHEZ, E. J., y DE LA VEGA GARCcia, F. (dirs.), Crowdfunding: coope-
racion colectiva al servicio de la financiacion, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2018, pp. 349 y 350; AMAT
LromBarr, Pablo, “La proteccion del inversor y del promotor consumidores en proyectos inmobiliarios sufragados mediante
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de ciertas herramientas que les permitan, si no eliminar el riesgo, si al menos mitigarlo o gestionarlo'.
Aunque toda la regulacion contenida en el Titulo V tiende a hacer efectivo ese principio de proteccion
al inversor!'' (trasladando a este ambito una version “simplificada” del régimen del mercado de valores
y de los servicios de inversion'?), es en el Capitulo V (arts. 81 a 88) donde se contemplan los principales
mecanismos tuitivos. Por lo que ahora interesa, la norma distingue dos niveles basicos de proteccion en
funcion de que los inversores tengan la condicion de “acreditados” o de “no acreditados™'?. Esta ultima
categoria se configura como residual, ya que en ella se incluyen todos los inversores que no deban ser con-
siderados como acreditados, conforme a los criterios y procedimientos definidos por la norma (art. 81); y
en beneficio de ellos se articulan determinados mecanismos de proteccion reforzada que, en principio, no
se extienden a los inversores no acreditados: entre otros, el establecimiento de ciertos limites especificos
respecto a la cuantia de las inversiones (art. 82)', 1a exigencia de dirigirles determinadas advertencias con
caracter previo a la inversion (art. 83), y de recabar de ellos, antes de la asuncion de ninglin compromiso de
pago, ciertas expresiones de reconocimiento de los riesgos y de no superacion de los limites cuantitativos
impuestos por la norma (art. 84.2 y 3), o la prohibicion de incorporar derivados implicitos en los valores
utilizados como instrumento para obtener financiacion de este tipo de inversores (cft. art. 50.1.b)).

8. De este modo, la LFFE 2015 no afronta el tema de la proteccion de los inversores atendiendo,
en primera instancia, al hecho de que tengan o no la condicion de consumidores, ya que la distincion
entre inversores acreditados y no acreditados responde a criterios diferentes. El origen de estas cate-
gorias ha de buscarse en la distincion, asentada desde hace afios en las normas europeas y nacionales
reguladoras de los sectores financiero y de inversion, entre “inversores profesionales” e “inversores
minoristas”!®. Con ella se pretende dar respuesta a la especial complejidad y al riesgo inherente a los pro-
ductos financieros y de inversion, que hacen aconsejable ajustar el nivel de proteccion de los inversores
en funcion de criterios que vayan mas alla de la simple calificacion de los mismos como consumidores
0 empresarios, para atender también a las circunstancias personales de cada inversor individualmente
considerado: entre otras, su condicion de persona fisica o juridica, su caracter profesional o no, su ca-
pacidad para comprender el significado de la inversion y los riesgos que comporta, su conocimiento y
experiencia previa en este ambito, o su capacidad para soportar eventuales pérdidas. En el caso de las

plataformas de financiacion participativa (crowdfunding)”, en Muriz Espapa, E. (coord.), La proteccion del consumidor en la
vivienda colaborativa, La Ley, 2019, pp. 333 a 421 (LA LEY 10053/2019), pp. 14 y ss.; CARrRAscO PERERA, Angel, “Proyecto
de Ley de Fomento de la Financiaciéon Empresarial: la financiacion participativa a través de plataformas de crowdfunding”, en
Revista CESCO de Derecho de Consumo, n. 12/2014, pp. 196-197; ARMOUR/ENRIQUES, op. cit., pp. 58 y ss.

10" Como sefiala ZunzuneGul (“Encuadre...”, cit., p. 45), “la regulacion de la financiacion participativa se orienta por los
mismos principios que el resto de los servicios financieros. Debe garantizar el buen funcionamiento del mercado con eficiencia,
estabilidad e integridad, garantizando una adecuada proteccion de los inversores”. Advierte el autor, sin embargo, que “en la
regulacion de las tecnofinanzas y, en particular, de la financiacion participativa, ha primado la eficiencia y la competitividad
mas que la proteccion del inversor o la estabilidad e integridad del sistema”.

1" A la proteccion del inversor sirven también, como es obvio, las normas de la LFFE 2015 que definen el régimen juridico
aplicable a las PFP, incluyendo los mecanismos de autorizacion, supervision, reserva de actividad, infracciones y sanciones,
deberes y obligaciones (de diligencia profesional, transparencia, neutralidad, etc.); o las que definen los requisitos y deberes
de los promotores, de los proyectos, y de los instrumentos de financiacion utilizados; vid. al respecto, por todos, AMAT, op. cit.,
pp- 24 y ss. Téngase en cuenta que algunas de esas normas tienen por objeto tutelar también los intereses de los promotores en
cuanto clientes de las PFP; sobre el tema, vid. SANCHEZ Ruiz, “Las normas...”, cit., pp. 310-311.

12 SANcHEZ Ruiz, “Deberes...”. cit., p. 12. Sobre la inadecuacion del modelo de proteccion del inversor propio de los mer-
cados de valores (basado en amplias y costosas obligaciones de informacién y supervision previa impuestas a los emisores) a
las caracteristicas y riesgos propios del equity crowdfunding, vid. ARMOUR/ENRIQUES, op. cit., pp. 53 y 67.

13 Para un detenido analisis de la delimitacion entre inversores acreditados y no acreditados en la LFFE vip. FLORES SEGURA,
Marta, “La tipologia de inversores en las operaciones de financiacion participativa o crowdfunding”, en Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, n. 150/2018 (BIB. 2018/9272), pp. 1 a 13.

4 Que, en la practica, constituyen el principal instrumento de tutela del inversor no acreditado (SANcHEzZ Ruiz, “Debe-
res...”, cit., p. 14; ARMOUR/ENRIQUES, op. cit., p. 76).

15 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumen-
tos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (Directiva MiFID II). Las remisiones
contenidas en el art. 81.2 LFFE 2015 deberian entenderse referidas actualmente a los. arts. 203 a 206 del Texto Refundido de la
Ley del Mercado de Valores, aprobado por RDLeg. 4/2015, de 23 de octubre (TRLMYV), a la espera de la definitiva aprobacion del
Proyecto de Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion que actualmente se tramita en el Parlamento.
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inversiones canalizadas a través de PFP, el grado de riesgo asumido es atin mayor, habida cuenta de que
los proyectos no son objeto de ningln tipo de autorizacion, revision o supervision publica, los inversores
no cuentan con la proteccion derivada de los sistemas de indemnizacion de inversores o de garantia de
depdsitos's, y las plataformas tampoco garantizan la solvencia o viabilidad de los promotores!’, limitan-
dose a evaluar los proyectos a efectos de permitir o no su acceso al sistema y asignarles, en su caso, un
determinado nivel de riesgo de crédito y un precio'®.

9. La opcion de la LFFE 2015, en este sentido, no puede considerarse criticable, aunque, al
margen de las dudas que pudiera suscitar la efectividad de los instrumentos de tutela concretamente
articulados®, y por lo que ahora interesa, si plantea el problema de determinar en qué medida los ins-
trumentos de proteccion del inversor (acreditado o no) previstos por la norma pueden concurrir o no, en
su caso, con los derivados de las normas de consumo; mas alin si se tiene en cuenta que otras normas
comunitarias y nacionales han seguido afrontando la regulacion de los servicios financieros y de crédito
desde el punto de vista del Derecho de consumo?.

10. De hecho, en el sistema de la LFFE 2015 es perfectamente posible que sujetos que tienen
la condicion de consumidores conforme al art. 3 TRLCU?! puedan ser considerados como inversores
acreditados??; seria el caso, p. €j., de las personas fisicas que, aun actuando con un propésito ajeno a su
actividad empresarial, comercial o profesional, cumplan las condiciones previstas en el art. 81.2.c)%;
de las personas juridicas sin animo de lucro que actfien igualmente fuera del ambito empresarial o pro-
fesional, cuando hubieran solicitado ser consideradas como inversores acreditados con caracter previo,

16 Regulados, respectivamente, por la Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997, re-
lativa a los sistemas de indemnizacion de los inversores, y por la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantia de depositos, junto con las correspondientes normas de transposicion.

17 La LFFE 2015 no impone ningun requisito de solvencia minima a los promotores, aunque obliga a informar sobre su
situacion financiera y nivel de endeudamiento (arts. 75 y 78). Si se imponen determinados requisitos financieros a las propias
PFP (art. 56), que también deben contar con planes de continuidad que, en caso de insolvencia o cese de actividad del propio
proveedor, garanticen la continuidad de la prestacion de servicios esenciales relacionados con las inversiones existentes y la
correcta administracion de los acuerdos con sus clientes (arts. 55, 1) y 61.1.m). En el RSFPE (art. 5), los requisitos de diligencia
debida minima que se imponen a los proveedores de servicios de financiacion participativa en relacion con los promotores se
limitan al control de antecedentes penales y al hecho de no estar establecidos en paises o territorios no cooperadores. Sobre los
planes de continuidad, vid. también arts. 4.3 y 12.2.,j) y cdo. 25 del RSFPE.

18 Cft. art. 51.1.a) y 51.2.b) LFFE 2015; art. 4 RSFPE.

1 En sentido critico con la insuficiencia de los instrumentos de proteccion del inversor disefiados por la LFFE 2015, vid., p.
ej., ALONSO (op. cit., pp. 339 y ss. y 355), quien considera injustificada la absoluta exclusion de las sociedades de crowdfunding
del régimen general aplicable a las empresas de servicios de inversion en lo relativo, precisamente, a la proteccion del inversor;
y entiende que las normas que la LFFE 2015 dedica a esta cuestion parecen mas bien pensadas para blindar la posicion de las
PFP frente a posibles reclamaciones de responsabilidad contractual procedentes de los inversores. En un sentido parecido, se-
fiala VERDU CARETE, M* José (“Promotores y proyectos”, en LAzaro SANCHEZ, E. J., y DE LA VEGA GARcia, F. (dirs.), Crowdfun-
ding: cooperacion colectiva al servicio de la financiacion, Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2018, p. 260)
que los “requisitos que han de cumplirse para adquirir la condicion de inversor acreditado (en la LFFE 2015) son bastante mas
laxos que los establecidos en el ambito del sector financiero para la caracterizacion del cliente profesional, y nada tienen que
ver con la adecuada formacion o aptitud para participar en operaciones que pueden poner en riesgo su patrimonio”. Por ello,
y teniendo en cuenta el caracter intrinsecamente arriesgado de las operaciones de financiacion participativa, entiende la autora
que hubiera sido mas razonable, quiza, identificar al “inversor acreditado” con el “cliente profesional”. Vid. también SANCHEZ
Ruiz (“Las normas...”, cit., pp. 321-322), quien destaca que la norma espaiiola -a diferencia de lo que sucede en otros ordena-
mientos- no impone a la PFP la obligacion de realizar una evaluacion sustancial sobre la capacidad del inversor para decidir
sobre la conveniencia de la inversion con el debido conocimiento de causa.

2 Vid., p. €j., Directivas 2002/65, 2008/48 y 2014/17 y sus respectivas normas de transposicion, sobre las que habremos
de volver.

21 Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley general para
la defensa de los consumidores y usuarios y otras leyes complementarias (TRLCU).

22 Cuena Casas, Matilde, Las FinTech de préstamos o crowdlending. La contratacion a través de plataformas intermedia-
rias en linea, ed. Reus y Hay Derecho, Madrid, 2019, p. 238; FLORES, op. cit., p. 13.

2 Tales requisitos consisten en acreditar unos ingresos anuales superiores a 50.000 euros o bien un patrimonio financiero
superior a 100.000 euros, solicitar ser considerados como inversores acreditados con caracter previo, y renunciar de forma
expresa a su tratamiento como clientes no acreditados.
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renunciando de forma expresa a su tratamiento como clientes no acreditados (art. 81.2.d)); o de aquellas
personas fisicas o juridicas que, teniendo la condicion de consumidores, acrediten la contratacion del
servicio de asesoramiento financiero sobre los instrumentos de financiacion de la plataforma por parte
de una empresa de servicios de inversion autorizada (art. 81.3). Del mismo modo, cabe la posibilidad de
que determinados sujetos que no podrian ser calificados como consumidores conforme al art. 3 TRLCU
deban, no obstante, ser considerados como inversores no acreditados a efectos de la LFFE 2015: seria el
caso, p. €j., de los empresarios que no cumplan los requisitos del art. 81.2.b)*, o de aquellas pequenas
y medianas empresas que no hubieran solicitado ser consideradas como inversores acreditados con ca-
racter previo, renunciando de forma expresa a su tratamiento como clientes no acreditados (art. 81.2.d).

2. Los proyectos de consumo en la LFFE 2015

11. Pero, mas alla de la proteccion del inversor, y como ya hemos adelantado, la posible inciden-
cia de las normas de consumo en el contexto de la financiacidon participativa puede plantearse también
desde un punto de vista distinto, el que se refiere a la proteccion del promotor consumidor. La LFFE
2015 incluye de forma expresa en su ambito de aplicacion (art. 49) aquellos proyectos de financiacion
participativa que estén destinados exclusivamente a captar fondos para proyectos “de tipo empresarial,
formativo, o de consumo”. Dejando al margen la desconcertante referencia a los proyectos destinados
a la formacion®, no deja de ser llamativo que, en una ley denominada “de fomento de la financiacion
empresarial” se aborde también la regulacion del crowdfunding de consumo. Se trata, en todo caso, de
una decision acertada, ya que probablemente no hubiera tenido sentido ignorar una realidad que ya en
el momento de promulgarse la norma venia demandando una regulacion especifica®. Aunque la LFFE

2+ El precepto permite atribuir la condicion de inversor acreditado a los empresarios que individualmente refinan, al menos,
dos de las siguientes condiciones: 1°: que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 1 millén de euros; 2°: que el
importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 2 millones de euros; y 3°: que sus recursos propios sean iguales o
superiores a 300.000 euros.

% Asi la califica VERDU (op. cit., p. 257), subrayando que, segun los casos, este tipo de proyectos podra ser encuadrado
en el ambito empresarial (p. ej., constitucion de centros formativos) o de consumo (p. ¢j., financiacion de los estudios de un
particular). En parecido sentido, sefiala ALoNso (op. cit., p. 342) que las actividades formativas “también pueden ser actividades
empresariales, ya que la praxis conoce sobradamente los contratos de formacion entre empresas”.

% En su informe sobre las PFP de crédito al consumo que operan en Espafia, BARAHONA y BARREIRA (BARAHONA, Ricardo, y
BARREIRA, Roi, “Las plataformas de financiacion participativa de crédito para consumo en Espafia”, en Articulos analiticos. Bo-
letin Economico. Banco de Esparia, 3/2022, 26 de septiembre de 2022, pp. 1 y ss. (https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/
Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T3/Fich/be2203-art27.pdf), pp. 1 y ss.) explican que, si bien
el volumen de financiacion concedido por este tipo de plataformas ha avanzado a un ritmo notable en los Gltimos afos, su peso
sigue siendo muy reducido en comparacion con las cifras del crédito bancario. Afladen también que el analisis de los datos dispo-
nibles revela que el perfil de riesgo de los demandantes de fondos que acceden a este tipo de financiacion es sustancialmente mas
elevado que el de los prestatarios de las entidades de crédito. En muchos casos, se trata de clientes que no tienen acceso al crédito
bancario, lo que se refleja en operaciones con un alto riesgo de demora e incumplimiento, pero también con unos elevados tipos
de interés. Explican, por otra parte, que las PFP han evolucionado desde el modelo de negocio “P2P”, en el que la plataforma
se limita a intermediar entre promotores e inversores que actiian como prestamistas directos y asumen todo el riesgo de la ope-
racion, a otros dos tipos de modelo: por un lado, el de las llamadas “carteras diversificadas de crédito”, en el que los inversores
no prestan directamente a los prestatarios, sino que es la plataforma la que se encarga de diversificar la financiacion ofrecida por
aquellos entre los diferentes proyectos, de manera que, si bien los inversores siguen asumiendo el riesgo, este es menor, debido
a la propia diversificacion; por otro, el de las llamadas “rentas garantizadas”, en que los inversores tienen garantizada una renta-
bilidad fija y no estan expuestos al riesgo de crédito, que es asumido integramente por la plataforma. En la actualidad, el modelo
P2P original es el menos comun, y la mayoria de las plataformas operan con arreglo al segundo modelo de negocio (que, por
cierto, cuenta con una regulacion propia en el RSFPE, a la que posteriormente nos referiremos). Sobre los diferentes modelos de
negocio que se han desarrollado en el &mbito del crowdfunding de préstamo, sobre los riesgos asociados a los mismos, y sobre
los distintos modelos regulatorios, vid. MAccHIAVELLO, Eugenia, y SCIARRONE ALDIBRANDI, Antonella, “Marketplace lending as a
new means of raising capital in the internal market: true disintermediation or reintermediation?”’, en AVGOULEAS, E. y MARIOSOLA,
H. (editors), Digital Finance in Europe: Law, regulation, and Governance, De Gruyter, Berlin, Boston, 2021, pp. 37 a 85 (https://
doi.org/10.1515/9783110749472), pp. 45 y ss. En sentido critico respecto a la decision de regular el crowdfunding de consumo en
la LFFE 2015, vid. Carrasco (op. cit., p 197), para quien carece de sentido “permitir que el promotor (buscador de financiacion)
sea un consumidor, que acuda al sistema participativo cuando ya no tiene acceso al crédito bancario, y al final encontrarnos con
el sinsentido de que unos consumidores indefensos financian a otros consumidores que luego dicen fueron engariados”.
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2015 no lo impone, parece claro que, en el caso de los proyectos de consumo, lo habitual sera que la
financiacion a través de PFP se canalice por medio de préstamos con interés?’ o de préstamos participa-
tivos®, ya que los otros instrumentos de financiacion previstos por la norma (emision o suscripcion de
obligaciones, acciones, participaciones sociales, etc.; cft. art. 50) dificilmente podrian ser utilizados por
promotores consumidores, en especial cuando se trate de personas fisicas?. Los préstamos concedidos
en el marco de la financiacion participativa habran de quedar sujetos al régimen juridico que les corres-
ponda (art. 74.1), incluyendo, en su caso, las normas sobre proteccion de los consumidores.

3. El articulo 85 de la LFFE 2015: la aplicacion de las normas de consumo en el ambito de la fi-
nanciacion participativa

12. Es justo reconocer que el legislador de 2015 fue plenamente consciente de la necesidad de
abordar el problema de la posible incidencia de las normas de consumo en el &mbito de la financiacion
participativa, tanto desde el punto de vista de la proteccion del inversor, como desde el punto de vista de
la proteccion del promotor; y, si bien es cierto que las previsiones que en ella se contienen a proposito de
esta cuestion no resuelven, ni mucho menos, todos los problemas, al menos la Ley deja apuntadas algu-
nas de las posibles vias de solucion, al tiempo que se hace eco de planteamientos generales sobre el tema
que, a nuestro juicio, conservan su validez y vigencia pese a la formal derogacion del texto original.

13. A ello se dedican de manera especifica los arts. 85 a 88 LFFE 2015. El primero de ellos es
el que tiene un alcance mas general®®, ya que en él se viene a establecer que, sin perjuicio de las espe-

27 En principio, cabe pensar que no seria aplicable la LFFE 2015 en el caso de que la financiacion se articulase a través
de préstamos sin interés, ya que el art. 46, al definir el propio concepto de “plataformas de financiacion participativa”, alude
a la existencia de un rendimiento dinerario a favor de los inversores y excluye expresamente de su &mbito de aplicacion a los
préstamos sin intereses (ap. 2.c)). El mismo planteamiento viene a quedar ratificado por el art. 49, al sefialar que los proyectos
de financiacion participativa deberan “estar dirigidos a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que, invirtiendo de forma
profesional o no, esperan obtener un rendimiento dinerario”. Con todo, la cuestion podria plantear alguna duda, ya que, en
realidad, lo que el citado precepto deja fuera del citado concepto de PFP son aquellas empresas que desarrollen la actividad
de intermediacion descrita en el ap. 1 “cuando la financiacion captada por los promotores sea exclusivamente a través de: a)
donaciones; b) venta de bienes y servicios; y ¢) préstamos sin intereses”. Cabria pensar, entonces, que las PFP que intermedien
en proyectos de financiacién articulados por medio de préstamos sin intereses si estarian incluidas en el &mbito de aplicacion de
la Ley, siempre que dicha férmula de financiacion no tenga un carécter exclusivo (“plataformas mixtas”; cft., por todos, LorEz
ORTEGA, Raquel, “Las plataformas de financiacion participativa a la luz de la nueva regulacion europea del crowdfunding (el
Reglamento UE 2020/1503, de 7 de octubre de 20202, sobre los proveedores europeos de servicios de financiacion participa-
tiva para empresas)”, en Revista de Derecho Bancario y Bursatil, n. 162, abril-junio 2021, p. 167, n. 19). Como veremos, la
posibilidad de que la financiacion participativa dirigida a consumidores pueda articularse a través de préstamos sin interés si se
contempla en la PDCC, actualmente en tramitacion (vid. infra, IV).

2 La posibilidad de que la financiacion participativa -también la de consumo- se instrumente a través de créditos partici-
pativos aparecia prevista en el art. 50.1.c) LFFE 2015, pero, al parecer (cfr. MACCHIAVELLO/SCIARRONE, op. cit., p. 61), queda
excluida del RSFPE, teniendo en cuenta la definicion de “préstamo” que formula su art. 2.1.b) (“acuerdo en virtud del cual un
inversor pone a disposicion del promotor de un proyecto una suma de dinero acordada por un periodo acordado, y en virtud
del cual el promotor del proyecto contrae una obligacion incondicional de devolver dicha suma al inversor, mas el interés acu-
mulado, de conformidad con un calendario de pagos escalonados ). No obstante, la Ley 18/2022 si ha incluido una referencia
expresa a este tipo de préstamos en el nuevo art. 50 LFFE, relativo al régimen de las llamadas “plataformas de financiacion
participativa armonizadas por el derecho de la UE”.

¥ Téngase en cuenta, no obstante, la posibilidad de que ciertas personas juridicas susceptibles de ser calificadas como
consumidores (p. ¢j., las asociaciones; cfr. DA 5* LFFE) puedan emitir obligaciones. Como senala HERNANDEzZ SAINz, Esther
(“Crowdfunding inmobiliario. Alternativas para su articulacion juridica y riesgos para el inversor”, en ALONSO PErREz, M? Teresa
(coord.), Nuevas vias juridicas de acceso a la vivienda, Aranzadi Thomson Reuters, Cizur Menor (Navarra), 2018, pp. 229
a 284 (version digital, BIB. 2018/7106, p. 2)), el crowdfunding de préstamo es mas frecuente en la financiacion de proyectos
de consumo; las empresas no suelen recurrir a esta formula, porque pueden obtener préstamos en mejores condiciones en el
mercado bancario, por lo que acuden a las PFP en busca de socios o de financiacion mediante la colocacion de obligaciones.

30 Art. 85 LFFE 2015: “Aplicacion del derecho de proteccion de los usuarios e inversores de plataformas de financiacion
participativa. La actividad desarrollada por las plataformas de financiacion participativa y las relaciones entre los promotores
e inversores estaran sujetas a la normativa sobre proteccion de los consumidores y usuarios con las especialidades previstas
en este capitulo, asi como a los mecanismos previstos en la legislacion sobre proteccion de los clientes de servicios financieros
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cialidades que resulten de lo dispuesto en el propio Capitulo V (que, de este modo, viene a asumir un
caracter de lex specialis susceptible de extenderse a la totalidad del Titulo V, conforme al art. 46.3 de la
Ley), las normas sobre proteccion de los consumidores son aplicables, tanto a la actividad desarrollada
por las PFP, como a las relaciones entre promotores e inversores. Con ello se esta confirmando de forma
expresa la procedencia de aplicar tales normas, tanto a las relaciones que los proveedores de PFP esta-
blezcan con cada uno de sus clientes -ya se trate de promotores o de inversores®!, acreditados o no*-,
como a las relaciones que estos Ultimos establezcan entre si, siempre y cuando una de las partes actue
como consumidor, y la otra como empresario, comerciante o profesional.

14. La primera cuestion que suscita este planteamiento es determinar cudl ha de ser el concepto
de consumidor relevante, habida cuenta de las diferencias que median, a este respecto, entre las distintas
normas que pueden llegar a incidir en este ambito, singularmente en lo que se refiere a la procedencia
o no de extender la condicion de consumidor a ciertas personas juridicas, o incluso a entidades sin per-
sonalidad juridica®. Teniendo en cuenta el caracter genérico del art. 85 LFFE 2015, parece que lo mas
logico seria decantarse, en principio, por el concepto resultante de la norma dotada de un caracter mas
general, esto es, la del art. 3 TRLCU*; sin perjuicio de que, en aquellos casos en que la norma de con-
sumo aplicable al caso sea una en concreto (p. ¢j., cuando se plantee la aplicacion de las normas sobre
crédito al consumo) haya que estar al concepto manejado por dicha norma en particular®.

15. La amplitud de la formulacioén contenida en el art. 85 LFFE 2015 ha servido de base para
sostener que su finalidad no es simplemente confirmar que las normas de consumo seran aplicables
cuando se den sus presupuestos subjetivos de aplicacion, ya que, de ser asi -se dice-, el precepto no
aportaria nada®. Segun esta interpretacion, lo que se pretenderia es, en el contexto de la financiacion
participativa, extender la aplicacion de las normas sobre proteccion del consumidor (al igual que las nor-
mas sobre proteccion del cliente de los servicios financieros, también aludidas en el precepto) mas alla
del ambito subjetivo que les es propio; de tal manera que las mismas serian aplicables a la relacion que la
PFP establece con todos sus clientes (ya se trate de promotores o inversores), al margen de que estos ten-
gan o no la consideracion legal de consumidores. La finalidad de la norma, asi entendida, seria reforzar
la proteccion de los pequefios empresarios -que son los clientes habituales de las PFP-, especialmente
cuando actuan como promotores, ya que la proteccion de los inversores se afronta de manera especifica

v, en particular, a lo establecido en los articulos 29 y 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de reforma del
sistema financiero”.

31 En este sentido, CARRASCO, op. cit., pp. 186 y 194-195.

32 Sobre la procedencia de aplicar las normas de consumo a los inversores que tengan la condicion legal de consumidores,
con independencia de que deban ser considerados como inversores acreditados o no acreditados a efectos de la LFFE 2015, vid.
AMAT, op. cit., p. 13, subrayando el caracter imperativo de aquellas normas.

3 En efecto, el art. 3 TRLCU incluye en el concepto de consumidor a las “personas juridicas y entidades sin personalidad
Jjuridica que actuen sin animo de lucro en un ambito ajeno a una actividad comercial o empresarial”; el art. 1.1 de la Ley
2/2009, de 31 de marzo, por la que se regula la contratacion con los consumidores de préstamos o créditos hipotecarios y de
servicios de intermediacion para la celebracion de contratos de préstamo o crédito, considera como consumidores a “las perso-
nas fisicas y juridicas que, en los contratos a que se refiera esta Ley, actuan en un ambito ajeno a su actividad empresarial o
profesional (...)”, sin exigir expresamente que se trate de personas juridicas sin &nimo de lucro, y omitiendo cualquier referen-
cia a las entidades sin personalidad juridica. Por su parte, el art. 2.1 de la Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito
al consumo (LCCC), excluye tanto a las personas juridicas como a las entidades sin personalidad juridica al disponer que “a
efectos de esta Ley, se entenderd por consumidor la persona fisica que, en las relaciones contractuales reguladas por esta Ley,
actua con fines que estan al margen de su actividad comercial o profesional (...)”; y este mismo es, en esencia, el concepto que
maneja el art. 5 de la Ley 22/2007, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores:
“A los efectos de esta Ley, se consideran como consumidores las personas fisicas que, en los contratos a distancia, actian con
un proposito ajeno a su actividad empresarial o profesional”.

3 MAaRrIN LoPEZ, op. cit., p. 3.

35 En esta linea parece pronunciarse MARiN LOPEZ, op. cit., p. 6. En cambio, CUENA (“Régimen...”, cit., p. 452) considera
que el art. 86 LFFE 2015 podria interpretarse en el sentido de que las Leyes 2/2009 y 16/2011 serian aplicables también a los
promotores que fueran consumidores conforme al concepto general del art. 3 TRLCU (incluyendo, por tanto, ciertas personas ju-
ridicas y entidades sin personalidad juridica), y no solo a los que lo son conforme a los conceptos contenidos en aquellas normas.

3 CUENa, “Régimen...”, cit., pp. 446-447; y Las FinTech..., cit., pp. 233 y ss.
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en la Ley atendiendo a su calificacion como inversores acreditados o no acreditados®’. Conforme a este
planteamiento, la condicion legal de consumidor solo se exigiria cuando la Ley lo establezca de forma
expresa, tal como sucede, p. ¢j., en el art. 86, que al referirse a la incidencia de determinadas normas de
consumo (las Leyes 2/2009 y 16/2011) sobre la relacion entre PFP y promotor, comienza diciendo: “En
sus relaciones con aquellos promotores que tengan la consideracion de consumidor...”; pero incluso a
estos efectos habria lugar a una interpretacion extensiva, ya que el concepto de consumidor relevante no
seria el que manejan esas normas en concreto, sino el mas general que define el art. 3 TRLCU?,

16. Por nuestra parte, nos parece discutible que el art. 85 LFFE 2015 deba ser interpretado en
este sentido, entre otras razones porque, cuando en ¢l se afirma la procedencia de aplicar las normas
de consumo, se alude tanto a la “actividad desarrollada por las PFP” como a las “relaciones entre pro-
motores e inversores”; y, dado que en este segundo ambito parece evidente que aquellas normas solo
seran aplicables cuando concurran los correspondientes requisitos subjetivos (que una de las partes
tenga la condicion de consumidor y la otra de empresario®), la interpretacion sefialada solo podria
referirse al primer ambito de relaciones (entre la PFP y sus clientes), pero no al segundo (relacion
entre promotor e inversor) lo que no resulta facilmente armonizable con el propio tenor literal de la
norma. Por otra parte, aun cuando se interpretara que el art. 85 solo pretende confirmar la aplicacion de
las normas de consumo en aquellos casos en que concurran sus presupuestos subjetivos, entendemos
que el precepto no habria de considerarse superfluo, ya que, como minimo, permite dejar claro que la
existencia de una regulacion especial en materia de financiacion participativa, en la que se establecen
diferentes instrumentos especificamente orientados a la proteccion de los clientes -y, en particular, de
los inversores-, no ha de excluir en absoluto la aplicacion de las normas sobre proteccion de los con-
sumidores cuando sea procedente. Lo que, siendo sin duda defendible®, no tiene por qué considerarse
obvio, mas aun si se tiene en cuenta que -como veremos inmediatamente-, las peculiaridades propias
del crowdfunding permitirian plantear dudas legitimas acerca de la aplicabilidad en este ambito de
buena parte de las normas de consumo preexistentes. El art. 85 LFFE 2015 tendria por objeto, en defi-
nitiva, ratificar la idea (a nuestro juicio, plenamente vigente incluso después de la Ley 18/2022, como
veremos) de que el régimen especifico de la financiacion participativa, y en particular las normas sobre
proteccion de los clientes de las PFP (inversores y promotores), no ha de excluir, conforme al principio
de especialidad, la aplicacion de las normas de consumo relevantes*!, sin perjuicio de las adaptaciones
que sean procedentes.

17. Desde otro punto de vista, el tenor literal del art. 85 LFFE 2015 viene a desmentir, a nuestro
juicio, la tesis segin la cual, en la relacion entre promotor e inversor, este ultimo nunca podria ser con-
siderado como consumidor, aun cuando el primero busque financiacion para una actividad profesional o
empresarial, habida cuenta -se dice- de que el inversor, en estos supuestos, no aparece como destinatario

37 Razoén por la cual la autora (op. loc. cit.) valora positivamente esta opcion legislativa; opinion en la que podriamos estar
de acuerdo, aunque solo en términos de lege ferenda.

3 CuEeNa, “Régimen...”, cit., p. 452.

¥ Asi parece entenderlo la propia autora (“Régimen...”, cit., pp. 448 y 449).

“ Téngase en cuenta que la mayor parte de las normas de consumo tienen su origen en Directivas comunitarias cuya apli-
cabilidad en el &mbito que les es propio no podria ser excluida por el legislador nacional.

4 En este sentido, AMAT (op. cit., p. 39), para quien este planteamiento es coherente con la jurisprudencia que considera las
normas de proteccion del cliente que opera en el mercado financiero como una normativa auténoma, con un ambito subjetivo
distinto al del Derecho de consumo, y, en principio, compatible con €1, cuando se den los respectivos presupuestos; y cita en
este sentido, la STS n. 241/2013 (ap. 178), en la que se afirma que cuando el cliente bancario es ademas consumidor, la exis-
tencia de normas bancarias de transparencia y proteccion del cliente “no es obice para que la LGDCU sea aplicable”. Sobre la
base de esta misma sentencia, seflala ZUNZUNEGUI PAsTOR (“Régimen juridico de las plataformas de financiacion participativa”,
en MARIMON DUrA, R. (dir.), La regulacion del ‘shadow banking’en el contexto de la reforma del mercado financiero, Thomson
Reuters Aranzadi, Cizur Menor (Navarra), 2015, p. 193) que el régimen de proteccion del inversor que opera a través de las PFP
no deberia ser considerado como una normativa especial respecto a la general de proteccion de los consumidores (tal como se
deduce del art. 85 LFFE), sino mas bien concurrente con ella: “No hay una relacion de norma general y norma especial (...).
Los inversores que operan a través de las plataformas son usuarios de sus servicios, y pueden ademas ser objeto de proteccion
por la Ley general de defensa de los consumidores y usuarios, cuando queden comprendidos en su ambito subjetivo”.
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de bienes o servicios procedentes del promotor*’, y ademas persigue un animo de lucro que es incompati-
ble con el propio concepto de consumidor®. Al margen de que el concepto legal vigente de consumidor (al
menos, conforme al art. 3 TRLCU) no exige que este aparezca como destinatario de bienes o servicios, o
que carezca de animo de lucro, sino solo que actie al margen de su actividad comercial, empresarial o pro-
fesional*, siempre cabria argumentar que quien contrata con un promotor profesional para invertir en su
proyecto es receptor, precisamente, de un producto o servicio de inversion, al menos en sentido amplio®.

18. Las normas sobre consumo no serian aplicables, en cambio, a los contratos que puedan
celebrarse entre promotores ¢ inversores cuando ambas partes tengan la condicion de consumidores, o
de empresarios. En tales casos, los correspondientes contratos -de préstamo o de inversion*®- habran de
regirse por las normas contractuales generales (civiles y/o mercantiles)¥, y en su caso por las normas
societarias y las que regulan el mercado de valores, sin perjuicio de la aplicacion, en lo procedente, de
las especialidades contenidas en la propia LFFE 2015 -que no excluye tales relaciones de su ambito de
aplicacion-, o en las normas que han venido a sustituirla. Obsérvese, en este sentido, que los mecanis-
mos previstos por la LFFE 2015 en materia de proteccion del inversor -acreditado o no- son aplicables
con independencia de que el promotor con el que pretenden contratar acttie, a su vez, como empresario o
como consumidor. Y, de hecho, no deja de resultar llamativo que los deberes y requisitos que la Ley im-
pone al promotor, p. €j., en materia de informacion (arts. 74 y 75) no se vean simplificados o modaliza-
dos en modo alguno en atencion al hecho de que aquel sea un consumidor, y no un profesional®; lo que,
en la practica, se traduce en la necesidad de que los promotores consumidores hayan de contar con la

42 CARRASCO, op. cit., pp. 194 y 195.

4 El Consejo de Estado, en su Dictamen n. 2014/859, de 17 septiembre 2014, relativo al Anteproyecto de la LFFE (p. 17),
negd que los promotores e inversores (acreditados o no) que actuan a través de PFP pudieran tener la consideracion de consu-
midores, ya que “invariablemente” persiguen un propdsito comercial (obtener financiacion para un proyecto, o conseguir un
rendimiento econémico); por lo que llegaba a sugerir la supresion de los arts. 85 a 88 del Anteproyecto, por superfluos.

4 En este sentido, CUENA, “Régimen...”, cit., p. 460, quien, en consecuencia, entiende que seran aplicables, en beneficio
del inversor consumidor, los deberes de informacion precontractual, el derecho de desistimiento, o las normas sobre clausulas
abusivas.

4 La posible consideracion del inversor como consumidor aparece explicitamente reconocida, por ejemplo, en el art.
3.4.a).i) de la Directiva 2000/31, de comercio electronico. Desde el punto de vista del Derecho de la UE, VrBLIANAC, Danijela,
y Kunpa, Ivana (“Consumer protection issues in crowdfunding”, in Minanovic, D., HUNJET, A. y PRIMORAC, Z. (editores), Eco-
nomic and Social Development. 18th International Scientific Conference on Economic and Social Development — “Building
Resilient Society”. Book of Proceedings, Zagreb, 9-10 diciembre 2016, pp. 302 y ss. (disponible en https://www.academia.
edu/31131498/Consumer_Protection_Issues_in Crowdfunding), p. 304) sefialan que las relaciones C2B (consumer-to-busi-
ness), en las que es el consumidor el que proporciona bienes o servicios al comerciante, no estan, en principio, cubiertas por el
acquis de consumo; lo que excluye, en el ambito del crowdfunding de donacion, de recompensa o de preventa, que el promotor
pueda ser considerado como consumidor en su relacion con el inversor. Sin embargo, en el caso del crowdfunding de préstamo
(p. 305) entienden que el promotor, en cuanto receptor de crédito, si podria ser considerado como consumidor frente al inversor;
mientras que, en relacion con el crowdfunding de inversion, sefialan que, si bien la posibilidad de considerar al inversor como
consumidor ha sido debatida, en la actualidad se tiende a extender la correspondiente proteccion a los inversores minoristas,
en la medida en que se les considera, no como especuladores, sino como “compradores de servicios y productos financieros”.

4 Sobre el contrato de suscripcion o inversion en el contexto del crowdfunding, vid. HERNANDEZ SAINZ, op. cit., pp. 22y ss.

47 Conforme al art. 311 Ccom., los contratos en los que aparezca como promotor un consumidor estaran sometidos al
régimen del préstamo civil, y no al del préstamo mercantil, no solo cuando el inversor sea también consumidor, sino también
cuando se trate de un empresario, dado que el destino de los fondos prestados no es la realizacion de actos de comercio (CUENA,
Las Finlech..., cit., p. 341). En cambio, sera mercantil el préstamo cuando el inversor sea consumidor y el promotor empresario
(ibidem, p. 345), y también cuando ambas partes sean empresarios. Sobre la inadecuacion de las normas generales de Derecho
de la contratacion para abordar los problemas que plantean las relaciones entre consumidores cuando se dan en el marco de
una plataforma de intermediacion en linea -y, en particular, de plataformas de financiacion participativa-, vid. CUENA (“Régi-
men...”, cit., p. 462), que recuerda las advertencias formuladas al respecto por la Comision, y menciona el ejemplo del Derecho
francés, donde en 2016 se modifico el art. 1171 del Code Civil para extender a los contratos entre consumidores la posibilidad
de hacer un control de abusividad de las clausulas no negociadas individualmente.

4 Es cierto que, conforme al art. 75, la informacion exigida respecto al promotor es distinta en funcién de que se trate
de una persona fisica o juridica; pero no se establece diferencia alguna en cuanto a los deberes de informacion que el art. 76
impone a los promotores -sean o no consumidores- en relacion con los préstamos solicitados, y que se corresponden, en buena
medida, con los que se imponen a los prestamistas profesionales en el ambito del crédito al consumo o del crédito inmobilia-
rio; con la importante diferencia de que, en este &mbito, es el prestatario solicitante de la financiacion el que ha de facilitar la
correspondiente informacion.
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labor de asesoramiento de la propia PFP y con la utilizacion de los modelos, formularios y procedimien-
tos predispuestos por ella, tanto para poner en marcha el proyecto, como para facilitar la informacioén
exigida por la Ley y para la propia formalizacion y ejecucion de los contratos (cfr. art. 51 LFFE 2015).

4. La incidencia de otros bloques normativos en el ambito de la financiacion participativa. En par-
ticular, el régimen de las condiciones generales de la contratacion y clausulas abusivas.

19. Conviene no perder de vista que, al margen de la posible aplicacion de las normas de con-
sumo (y de las especialidades derivadas de su régimen especifico), las relaciones que se desarrollan
en el contexto de las PFP pueden quedar sometidas a muchas otras disposiciones (cfr. art. 46.3 LFFE
2015). El propio art. 85 LFFE 2015 alude, en concreto, a la aplicacion de los mecanismos previstos en
la legislacion sobre proteccion de los clientes de servicios financieros, particularmente en materia de
atencion a las quejas y reclamaciones que se puedan plantear®. Pero también habra de tenerse en cuenta
la posible incidencia en este ambito de muchas otras disposiciones europeas y nacionales que no son -o
no son exclusivamente- normas de proteccion de los consumidores en sentido estricto (aunque puedan
contener disposiciones aplicables a los mismos, como sucede en materia de comercio electrénico o
competencia desleal), pero cuya aplicacion también podria llegar a plantear problemas de compatibili-
dad: entre otras, las normas sobre proteccion de datos personales®, sobre servicios de la sociedad de la
informacion, contratacion electronica y servicios digitales®!, sobre servicios de pago®, sobre disciplina
de la competencia®, etc.

20. Mencion aparte merece, en este sentido, el tema de la aplicacion de las normas sobre control
de las clausulas abusivas y las condiciones generales de los contratos. Como es sabido, las normas sobre
clausulas abusivas contenidas en los arts. 80 a 91 TRLCU son normas de consumo en sentido estricto,
por lo que solo son aplicables cuando una de las partes del contrato es un consumidor y la otra un em-

4 El art. 85 LFFE 2015 se refiere en concreto a los arts. 29 y 30 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de
reforma del sistema financiero, desarrollados por la Orden EC0O/734/2004, de 11 de marzo; preceptos que imponen a las enti-
dades de crédito, entidades aseguradoras y empresas de servicios de inversion la obligacion de atender y resolver las quejas y
reclamaciones planteadas por los usuarios de servicios financieros, disponiendo a tal efecto de los correspondientes departa-
mentos o servicios de atencion al cliente; y reconocen a los usuarios el derecho a presentar quejas, reclamaciones y consultas
ante los correspondientes servicios del Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones. Sobre esta cuestion, vid. también DA 1* de 1a Ley 7/2017, de 2 de noviembre, sobre resolu-
cion alternativa de litigios en materia de consumo, que se refiere de manera especifica a las entidades de resolucion alternativa
en el ambito de la actividad financiera; asi como el Proyecto de Ley por la que se regulan los servicios de atencion al cliente
destinados a consumidores y usuarios, actualmente en tramitacion; y art. 7 del RSFPE.

% Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de abril de 2016 relativo a la proteccion de las
personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacion de estos datos y por el que se deroga
la Directiva 95/46/CE (Reglamento general de proteccion de datos); y Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de proteccion
de datos personales y garantia de los derechos digitales.

5! Directiva 2000/31/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2000, relativa a determinados aspectos ju-
ridicos de los servicios de la sociedad de la informacion, en particular el comercio electronico en el mercado interior (Directiva
sobre el comercio electronico), transpuesta al Derecho espaiiol por Ley 34/2002, de 11 de julio; asi como el recién promulgado
Reglamento (UE) 2022/2065 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de octubre de 2022 relativo a un mercado tnico de
servicios digitales y por el que se modifica la Directiva 2000/31/CE (Reglamento de servicios digitales). Sobre la consideracion
de las PFP como entidades prestadoras de servicios de la sociedad de la informacion (aunque no de servicios de intermediacion
en el sentido del art. 14 de la Ley 34/2002), CARRASCO, op. cit., pp. 188 y 194. Sobre las implicaciones derivadas de la aplicacion
de las normas sobre comercio electronico y contratacion electronica a la actividad de las PFP, vid. RoDRiGUEZ M ARTINEZ, Isabel,
“El servicio de mediacion electronica de las plataformas de financiacion participativa: marco regulador”, en Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, n. 149/2018, parte Cronicas (version en linea, BIB. 2018/6712, apartados 2.1.C) y IV.1.3).

2 Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre servicios de pago
en el mercado interior y por la que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE y 2013/36/UE y el Reglamento
(UE) n° 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE (Segunda Directiva de Pagos o PSD2); y RDLey 19/2018, de 23 de
noviembre.

3 Entre otras, Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia Desleal, y Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Com-
petencia.
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presario. En cambio, el régimen de la Ley 7/1998, sobre condiciones generales de los contratos (LCGC),
es también aplicable a las relaciones contractuales entre profesionales o empresarios (art. 2)**, siempre
que concurran los restantes presupuestos exigidos por la Ley; en particular, que, con independencia de
su autoria material, las condiciones generales hayan sido predispuestas e impuestas por una de las partes
a la otra (art. 1). Dado que la relacion que establece la PFP con sus clientes (en virtud de los corres-
pondientes contratos de acceso y mediacion®) se basa habitualmente en la utilizacion de contratos de
adhesion predispuestos e impuestos por aquella, es indudable que dichos clientes podran hacer valer los
mecanismos de control derivados de la LCGC?; si se trata de consumidores, podran utilizar igualmente
los que se derivan del régimen de clausulas abusivas contenido en el TRLCU.

21. Las dudas surgen a la hora de determinar si ambas normas son también aplicables a la rela-
cion contractual que media entre promotor e inversor, y en la que la PFP, por hipdtesis, no es parte. Mas
alla de los requisitos subjetivos apuntados, hay que tener en cuenta que, en el ambito de la financiacion
participativa, es normalmente la PFP la que facilita -e incluso impone- los modelos de contrato que han
de regir, no solo sus propias relaciones con los clientes, sino también las que habran de mediar entre
estos. Ahora bien, cuando una de las partes del contrato de préstamo sea un consumidor, parece claro que
el mismo podra acogerse al régimen de los arts. 80 y ss. TRLCU para someter al correspondiente control
de incorporacién o de contenido todas aquellas clausulas que no hayan sido negociadas individualmente,
con independencia de que las mismas hayan sido predispuestas e impuestas por un tercero -la PFP- que
no es parte en el contrato®’. El problema podria plantearse, en cambio, cuando el préstamo se concierte
entre dos profesionales o empresarios, ya que la aplicacion de los mecanismos de control previstos por
la Ley 7/1998 esta supeditada a que las condiciones generales hayan sido predispuestas e impuestas
precisamente por una de las partes a la otra.

22. A nuestro juicio, lo realmente relevante es que, en la practica, los sujetos que contratan a
través de una PFP han de hacerlo utilizando los modelos contractuales predispuestos por esta; y, en este
sentido, puede afirmarse que las condiciones generales les vienen impuestas®®. Por otro lado, entendemos
que, al utilizar los modelos facilitados por la PFP, aquellos clientes que -ya sea desde la posicion de pro-
motor o de inversor- actllan como profesionales o empresarios estan asumiendo la condicion de predis-
ponentes frente a la otra parte®. En consecuencia, coincidimos en la aplicabilidad de los mecanismos de
control previstos por la LCGC a la relacion entre promotor e inversor, siempre que al menos uno de ellos
pueda ser considerado como predisponente en el sentido sefialado. En lo que se refiere a la PFP, coinci-
dimos igualmente en que se debe reconocer a la misma legitimacion pasiva respecto al ejercicio de las
acciones colectivas de cesacion, retractacion y declarativa de nulidad que regula la LCGC, en la medida
en que elabora, utiliza y recomienda el uso de las condiciones generales; aunque nos plantea mas dudas
la posibilidad de admitir dicha legitimacion respecto al ejercicio de las acciones individuales de nulidad
y no incorporacion®, que solo cabria reconocer respecto a quien es parte en el contrato de préstamo®!.

% No, en cambio, cuando las dos partes del contrato de préstamo (prestamista y promotor) tengan la condicion de consu-
midores.

5 Sobre la naturaleza del contrato que vincula a la PFP con sus clientes (promotores e inversores), vid., por todos, CUENA,
Las FinTech..., cit., pp. 223 y ss.

% RODRIGUEZ MARTINEZ, op. cit., ap. IV.1.2.

57 Seglin MARIN LOPEZ (0p. cit., p. 5), el contrato entre el promotor consumidor y el inversor empresario esta sometido a las
normas de consumo, en especial la Ley 16/2011, y también al régimen de clausulas abusivas, siempre que las mismas hayan
sido predispuestas e impuestas por el empresario, y al margen de que ese modelo de contrato haya sido redactado y suministra-
do al empresario por la PFP, como permite el art. 51.2.d) LFFE 2015.

3% Como indica CueNa (“Régimen...”, cit., p. 455), “en la contratacion a través de PFP, a mi juicio, concurre el requisito de
la imposicion porque los usuarios de la plataforma no tienen otra opcion razonable disponible que asumir el contrato propuesto
por la PFP”.

9 CUENA, “Régimen...”, cit., p. 456.

® En este sentido, CUENA (“Régimen...”, cit., p. 457), para quien este planteamiento podria apoyarse en el hecho de que sea
la propia LFFE 2015 la que permite a la PFP establecer el modelo de contrato, que no es legalmente supervisado por la CNMV.

¢l Sin perjuicio de que, en su caso, la parte perjudicada por el clausulado predispuesto por la PFP pueda reclamar respon-
sabilidad a esta con base en el incumplimiento de su deber de neutralidad (CueNa, “Régimen...”, cit., p. 455).
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5. Los articulos 86, 87 y 88 de la LFFE 2015: la aplicacion de las normas sobre crédito al consumo
en el ambito de la financiacion participativa

23. Dandose, por tanto, los presupuestos subjetivos anteriormente aludidos (que una de las partes
actiie como consumidor, y la otra como empresario o profesional), y sin perjuicio de la aplicacion prio-
ritaria de las especialidades derivadas de su regulacion especifica®, las distintas relaciones que se den
en el ambito de las PFP estaran sujetas a las normas sobre consumo, tanto las de caracter transversal (p.
ej., normas sobre clausulas abusivas y condiciones generales, informacion precontractual, publicidad,
practicas comerciales desleales, responsabilidad por servicios defectuosos y por falta de conformidad en
el suministro de servicios digitales, solucion extrajudicial de conflictos, normas de Derecho internacional
privado®, etc.), como, en su caso, las que resulten aplicables por razon de la materia. Entre estas Gltimas,
habra que tener en cuenta que los contratos de crédito o préstamo concedidos por empresas o profesiona-
les y que tienen por destinatarios a consumidores pueden estar sometidos a diferentes normas europeas y
nacionales, que se articulan y complementan entre si con arreglo a criterios diversos: normas sobre crédi-
to al consumo, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores,
sobre contratacion con consumidores de préstamos o créditos hipotecarios o para la adquisicion de bienes
inmuebles de uso residencial, etc. Por su parte, la relacion entre la PFP y sus clientes consumidores (ya se
trate de promotores o inversores) se basa en un contrato celebrado a distancia y por via electronica, rela-
tivo al suministro de servicios digitales®, consistentes en la prestacion, por parte de la PFP, de un servicio
de intermediacion financiera, al que también son aplicables algunas de las disposiciones mencionadas.
En particular, la aplicacion de las normas de consumo en el contexto de las PFP -en la medida en que no
sean incompatibles con su regulacion especifica- permitird a los inversores o promotores que tengan la
condicion de consumidores hacer uso de los derechos y mecanismos de proteccion que en ellas se prevén
en relacion, segun los casos, con el contrato de inversion, de crédito o de préstamo, o en relacion con el
contrato de intermediacion (p. €j., plazos de reflexion, derechos de desistimiento, derecho de reembolso
anticipado, derecho a reclamar responsabilidad por falta de conformidad del servicio, etc.); al tiempo que
obligara, tanto a las propias PFP como a quienes actiien como promotores o inversores profesionales, a
cumplir los correspondientes requisitos y deberes (p. ¢j., en materia de comunicaciones comerciales y
publicidad, informacion general, informacion precontractual y postcontractual, contenido y forma de los
contratos, servicios accesorios, evaluacion de solvencia de los solicitantes de crédito, etc.).

24. Sin embargo, la concurrencia de disposiciones cuyos ambitos de aplicacion son parcialmen-
te coincidentes y que regulan mecanismos de proteccion, en ocasiones, similares o equivalentes (p. ¢j.,
en relacion con los derechos de reflexion o de desistimiento que puedan corresponder al promotor o al
inversor con base en distintas normas), puede dar lugar a importantes dudas interpretativas a la hora de
determinar cudl sera el criterio aplicable para resolver los posibles conflictos de normas que incidan
sobre un mismo supuesto de hecho estableciendo regulaciones distintas®®. A falta de un criterio legal

2 Respecto a la relacion contractual entre promotor y prestamista, vid., en particular, arts. 74 a 76 LFFE 2015, que estable-
cen los requisitos aplicables a los préstamos. En cuanto a la relacion contractual entre la PFP y sus clientes (tanto promotores
como inversores), vid., en particular, arts. 51 y 52 LFFE 2015, donde se enumeran los servicios principales y auxiliares que
pueden prestar las PFP, asi como las actividades que tienen prohibidas (en especial, la prestacion de servicios reservados a las
empresas de servicios de inversion y a las entidades de crédito, asi como los que corresponden a las entidades de pago, salvo
que hayan obtenido la autorizacion como entidades de pagos hibridas). Sobre el tema, vid. MarIN LOPEZ, op. cit., pp. 4 y 5.

% Arts. 17 a 19 del Reglamento (UE) n. 1215/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2012,
relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la ejecucion de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil (Bru-
selas I bis); y art. 6 del Reglamento (CE) n. 593/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de junio de 2008 sobre la
ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma I).

% Cfr. Directiva 2011/83/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2011, sobre los derechos de los
consumidores, por la que se modifican la Directiva 93/13/CEE del Consejo y la Directiva 1999/44/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo y se derogan la Directiva 85/577/CEE del Consejo y la Directiva 97/7/CE del Parlamento Europeo y del Consejo;
y Directiva (UE) 2019/770 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, relativa a determinados aspectos de
los contratos de suministro de contenidos y servicios digitales.

% De “rompecabezas normativo” habla Cuena (“Régimen...”, cit., p. 453), subrayando que ello redunda en la desprotec-
cion del consumidor, por la dificultad de armonizar las multiples normas que inciden sobre el mismo ambito.
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expreso que determine la preferencia de una u otra norma en cada caso concreto, parece logico pensar
que, en la medida en que las dos regulaciones puedan ser compatibles, habra de optarse por su aplicacion
cumulativa (p. €j., en materia de deberes de informacidn). En caso de incompatibilidad, es dudoso si el
conflicto de normas habra de resolverse acudiendo al criterio de especialidad (al que parece aludir el
propio art. 85 LFFE 2015), o al criterio, habitual en materia de consumo, de la mayor proteccion para
el consumidor (vid., p. €j., art. 1.3 de la Ley 2/2009). Teniendo en cuenta la gran variedad de supuestos
que pueden llegar a plantearse, parece claro que habra que analizar cada caso concreto por separado.

25. Por otra parte, ya hemos adelantado que la aplicacion en el ambito de la financiacion par-
ticipativa de las normas de consumo -especialmente de aquellas que inciden sobre regulacion de los
servicios financieros y de inversion- plantea un problema adicional: hasta el momento, ninguna de esas
normas ha tenido en cuenta, de manera especifica, las peculiaridades que presenta este sector, y que lo
diferencian claramente del mercado tradicional del crédito y la inversion. En este ultimo, el consumi-
dor que busca financiacion, tras ser sometido a la preceptiva evaluacion de solvencia, aparece como
potencial destinatario de una pluralidad de ofertas y propuestas de crédito procedentes de prestamistas
profesionales, entre las cuales debe elegir, tras disponer de la posibilidad de comparar unas y otras y de
reflexionar sobre la mayor o menor conveniencia de cada una. En el crowdfunding de consumo, en cam-
bio, es el consumidor el que toma la iniciativa de elaborar y publicar un proyecto -que opera como oferta
de contrato®-, estableciendo en ¢l las condiciones y caracteristicas de los préstamos que solicita a unos
inversores inicialmente indeterminados (cfr. art. 76 LFFE 2015). Ello implica que puedan plantearse
importantes dudas a la hora de determinar en qué medida algunos de los derechos, deberes y requisitos
previstos en las normas de consumo preexistentes pueden carecer de sentido en el ambito del crowdfun-
ding o deben tener un alcance diferente para adaptarlos a la dinamica propia de este®’.

26. Determinados preceptos de la LFFE 2015 responden, precisamente, a la necesidad de resol-
ver, al menos en parte, algunos de los problemas apuntados, ya que en ellos se trata de aclarar de qué
modo han de incidir ciertas normas de consumo en el ambito de la financiacion participativa teniendo en
cuenta, por una parte, la concurrencia con las previsiones derivadas de la propia LFFE 2015, y, por otra,
la necesidad de adaptar algunos de los preceptos contenidos en aquellas normas a las peculiaridades
propias del crowdfunding.

27. Especial interés presentan, en este sentido, las previsiones contenidas en los arts. 86, 87 y 88
LFFE 2015. En este ultimo se incluye una norma especifica de proteccion a los promotores consumido-
res, consistente en la obligacion, impuesta a las PFP, de advertir a aquellos del riesgo de endeudamiento
excesivo que pueda implicar la obtencidon de financiacidon por esta via; extremo que, como se verd, ha
de conectarse con el deber de evaluar la solvencia de los potenciales prestatarios que las normas apli-
cables (arts. 14 y 15 LCCC, art. 29 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de economia sostenible; y arts.
11y 12 Ley 5/2019) imponen a los prestamistas profesionales, en linea con las exigencias del llamado
“crédito responsable”. Por su parte, el art. 87 establece una importante limitacion en cuanto al tipo de
préstamos o créditos que pueden contratarse a través de una PFP cuando el promotor es un consumidor,
al prohibirse de forma expresa la publicacion de proyectos en los que los (promotores) consumidores
soliciten un préstamo o crédito con garantia hipotecaria sobre cualquier bien inmueble de su propiedad®®.

% CuUENa, “Régimen...”, cit., pp. 438 y 454.

7 MARIN LoPEZ, op. cit., pp. 6 a 8; CUENA, “Régimen...”, cit., pp. 452 y 458, donde sefala que, debido a las circunstancias
sefialadas, dificilmente podrian aplicarse en el ambito de la financiacion participativa los limites establecidos para los présta-
mos usurarios, ya que es el propio prestatario el que determina el tipo de interés que estd dispuesto a pagar.

% Art. 87 LFFE 2015: “Prohibicién de préstamos o créditos hipotecarios en proyectos con consumidores. Las plataformas
de financiacion participativa no publicaran proyectos en los que los consumidores soliciten un préstamo o crédito con garan-
tia hipotecaria”. La norma se solapa parcialmente con la contenida en el art. 74.2 LFFC 2015, en el que se prohibe que los
proyectos basados en préstamos puedan incorporar una garantia hipotecaria sobre la vivienda habitual del prestatario; precepto
cuyo ambito de aplicacion ha de limitarse a las personas fisicas -Uinicas respecto a las cuales tiene sentido hablar de vivienda
habitual-, pero con independencia de que tengan o no la condicion de consumidores.
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En su momento, tal prohibicién parecia responder al designio de obstaculizar legalmente el desarrollo
del crowdfunding de consumo en el ambito inmobiliario, obligando en la practica a los consumidores a
recurrir a los cauces de financiacion tradicionales (en especial bancarios)®. Desde el punto de vista nor-
mativo, este planteamiento ha limitado extraordinariamente la aplicabilidad, en el ambito del crowdfun-
ding, de aquellas normas legales (en particular, las Leyes 2/2009 y 5/2019) que tienen por objeto regular
de forma especifica la concesion de préstamos o créditos hipotecarios a los consumidores (salvo, como
veremos, en el extremo relativo a la consideracion de las PFP como intermediarios de crédito). Es im-
portante destacar, no obstante, que el panorama en este aspecto cambia radicalmente a partir del momen-
to en que, con la aprobacion de la Ley 18/2022, y la correlativa derogacion del texto original del Titulo
V LFFE, desaparece la prohibicion establecida por los citados arts. 74.2 y 87, lo que, previsiblemente,
permitira que el crowdfunding inmobiliario de consumo pueda desarrollarse, al menos, en la medida en
que la realidad del mercado lo permita.

28. Especial interés para nuestro trabajo presenta el examen del art. 86 LFFE 2015 (rubricado
“Aplicacion del derecho de consumo a las plataformas de financiacion participativa”), que, partiendo
de la base de que la financiacion de proyectos de consumo a través de PFP puede dar lugar a la aplicacion
de determinadas normas relacionadas con el crédito al consumo, trata de aclarar -en cierta medida- de
qué manera estas habran de incidir sobre la posicion de las PFP y sobre los requisitos y deberes exigi-
bles a las mismas. En particular, el precepto hace referencia, en sus dos apartados, a la incidencia en
este ambito de dos normas (la Ley 2/2009, y la Ley 16/20117") que, desde puntos de vista parcialmente
distintos, regulan la concesion de préstamos o créditos a los consumidores y las correspondientes ac-
tividades de intermediacion. Dando por sentado que ambas disposiciones son aplicables en el &mbito
regulado por la LFFE 2015, el art. 86 aclara, ante todo, que, a efectos de tal aplicacién, la PFP tendra la
consideracion de intermediario en relacion con los contratos de préstamo o crédito que se celebren entre
promotor e inversor haciendo uso de los servicios de aquella’; pero, en segunda instancia, el precepto

% En sentido critico respecto a la prohibicion del art. 87 LFFE 2015, vid. VERDU (op. cit., p. 252), para quien supone una
importante limitacion para la financiacion participativa, ya que obliga a los consumidores a recurrir al mercado tradicional del
crédito. Considera igualmente injustificada la diferencia respecto a la limitacion derivada del art. 74.2, entendiendo que seria
suficiente, tanto para empresarios como para consumidores, la imposibilidad de gravar la vivienda habitual; y concluye: “Un
exceso de proteccionismo legislativo puede derivar, en la practica, en la escasa utilidad del sistema”. En el mismo sentido,
ZUNZUNEGUL, “Régimen...”, cit., p. 195.

70 Sobre el crowdfunding inmobiliario de consumo, orientado a proyectos de construccion, rehabilitacién o compra de la
propia vivienda del promotor, vid., en general, AMAT, op. cit., en especial pp. 41 y ss., donde, sobre la base de la LFFE 2015,
se analiza la posicion del promotor consumidor en este tipo de supuestos. Vid. también pp. 46 y ss., donde el autor manifiesta
sus dudas sobre la verdadera virtualidad del crowdfunding como via alternativa de financiacion para los consumidores en el
ambito inmobiliario, teniendo en cuenta que la propia LFFE 2015 tiene por objetivo primordial la financiaciéon de empresas,
especialmente pequefias y medianas, y que es también en este ambito donde el crowdfunding inmobiliario esta llamado a desa-
rrollarse. Argumenta, en este sentido, que la complejidad inherente a la figura la hace poco viable para el consumidor medio,
y que tampoco es probable que los proyectos inmobiliarios de consumo puedan resultar atractivos ni para las PFP ni para los
inversores; que una de las vias de financiacion reguladas por la LFFE 2015 (el equity crowdfunding) esta vedada, por definicion,
para las personas fisicas, que solo podrian acudir al crowdfunding de préstamo; y todo ello con la dificultad afiadida que supo-
ne la prohibicion de garantizar los préstamos con garantia real hipotecaria (art. 87 LFFE 2015). Vid. también VERDU (op. cit.,
p. 258, n. 26), quien advierte que, al menos en Espaiia, la mayoria de plataformas de crowdfunding inmobiliario optan por el
modelo del equity crowdfunding (mediante la constitucion de sociedades), y no por el crowdfunding de préstamo. Sin embargo,
HERNANDEZ SAINZ (op. cit., p. 6) apunta que algunas plataformas también publican operaciones de crowdlending o préstamo
plural en operaciones de captacion de financiacion para promotores que desean construir o rehabilitar viviendas.

I Ambas normas siguen vigentes en la actualidad, aunque la Ley 2/2009 ha visto notablemente alterado su &mbito de apli-
cacion con la promulgacion de la Ley 5/2019 (sobre la cual vid. infra, 11.6), y la LCCC habra de ser sustituida por una nueva si
llega a aprobarse la Propuesta de Directiva relativa a los créditos al consumo (que sera examinada en el apartado IV).

72 Subraya MariN LOPEZ (op. cit., p. 8) que la doble regulacion de los intermediarios de crédito que resulta de las dos normas
seflaladas es inadecuada, ya que el ambito de aplicacion de ambas leyes (cuya promulgacion obedece a motivos y contextos
distintos) se superpone parcialmente, generando inseguridad juridica. La consideracion de la PFP como intermediario es com-
patible con la posibilidad de que la misma pueda formalizar el contrato de préstamo actuando en representacion del inversor
en virtud del mandato (o apoderamiento) eventualmente conferido al efecto (art. 51.3 LFFE 2015). Adviértase, no obstante,
que, si bien la LFFE 2015 prohibe a las PFP, como regla general, conceder créditos o préstamos tanto a los promotores como
a los inversores (art. 52.2.¢)), en su art. 63.1 (rubricado “proyectos vinculados”) admite, de forma excepcional, la posibilidad
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incorpora ciertas previsiones orientadas a ajustar o adaptar la aplicacion de cada una de aquellas normas
a las caracteristicas propias de la financiacion participativa, tratando de evitar duplicidades y limitando
asi la carga regulatoria impuesta a las PFP.

6. La Ley 2/2009, de 31 de marzo, por la que se regula la contratacion con consumidores de prés-
tamos o créditos hipotecarios y de servicios de intermediacion para la celebracion de contratos de
préstamo o crédito

29. Asi, el art. 86.1 LFFE 20157 se refiere a la Ley 2/2009, de 31 de marzo, por la que se regula
la contratacion con consumidores de préstamos o créditos hipotecarios y de servicios de intermediacion
para la celebracion de contratos de préstamo o crédito. Segun se explica en su Exposicion de Motivos,
el objetivo de la Ley (que no obedece a la necesidad de transponer ninguna norma comunitaria, sino que
fue dictada en el contexto de la crisis financiera de 2008, provocada, entre otras causas, por el estallido
de la famosa “burbuja inmobiliaria) era reforzar la proteccion de los consumidores en el sector finan-
ciero, ante la aparicion y proliferacion de nuevos operadores (en particular, empresas que, sin ser enti-
dades de crédito, concedian préstamos o créditos), y de nuevos servicios (como los de intermediacion
del crédito, especialmente en supuestos de agrupacion de créditos o préstamos) que, en aquel momento,
estaban insuficientemente regulados.

30. A tal efecto, el ambito de aplicacion de la norma (art. 1) aparece limitado en un doble senti-
do: desde el punto de vista objetivo, se trata de complementar, sin desplazarla, la regulacion preexistente
en materia de proteccioén de los consumidores en general y, en particular, la aplicable a determinados
servicios financieros destinados a los consumidores con independencia de que su prestador sea una
entidad de crédito u otro tipo de empresa (p. ¢j., el crédito al consumo o la comercializacion a distan-
cia de servicios financieros); advirtiéndose que, en caso de conflicto, sera de aplicacion “la norma que
contenga un régimen mds preciso de control de las actividades definidas en el apartado primero o
suponga una mayor proteccion de los consumidores y usuarios” (art. 1.3 in fine)’™*. Desde el punto de
vista subjetivo, se pretende regular unicamente la concesion de préstamos o créditos hipotecarios y las

de que los proveedores de PFP puedan participar, dentro de ciertos limites y con ciertos requisitos, en la financiacion de pro-
yectos publicados en su propia plataforma, aunque no en otras plataformas (art. 63.4); en cuyo caso deberan ser consideradas
ellas mismas como prestamistas a efectos de la aplicacion de las normas sobre crédito al consumo (MARrIN LOPEZ, op. cit., p.
5; en relacion con la Ley 2/2009, vid. Cuena, “Régimen...”, cit., p. 452; respecto a las Leyes 22/2007 y 16/2011, CArrAsco,
op. cit., p. 188). Como veremos, esa posibilidad excepcional desaparece definitivamente en el régimen derivado del RSFPE
y del nuevo Titulo V de la LFFE, redactado conforme a la Ley 18/2022. La posibilidad de que, incluso de forma excepcional,
y con sujecion a ciertos limites y requisitos, pudieran las PFP, bajo la vigencia de la LFFE 2015, participar como inversores
o como promotores (cfr. art. 63.2) en los proyectos publicados en la propia plataforma, fue objeto de criticas por parte de la
doctrina, en la medida en que podia comprometer la neutralidad exigible a la PFP y dar lugar a conflictos de intereses (por
todos, vid. SANCcHEZ Ruiz, “Deberes...”, cit., pp. 36 y ss.); aunque también se ha sefialado que, con las debidas precauciones y
dentro de ciertos limites, podria ser un buen sistema para alinear los intereses de las PFP con los de los clientes (MACCHIAVELLO,
Eugenia, “The European Crowdfunding Service Providers Regulation and the Future of Marketplace Lending and Investing in
Europe: the ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma” (actualizado en Julio de 2020) (30 de Julio de 2020). Publicacion prevista en
European Business Law Review, 2021, 3, pp. 1 a 47. Consultado en SSRN: https://ssrn.com/abstract=3668590 or http://dx.doi.
org/10.2139/ss1n.3668590, p. 26), facilitando asimismo la financiacion de proyectos viables pero que, de otro modo, correrian
el riesgo de no alcanzar el minimo previsto.

3 Art. 86.1 LFFE 2015: “En sus relaciones con aquellos promotores que tengan la consideracion de consumidor, la plata-
forma de financiacion participativa tendrd la consideracion de intermediario a efectos de la Ley 2/2009, de 31 de marzo, por
la que se regula la contratacion con los consumidores de préstamos o créditos hipotecarios y de servicios de intermediacion
para la celebracion de contratos de préstamo o crédito, que les serd de aplicacion en los siguientes términos: a) No serd de
aplicacion la obligacion de registro establecida por el articulo 3 de la citada Ley. b) No serd de aplicacion la obligacion de
disponer de un seguro de responsabilidad civil o aval bancario establecido por el articulo 7 de la citada Ley. c) No serdn de
aplicacion las obligaciones sobre comunicaciones comerciales y publicidad y las obligaciones adicionales a la actividad de
intermediacion de los articulos 19.3 y 22 de la Ley 2/2009, de 31 de marzo”.

™ Vid., no obstante, art. 1.2, que excluye la aplicacion de la propia Ley 2/2009 respecto a las actividades incluidas en el
ambito de aplicacion de la Ley 28/1998, de venta a plazos de bienes muebles; y art. 1.1, que, tras las modificaciones introdu-
cidas por la Ley 5/2019, excluye también la aplicacion de la Ley 2/2009 respecto a los contratos regulados por aquella Ley.
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actividades de intermediacion o asesoramiento en la concesion de préstamos o créditos a consumidores
cuando tales actividades son realizadas por empresas -personas fisicas o juridicas- que no son entidades
de crédito -y que, por tanto, no estan sometidas al régimen de ordenacidn y supervision propio de estas-,
extendiéndoles ciertos requisitos y obligaciones (p. €j., en materia de transparencia) que hasta entonces
solo se exigian a tales entidades™.

31. Habida cuenta de que la propia configuracion legal de las PFP (en la LFFE 2015) excluye su
consideracion como entidades de crédito, y que entre sus actividades puede estar la intermediacion en
la concesion de préstamos y créditos a los consumidores’, puede considerarse acertada la decision legal
de aclarar, al menos en cierta medida, el modo en que la Ley 2/2009 ha de incidir sobre ellas. En este
sentido, el art. 86.1 LFFE 2015 dispone que, a efectos de dicha Ley, y en su relacidon con el promotor
consumidor, la PFP tendra la consideracion de intermediario”, y estara por tanto sujeta a los corres-
pondientes deberes (p. €j., en materia de transparencia, tablon de anuncios, informacion precontractual,
forma del contrato, derecho de desistimiento del consumidor™, etc.; cfr. arts. 19 a 22); si bien quedara
exenta de determinados requisitos y deberes que la Ley 2/2009 impone a los intermediarios, pero que ya
pueden considerarse suficientemente cubiertos por las previsiones de la propia LFFE 2015 (p. €j., obli-
gacion de inscripcion en los correspondientes registros autonémicos, seguro de responsabilidad civil o
aval bancario, obligaciones en materia de comunicaciones comerciales y publicidad, informacion acerca
del alcance de su funciones y representacion como intermediario independiente”, régimen de retribu-
cion, prohibicion de percibir fondos del consumidor destinados al contrato principal), o bien carecen
de sentido en el contexto de la financiacion participativa (p. €j., obligacion de presentar al consumidor
varias ofertas vinculantes que se ajusten a las caracteristicas de aquel). Obsérvese que, conforme al texto
del art. 86.1 LFFE 2015, la consideracion de la PFP como intermediario a los efectos de la Ley 2/2009
no se limita a aquellos supuestos en que en el contrato de crédito “intermediado” aparezca como pres-
tamista un profesional, sino que se extiende también a los contratos que se den entre consumidores; lo
que, por lo demas, no contradice la definicion que de su propio ambito de aplicacion hace la Ley 2/2009,
que segun su art. 1.1, es aplicable a los contratos de intermediacion entre consumidor e intermediario
profesional con independencia de que el crédito o préstamo sea concedido, a su vez, por un profesional.

32. Téngase en cuenta, por otra parte, que con la derogacion, por obra de la Ley 18/2022, de
la prohibicion contenida en el art. 87 LFFE 2015 queda abierta de nuevo la posibilidad de que puedan
concederse préstamos con garantia hipotecaria dirigidos a consumidores a través de PFP, lo que dara
lugar a que las normas contenidas en la Ley 2/2009 -y, como luego veremos, en la Ley 5/2019- deban ser
aplicadas, con las necesarias adaptaciones, no solo a la actividad de la propia plataforma, sino también
a la relacion entre prestamista y promotor (p. €j., en lo relativo a la informacidn precontractual, tasacion

5 Cft. en particular, la Orden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del cliente de servicios
bancarios.

¢ En efecto, la Ley 2/2009 no solo regula préstamos o créditos hipotecarios destinados a los consumidores, cuya concesion
a través de PFP resultaba vedada por la prohibicion impuesta en el art. 87 LFFE 2015 (lo que determina que, en tanto esta norma
estuviera vigente, el contrato de préstamo entre promotor consumidor e inversor no pudiera quedar sometido en ningun caso
a la Ley 2/2009; MaRriN LopEz, op. cit., p. 8), sino también la prestacion de servicios de intermediacion para la celebracion de
contratos de préstamo o crédito, de cualquier tipo -no necesariamente garantizados con hipoteca- y con cualquier finalidad -no
necesariamente la adquisicion de inmuebles- destinados a los consumidores; y es en este segundo dmbito donde, aun bajo la
vigencia de la LFFE 2015, podria encajar la actividad propia de las PFP (Amar, op. cit., p. 42).

77 Sefiala CueNA (Las FinTech..., cit., p. 203) que la remision expresa a la Ley 2/2009 (y a la Ley 16/2011) es oportuna,
porque la funcion de las PFP no encaja del todo con el concepto legal de intermediario de crédito previsto en dichas normas,
especialmente en lo que se refiere a las limitaciones que se imponen a aquellas en materia de asesoramiento a los promotores.

8 Cft. art. 21.2 de la Ley 2/2009, que reconoce el derecho de desistimiento del consumidor respecto al contrato de inter-
mediacion en el plazo de catorce dias naturales desde la formalizacion del contrato. Su ejercicio por parte del promotor consu-
midor en el contexto de la financiacion participativa habria de llevar consigo la eliminacion de la publicacion del proyecto en
la plataforma (CaRrASCO, op. cit., p. 190).

” Dada la configuracion legal de las PFP y el deber de neutralidad al que estan sujetas, a los efectos de la Ley 2/2009 (art.
19.3) (y de la Ley 16/2011; art. 33.1.a)) deberan ser consideradas siempre como “intermediarios independientes”, no vincula-
dos a empresas o entidades determinadas; vid. CARRAsCO, op. cit., p. 188.
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del bien y otros servicios accesorios, condiciones de transparencia de los contratos, y control de legali-
dad a cargo de notarios y registradores; cfr. arts. 12 a 18).

7. La Ley 16/2011, de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo

33. Un planteamiento parecido es el del art. 86.2 LFFE 2015%, que se refiere a la Ley 16/2011,
de 24 de junio, de contratos de crédito al consumo (LCCC)*, confirmando que, a efectos de la aplicacion
de dicha Ley, y en su relacion con aquellos promotores que sean consumidores, la PFP tendra también
la consideracion de intermediario, y quedara por tanto sujeta a los correspondientes deberes y requisitos,
con ciertas excepciones y adaptaciones impuestas por la dindmica propia del crowdfunding. Tal como
aparece redactada la norma, es posible entender que la PFP sera considerada como intermediaria de cré-
dito a efectos de la LCCC siempre que el promotor prestatario sea un consumidor, y al margen de que los
inversores prestamistas sean o no profesionales®?; y ello pese a que tanto la Directiva 2008/48 (art. 3.1.b)),
como la propia LCCC (art. 2.2) solo son aplicables, en principio, a los contratos de crédito al consumo
-y a las correspondientes actividades de intermediacion- en las que el prestamista sea un profesional®.

34. En efecto, conviene recordar que la LCCC -que transpone al Derecho espanol la Directiva
2008/48%- regula los préstamos o créditos que un prestamista profesional -ya sea persona fisica o ju-
ridica, y al margen de que se trate o no de una entidad de crédito- ofrece y/o concede a un consumidor
persona fisica (no se contempla en este caso la posible aplicacion de la norma a los consumidores per-
sonas juridicas) para fines ajenos a una actividad comercial o empresarial, asi como la actividad de los
intermediarios profesionales de crédito®. La norma es aplicable con independencia de que los contratos

80 Art. 86.2 LFFE 2015: “En sus relaciones con aquellos promotores que tengan la consideracion de consumidor, la pla-
taforma de financiacion participativa tendrad la consideracion de intermediario a efectos de la Ley 16/2011, de 24 de junio,
de contratos de crédito al consumo, a cuyos efectos se entenderan cumplidos los siguientes requisitos con la publicacion del
proyecto por una plataforma de financiacion participativa que haya obtenido la preceptiva autorizacion y se halle inscrita
en el correspondiente registro de dicha Ley: a) La presentacion de una oferta vinculante a la que se refiere el articulo 8 de la
citada Ley. b) La comunicacion de la informacion previa al contrato y su publicidad a la que se refieren los articulos 9y 10
de la citada Ley”.

81 La LCCC vino a derogar la anterior Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo, que a su vez habia realizado la
transposicion al Derecho espailol de la Directiva del Consejo de las Comunidades Europeas 87/102/CEE, de 22 de diciembre
de 1986, relativa a la aproximacion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros en
materia de crédito al consumo, posteriormente modificada por la Directiva 90/88/CEE, de 22 de febrero de 1990, y finalmente
derogada por la Directiva 2008/48.

82 MARIN LopEzZ, op. cit., p. 9.

8 A proposito de la Directiva, MACCHIAVELLO, op. cit., p. 11, n. 40. La posibilidad de considerar como acreedor (es decir,
“prestamista”) a los efectos del art. 3.b) de la Directiva 2008/48 a una plataforma de crowdfunding que se limitaba a facilitar
los préstamos entre sus clientes, sin prestar el dinero, pero fijando los términos del contrato, fue planteada ante el TJUE en el
asunto C-311/15, TrustBuddy AB vs. Lauri Pihlajaniemi; pero no llego a resolverse al ser retirada la cuestion prejudicial por el
tribunal finlandés que la habia planteado como consecuencia de la insolvencia de la plataforma (cfr. MACCHIAVELLO/SCIARRONE,
cit., p. 44; MACCHIAVELLO, op. cit., p. 11, n. 40). Como sefialan VrRBLIANCA/KUNDA (op. cit., p. 306), el prestamista no puede ser
considerado como consumidor a los efectos de la Directiva de crédito al consumo, ya que esta solo contempla los supuestos en
que el consumidor es el destinatario del crédito.

8 Directiva 2008/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, relativa a los contratos de crédito
al consumo y por la que se deroga la Directiva 87/102/CEE del Consejo. Tras ser objeto de sucesivas reformas, la Directiva
2008/48 se encuentra en vias de ser sustituida por una nueva Directiva, actualmente en fase de Propuesta (PDCC), y sobre la
que volveremos posteriormente (vid. infra, IV), ya que en ella si se tiene en cuenta, de manera especifica, el fenomeno de la
financiacion participativa orientada a los consumidores. Sobre los planteamientos seguidos hasta el momento por la legislacion
de los diferentes Estados miembros en relacion con la aplicacion al crowdfunding de consumo de las normas derivadas de la
Directiva de crédito al consumo, vid. MACCHIAVELLO, op. cit., p. 11, n. 39.

8 Téngase en cuenta también la posible incidencia en este ambito de la Ley 28/1998, de 13 de julio, de venta a plazos
de bienes muebles, que establece el régimen de los contratos de venta a plazos de bienes muebles corporales no consumibles
¢ identificables, de los contratos de préstamo destinados a facilitar su adquisicion y de las garantias que se constituyen para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones nacidas de los mismos. No se trata especificamente de una norma de proteccion
de los consumidores, aunque si complementa el régimen de la LCCC en los términos que resultan del art. 2 LVPBM (segtin la
redaccion dada, a su vez, por la DF 2% de la LCCC): “Los contratos sujetos a esta Ley que también se encuentren incluidos en
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hayan de celebrarse o no a distancia, sin perjuicio de que, cuando se d¢ esta circunstancia, puedan entrar
en juego, adicionalmente, las normas que regulan la contratacion electronica o la comercializacion a
distancia de servicios financieros. Se excluyen del ambito de aplicacion de la Ley, entre otros (art. 3), los
contratos de crédito garantizados con hipoteca inmobiliaria, o destinados a la adquisicion o conservacion
de derechos de propiedad sobre tierras o edificios construidos o por construir®; los contratos de crédito
cuyo importe total sea inferior a 200 euros; los contratos de arrendamiento o arrendamiento financiero
sin obligacion de compra por parte del arrendatario; los contratos de crédito libres de intereses y sin
ningun otro tipo de gastos, y aquellos en los que el crédito haya de ser reembolsado en el plazo méximo
de tres meses y por los que solo se deban pagar unos gastos minimos. La aplicacion de la Ley solo sera
parcial en el caso de los contratos de crédito cuyo importe total sea superior a 75.000 euros (art. 4.5)¥.

35. La LCCC regula de forma detallada los derechos que se reconocen al prestatario con carac-
ter imperativo e irrenunciable, asi como los requisitos y deberes que incumben a los prestamistas y a los
intermediarios de crédito en materia de comunicaciones comerciales y publicidad, informacion general,
informacién precontractual y postcontractual, evaluacion de la solvencia de los potenciales prestatarios,
contenido y forma de los contratos, etc. En general, se trata de deberes que se imponen directamente a
los prestamistas frente a los prestatarios consumidores, aunque algunos de ellos, relativos a informacio-
nes y actuaciones previas a la celebracion del contrato (contenido de la publicidad y de la informacion
precontractual, asistencia previa al contrato), se extienden también, en su caso, a los intermediarios que
intervengan en esa fase (cftr. arts. 9 a 13). Aunque, en principio, tales deberes serian también aplicables
a las PFP, en cuanto intermediarios de crédito, el art. 86.2 LFFE 2015 precisa que los derivados de los
arts. 8 a 10 (presentacion de una oferta vinculante y comunicacion de la informacion previa al contrato
y su publicidad) se tendran por cumplidos con la publicacion del proyecto por una PFP que esté debida-
mente autorizada y registrada con arreglo a la propia Ley. No se excluye de forma expresa la aplicacion
del deber de prestar asistencia y asesoramiento al consumidor con caracter previo a la celebracion del
contrato (art. 11 LCCC), aunque parece claro que, en el contexto del crowdfunding, el sentido de ese
deber habra de situarse mas bien en linea con el servicio de asesoramiento que las PFP pueden prestar al
promotor (art. 51.2.a) LFFE 2015) para la elaboracion y publicacion del proyecto®. No seran aplicables
a las PFP en ninglin caso los deberes derivados de los arts. 12 y 13 LCCC, referidos a supuestos que
nada tienen que ver con este ambito.

36. En el caso de los deberes que se imputan especificamente a los intermediarios de crédito en
su relacion con los consumidores, el art. 33 LCCC, tras imponerles la obligacion de informar acerca del
alcance de su funcion y representacion y sobre su régimen de retribucion, deja a salvo las obligaciones
que se derivan de la Ley 2/2009. Se trata, en este caso, de deberes de informacién precontractual rela-
tivos a extremos sobre los cuales la propia regulacion derivada de la LFFE 2015 garantiza su conoci-
miento por parte del promotor consumidor, por lo que su aplicacion en este ambito puede considerarse
redundante o inttil®.

el ambito de aplicacion de la Ley de Contratos de Crédito al Consumo se regirdan por los preceptos de esta ultima. La presente
Ley se aplicara con cardcter supletorio a los contratos a que se refiere el parrafo anterior”.

8 Supuestos ambos cuya regulacion seria posteriormente abordada en la Directiva 2014/17 y, en el caso de Espaiia, en la
Ley 5/2019, de crédito inmobiliario (sobre las cuales vid. infra, apartado 11.9), aunque previamente ya habia incidido sobre este
ambito la Ley 2/2009.

87 La propia Directiva 2014/17, en su art. 46, vino a introducir un nuevo apartado 2 bis en el art. 2 de la Directiva 2008/48
con objeto de incluir en el &mbito de aplicacion de esta “los contratos de crédito no garantizados que tengan por finalidad la
renovacion de un bien inmueble de uso residencial y que entrafien un crédito cuyo importe total exceda de 75.000 euros . Hasta
donde sabemos, tal modificacion no ha sido objeto de transposicion al Derecho espaiiol.

8 Cuena, “Régimen...”, cit., p. 458; y MARiIN LoPEZ, op. cit., p. 10.

% Como sefiala MARIN LoOPEZ (op. cit., p. 9), las obligaciones de informacion precontractual que impone el art. 33 LCCC
“casan mal con el funcionamiento de las PFP y con el modo de producirse la concesion de créditos”. Asi, considera el autor
que, a pesar del silencio de la LFFE 2015, el art. 33.1.a) LCCC (que impone la obligacion de informar al prestatario sobre
las funciones y representacion del intermediario, y sobre si actua como intermediario vinculado o independiente) no rige para
las PFP, ya que el contenido del precepto es idéntico al del art. 19.3 de la Ley 2/2009, que no se aplica a las PFP por expresa
prevision del art. 86.1.c) LFFE 2015. Advierte el autor, en todo caso, que, en el &mbito del crowdfunding, el promotor ha de
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37. Si parecen aplicables en el ambito de la financiacion participativa (sin perjuicio de las espe-
cialidades derivadas de su regulacion especifica y de las adaptaciones que imponga la mecanica propia
del crowdfunding) los derechos que se reconocen al prestatario consumidor frente al prestamista profe-
sional® en relacion con aspectos tales como la forma y contenido del contrato (art. 16)°!, modificacion
del coste total del crédito (art. 22), cobro de lo indebido (art. 25), derecho de desistimiento (art. 28),
reembolso anticipado (sin perjuicio de la compensacion debida al prestamista; art. 30), y derecho a no
verse perjudicado en caso de cesion del crédito o del contrato a un tercero (art. 31). En el caso de los
créditos concedidos para financiar la adquisicion de un bien o servicio, cabe pensar que el promotor
consumidor también podra acogerse a las previsiones orientadas a regular las consecuencias derivadas
de la no celebracion o de la posible ineficacia de uno u otro contrato (cft., p. ¢j., arts. 24,26 y 29). En lo
que se refiere, en concreto, al régimen de los contratos vinculados (art. 29), es cierto que, en el ambito
del crowdfunding, y conforme a la vigente LCCC, dificilmente podra darse el caso de que el contrato
de adquisicion de bienes o servicios y el de crédito orientado a financiarlos constituyan una unidad co-
mercial desde el punto de vista objetivo, en la medida en que el préstamo, en estos casos, no se obtiene
en virtud de la colaboracion planificada entre prestamista y proveedor del bien o servicio financiado®2. A
nuestro juicio, ello hara inaplicable el apartado 3 del art. 29 (posibilidad de que el consumidor reclame
frente al prestamista en caso de incumplimiento del contrato de consumo); pero no necesariamente el
apartado 2 (extension al contrato de crédito de los efectos del desistimiento ejercitado respecto al con-
trato de consumo), en la medida en que la vinculacion entre ambos contratos resulte del propio proyecto
de financiacion participativa puesto a disposicion de los prestamistas®.

38. Con todo, las principales dudas acerca de la aplicacion de la LCCC en el ambito del crowdfun-
ding de consumo se refieren a la obligacion de evaluar la solvencia del consumidor, que el art. 14 LCCC
impone al prestamista profesional (no al intermediario de crédito®), y que no resulta facil de armonizar
ni con la dindmica propia del crowdfunding, ni con las previsiones de la propia LFFE 2015. Conforme
a esta norma, corresponde al promotor incluir en el proyecto de financiacion participativa una descrip-
cion de su propia situacion financiera y de endeudamiento (art. 75.2.¢)), y se impone a la PFP el deber
de asegurarse de que la informacion publicada en la plataforma sea completa (art. 71.1); pero ni se hace
responsable a la plataforma de comprobar la veracidad de la informacion proporcionada por el promotor
(de la que solo este es responsable; art. 73), ni se exige que este tenga un nivel determinado de solvencia,
ni se establecen mecanismos orientados a evaluarla. La LFFE 2015 se limita imponer a la PFP el deber
de informar y advertir a los interesados sobre determinados riesgos: al promotor consumidor, sobre el
riesgo de endeudamiento excesivo (art. 88), y a los potenciales inversores, sobre el riesgo inherente a la

saber, por definicion, que la PFP actiia como intermediario de crédito independiente. También habra de conocer el promotor,
que por hipotesis ya ha contratado con la PFP, el importe de la remuneracion que habra de satisfacer a esta por su intermedia-
cién, lo que hace igualmente redundante el contenido del art. 33.1.b) LCCC. Mas sentido tendria, a su juicio, la regla del art.
33.1.c), cuando impone al intermediario de crédito -y por tanto a la PFP- el deber de informar al prestamista sobre la cuantia de
la remuneracion que ha de satisfacer el consumidor, a efectos del calculo de la T.A.E.; aunque, una vez mas, hay que recordar
que la informacion relativa a la T.A.E. aplicable es uno de los extremos que habrian de quedar establecidos en el proyecto de
financiacion (art. 76.2.b) LFFE 2015).

% Entiende CARRASCO (0p. cit., p. 195) que el prestatario no profesional debe ser considerado como consumidor respecto al
contrato de préstamo aun cuando el inversor no sea un profesional, teniendo en cuenta que, en definitiva, es la PFP la que, con
independencia del papel contractual que asuma (como prestamista o como mandatario de los prestamistas), “es la parte material
que disefia el esquema contractual frente al prestatario consumidor”. En consecuencia, considera que son aplicables los arts.
8 a 14 LCCC, en lo relativo al contenido de la informacion precontractual y contractual, asi como el deber de evaluacion de
solvencia del consumidor, y los arts. 16 y ss., incluyendo, especialmente, el derecho de desistimiento del art. 28.

1 Aunque mas dudosa seria la aplicabilidad del art. 21, que establece determinadas medidas de penalizacion por falta de
forma y por omision de las clausulas obligatorias (anulabilidad del contrato, limitacién de las obligaciones del prestatario),
teniendo en cuenta que, en el contexto del crowdfunding, tales incumplimientos no serian imputables al prestamista, sino, en
todo caso, al prestatario.

92 MARIN LoPEZ, op. cit., p. 8.

% Vid., en este sentido, la definicion mas amplia que del concepto de “unidad comercial” maneja la PDCC, actualmente en
tramitacion, y que si tiene en cuenta las especiales caracteristicas del crowdfunding (infra, IV, n. 161).

% MARIN LoOPEZ, op. cit., p. 10.
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inversion y la inexistencia de mecanismos legales de garantia (art. 61). El art. 51.2.b) de la Ley incluye,
entre los servicios auxiliares que pueden prestar las PFP, “la determinacion del nivel de riesgo que im-
plica cada proyecto para los inversores y la determinacion de cualquier otra variable que resulte util
para que los inversores tomen la decision de inversion”*; pero, al margen de que se trata de un servicio
cuya prestacion no es obligatoria para la plataforma, su funcidon no coincide con la que corresponde a la
evaluacion de solvencia, ya que con esta no se trata solo de proteger al inversor, sino también de prevenir
el sobreendeudamiento del prestatario®. En estas condiciones, y a falta de una expresa prevision que per-
mita desplazar a la PFP la obligacion de evaluar la solvencia del promotor consumidor®’, parece insosla-
yable el mantenimiento de la misma a cargo de los prestamistas profesionales®, sin perjuicio de que, por
razones practicas, estos puedan encomendar su realizacion a la propia PFP mediante la contratacion del
correspondiente servicio (cfr. art. 14.1 LCCC, que alude a la posibilidad de que sea el intermediario de
crédito el que solicite al consumidor la informacion relevante sobre su propia solvencia)®.

8. La Ley 22/2007, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los con-
sumidores

39. Al margen de las dos Leyes examinadas (la 2/2009 y la 16/2011), el art. 86 LFFE 2015 no
alude a la posible incidencia en este &mbito de otras normas que, sin embargo, también regulan diferentes
aspectos de la contratacion de productos financieros dirigidos a los consumidores y de las correspondien-
tes actividades de intermediacion. Es el caso de la Ley 22/2007, sobre comercializacion a distancia de
servicios financieros destinados a los consumidores, que transpone la Directiva 2002/65'%°, y que prevé
diferentes instrumentos de proteccion de los consumidores como destinatarios de servicios financieros,
entre los cuales destacan las obligaciones de informacion precontractual que se imponen a los prestado-
res de servicios y a los intermediarios (arts. 7 a 9), asi como el derecho de desistimiento reconocido a los
consumidores (arts. 10 y 11)'!, Tales normas vinieron a cubrir en su momento el hueco de regulacion
que habia dejado la Directiva 97/7, que, al establecer el régimen general de la contratacidon a distancia
con consumidores, dejaba fuera de su ambito de aplicacion, precisamente, los contratos de prestacion de
servicios financieros (en la actualidad, vid. art. 3.3.d) de la Directiva 2011/83 y art. 93.d) TRLCU). No

% Vid. también art. 4 RSFPE.

% CUENA, Las FinTech..., pp. 265y ss.

97 ZUNzUNEGUI, “Régimen...”, cit., p. 191, quien sefiala que, de este modo, las PFP estan habilitadas para facilitar el crédito
al consumo “al margen de las entidades de crédito y de los controles para prevenir el sobreendeudamiento”.

% En este sentido, MARIN LOPEZ, op. cit., pp. 7'y 8; CUENA, “Régimen...”, cit., p. 459.

% Observa AMAT (op. cit., p. 45) que no resulta sencillo acomodar la norma del art. 14 LCCC al especial sistema de la
financiacion participativa, ya que supone imponer el deber de evaluar la solvencia del promotor a una -potencial- pluralidad de
inversores. Entiende por ello que seria mucho mas logico, y conveniente para todos los implicados, que fuera la propia PFP la
que tuviera encomendada esa funcion, con caracter previo a la decision sobre la publicacion o no de un proyecto; aunque reco-
noce que para llegar a esta solucion seria imprescindible acometer la correspondiente reforma legislativa. Sobre la conveniencia
de imponer a los proveedores de PFP la evaluacion, no solo de los inversores y de los proyectos, sino también de la solvencia
de los prestatarios personas fisicas, ZunzuneGul, “Encuadre...”, cit., p. 53.

100 Directiva 2002/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de septiembre de 2002, relativa a la comercializa-
cién a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores, y por la que se modifican la Directiva 90/619/CEE del
Consejo y las Directivas 97/7/CE y 98/27/CE.

101 El art. 10 de la Ley 22/2007 reconoce un derecho de desistimiento durante un plazo de catorce dias a favor del consu-
midor de servicios financieros a distancia. No obstante, ese derecho se excepciona (ap. 2), entre otros supuestos -y por lo que
ahora interesa- respecto a: “d) créditos destinados principalmente a la adquisicion o conservacion de derechos de propiedad en
terrenos o en inmuebles existentes o por construir, o destinados a renovar o mejorar inmuebles, e) créditos garantizados ya sea
por una hipoteca sobre un bien inmueble o por un derecho sobre un inmueble; f) las declaraciones de consumidores hechas con
la intervencion de Notario, siempre y cuando éste dé fe de que se han garantizado los derechos del consumidor contemplados en
el articulo 7”. Adviértase, no obstante, que, segun el ap. 5 del mismo articulo 10, “las previsiones contenidas en la presente Ley
en relacion con el derecho de desistimiento no seran de aplicacion a los contratos resueltos como consecuencia del ejercicio del
derecho de desistimiento reconocido en otra norma”. Téngase en cuenta también que, en aquellos casos en que los proveedores
de servicios financieros hayan incurrido en una infraccién administrativa por incumplimiento de los deberes legales, el art. 18.5
de la Ley reconoce al consumidor la facultad de “rescindir el contrato en todo momento, sin gastos y sin penalizacion alguna”.
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obstante, el art. 1 de la Ley 22/2007 deja clara su compatibilidad, entre otras, con las normas reguladoras
de la prestacion de servicios de la sociedad de la informacion y comercio electronico, y las que en general
se refieren a la proteccion de los consumidores y a la prestacion de servicios financieros'®.

40. Teniendo en cuenta la amplitud con que la Ley 22/2007 define su ambito subjetivo (inclu-
yendo la contratacion a distancia de servicios financieros prestados por cualquier tipo de entidad, en su
caso con la intervencion de uno o varios intermediarios; cfr. art. 2) y su ambito material de aplicacién
(contratos para la “prestacion de todo tipo de servicios financieros a los consumidores, en el marco de
un sistema de venta o prestacion de servicios a distancia organizado por el proveedor, cuando utilice
exclusivamente técnicas de comunicacion a distancia, incluida la propia celebracion del contrato’; art.
4.1), parece claro que la norma seré aplicable a los contratos de préstamo que puedan celebrarse, en el
marco de una PFP, entre un prestamista profesional y un prestatario que tenga la condicion de consumi-
dor (y que, a los efectos de esta Ley, debera ser una persona fisica que actie con un proposito ajeno a su
actividad comercial o profesional; art. 5.3)!%; aunque, por las razones que ya se expusieron, no parece
que, en el contexto del crowdfunding, tenga mucho sentido exigir al prestamista el cumplimiento de los
deberes de informacion precontractual frente al promotor que disefia el proyecto. Obsérvese, por otra
parte, que el concepto de “servicio financiero” que manejan tanto la Ley como la Directiva (arts. 4.2 y
2.b), respectivamente) incluye, no solo los servicios de crédito, sino también los de inversion!®, por lo
que entendemos que el régimen derivado de ambas es también aplicable a los contratos que puedan con-
certarse a través de una PFP entre un consumidor que actiie como prestamista o inversor y un empresario
profesional que lo haga como destinatario de la financiacion!'%; de manera que, en estos casos, seria el
financiador quien podria hacer valer frente a la otra parte los derechos derivados de la Ley -como el de
desistimiento-, en la medida en que no pudieran considerarse incompatibles con el régimen especifico
de la financiacion participativa. A nuestro juicio, no seria relevante, a efectos de excluir estos supuestos
del ambito de aplicacion de la Ley, el hecho de que, en el ambito del crowdfunding, el sistema de comer-
cializacién a distancia de los servicios financieros no esté organizado por el proveedor de los servicios,
sino, precisamente, por el intermediario; en tltimo término, siempre cabria entender que los empresarios
que contratan como promotores o inversores a través de una PFP estan aprovechando el sistema organi-
zado por un tercero para comercializar a distancia sus propios servicios.

41. A nuestro juicio, también sera aplicable la Ley 22/2007 a la relacion contractual que se esta-
blezca entre la PFP, como intermediaria, y los promotores o inversores que tengan la condicion de con-
sumidores'®; asi se deduce del art. 5.2, que, “a los efectos de esta Ley”’, considera como proveedores “a
quienes intervengan por cuenta propia como intermediarios en cualquier fase de la comercializacion”
197 En relacion con los promotores consumidores -que reciben financiacion mediante préstamos a través

12 Vid. también art. 8, sobre requisitos adicionales de informacion previa que vengan impuestos por la legislacion especial
aplicable al servicio financiero objeto del contrato a distancia.

103 CugNa, “Régimen...”, cit., p. 458. Observa CARRASCO (op. cit., p. 187) que “en los modelos preexistentes es comun con-
siderar al promotor como consumidor de crédito, al que le resulta aplicable la Ley 22/2007 (...). En virtud de esta aplicacion,
el prestatario podra desistir del contrato de préstamo celebrado durante los catorce dias siguientes a la concesion. En caso de
ejercitar tal derecho las cantidades de préstamo seran devueltas al inversor, sin interés o retribucion de ninguna clase”. Y afiade:
“El mismo derecho se reconoce expresamente al inversor prestamista”.

104 Téngase en cuenta que el ambito de aplicacion de la Ley no se limita a los servicios de crédito o inversion tal como
aparecen definidos en la legislacion bancaria o del mercado de valores, sino en un sentido amplio (“fodo tipo de servicios finan-
cieros”), incluyendo, “en particular” (y entre otros), los anteriormente citados.

15 En contra, al parecer, CUENA (“Régimen...”, cit., p. 459, n. 54), para quien la Ley 22/2007 tiene por objeto la proteccion
del consumidor en cuanto receptor de financiacion, por lo que no cabria recurrir a la misma para proteger a los consumidores
que aparecen como inversores en el contexto de la financiacion participativa.

196 En esta linea, vid. VRBLIANAC/KUNDA, op. cit., pp. 305-306.

197 En sentido contrario se pronuncia CARRASCO (op. cit., p. 195), que, en el caso de la relacion entre PFP y prestatario no
empresarial, niega que aquella preste un servicio financiero a distancia en el sentido de los arts. 2 y 4.2 de la Ley 22/2007, “al
menos mientras los fondos se canalicen contractualmente directamente en nombre y por cuenta de los inversores afiliados a la
plataforma, como contrapartes contractuales”; lo cual, segtn el autor, no excluiria la procedencia de reconocer al prestatario
que operase al margen de una finalidad empresarial el derecho de desistimiento (reconocido por el art. 10 de aquella Ley) fren-
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de una PFP-, la aplicacion de la Ley 22/2007 seria compatible con la de la LCCC (salvo que las caracte-
risticas del préstamo determinen su exclusion del &mbito de aplicacion de esta, conforme a su art. 3); vy,
de hecho, esta tltima establece determinadas previsiones especificas orientadas a coordinar la aplicacién
de las respectivas normas (cft., p. ¢j., art. 10, apartados 5y 6, art. 12.4, y art. 28.41%),

9. La Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario

42. Tampoco alude la LFFE 2015 a la Directiva 2014/17, sobre contratos de crédito celebrados
con consumidores para bienes inmuebles de uso residencial'”®, que ya estaba en vigor al promulgarse
aquella, aunque todavia no habia sido objeto de transposicion al Derecho espafiol. En ella se aborda la
regulacion de determinados tipos de crédito al consumo, relacionados con el &mbito inmobiliario, que
habian quedado al margen de la Directiva 2008/48, de crédito al consumo. En concreto, se establece un
régimen especifico de proteccion de los consumidores que tengan la condicion de prestatarios, garantes o
titulares de garantias en préstamos o créditos al consumo concedidos por empresas o profesionales y ga-
rantizados mediante hipoteca (u otra garantia comparable) sobre bienes inmuebles de uso residencial (con
independencia de cual sea la finalidad del crédito), o cuya finalidad sea la adquisicion o conservacion de
derechos de propiedad sobre fincas o edificios construidos o por construir''®, A tal efecto, se regulan los
derechos de los consumidores (entre otros, el derecho a disponer de un periodo de reflexion y/o derecho
de desistimiento, y el derecho al reembolso anticipado) y los requisitos, deberes y régimen de supervision
aplicables a quienes actllan como prestamistas, intermediarios de crédito o representantes designados
-incluyendo tanto a las entidades de crédito como a las no crediticias-, prestando una especial atencion
a los deberes de transparencia y a las normas de conducta relacionadas con la concesion responsable del
crédito. Aunque la nueva norma sigue en buena medida las pautas marcadas por la Directiva 2008/48

te a la PFP, en cuanto responsable de la configuracién material del contrato. Vid. también CueNa, “Régimen...”, cit., p. 449,
para quien el contrato a distancia que se celebra entre la PFP y el promotor consumidor no estd sometido a la Ley 22/2007,
sino al régimen general de los contratos a distancia contenido en el TRLCU, porque la PFP no presta un servicio financiero,
sino de mediacion; ademas, en p. 450, n. 40, sefiala que el art. 5.2 parece estar pensando mas bien en “agentes de entidades
de crédito que coadyuvan en la distribucion de los servicios financieros”, lo que nada tendria que ver con las PFP. La propia
autora entiende, no obstante, que la Ley 22/2007, junto con la LCCC, si sera aplicable a la relacion entre la PFP y el promotor
consumidor cuando aquella, excepcionalmente (art. 63 LFFE 2015), actue como prestamista, y no solo como intermediaria.
Con un planteamiento ambiguo, sefiala ZunzunNeGul (“Régimen...”, cit., p. 180): “A las PFP, en sentido estricto no les resulta
de aplicacion la Ley 22/2007 (...), pues el servicio de intermediacion que prestan las plataformas no es uno de los servicios
financieros enumerados en el art. 4.2 de dicha Ley. No obstante, la vocacion de la Ley 22/2007 es aplicarse a todo servicio
financiero destinado a consumidores prestado a distancia por parte de intermediarios registrados en algin supervisor financiero.
Y hay que advertir que el servicio de las PFP retine estas caracteristicas cuando se presta a clientes que tienen la condicion de
consumidores. En este sentido, el consumidor que contrata con la plataforma dispone de un plazo de catorce dias para desistir
de la operacion, salvo que el precio del producto contratado dependa de las fluctuaciones del mercado”.

18 Especial interés tiene este Gltimo precepto, que excluye los derechos de desistimiento previstos en los arts. 10y 11 de la
Ley 22/2007 y en el art. 110 TRLCU (correspondiente al actual art. 102) cuando el consumidor disponga de ese mismo derecho
conforme al propio art. 28 LCCC (cft. art. 14.5 de la Directiva 2008/48).

1% Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de febrero de 2014 sobre los contratos de crédito
celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por la que se modifican las Directivas 2008/48/CE
y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n. 1093/2010.

110 E] objeto de la Directiva 2014/17, segun su art. 1°, es el siguiente: “La presente Directiva establece un marco comuin en
relacion con ciertos aspectos de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros aplica-
bles a aquellos contratos relativos a créditos al consumo que estén garantizados mediante hipoteca u otro tipo de garantia, en
relacion con bienes inmuebles de uso residencial, incluida la obligacion de llevar a cabo una evaluacion de la solvencia antes
de conceder un crédito, como base para la elaboracion de normas efectivas de suscripcion con respecto a los bienes inmuebles
de uso residencial en los Estados miembros, asi como para determinados requisitos en materia prudencial y de supervision,
incluso para el establecimiento y la supervision de los intermediarios de crédito, los representantes designados y las entidades
no crediticias”. El ambito de aplicacion de la Directiva (art. 3.1) abarca: a) los contratos de crédito (al consumo) garantizados
con hipoteca o garantia comparable sobre inmuebles de uso residencial (por tanto, con independencia de cual sea la finalidad
del crédito); y b) los contratos de crédito (al consumo) cuya finalidad sea adquirir o conservar derechos de propiedad sobre
fincas o edificios construidos o por construir (es decir, créditos para adquirir inmuebles, aunque no se trate de inmuebles de uso
residencial, y aunque no estén garantizados con hipoteca o garantia comparable).
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en materia de crédito al consumo (cdos. 19 y 20), cabe detectar en ella un incremento en los niveles de
rigor y exigencia, motivado, no solo por las peculiaridades propias del crédito para bienes inmuebles de
uso residencial, sino también por las ensefianzas extraidas de la crisis financiera de 2008 (vid., en parti-
cular, cdo. 22)!"', En cualquier caso, no hay en la Directiva 2014/17 ninguna referencia a la posibilidad
de que pueda recurrirse al crowdfunding para canalizar los contratos que en ella se regulan, ni al papel
que podria corresponder a las plataformas como intermediarias independientes de crédito, ni, en fin, a
la necesidad de excluir o adaptar algunas de sus previsiones (p. €j., en materia de informacién general y
precontractual, asesoramiento e informacion personalizada a los prestatarios, ofertas vinculantes, eva-
luacion de solvencia, etc.) en atencion al modo de operar caracteristico de la financiacion participativa.

43. Para la -tardia- transposicion de la Directiva al Derecho espafiol habria que esperar hasta la
promulgacion de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobiliario, que,
haciendo uso del margen reconocido por aquella a los legisladores nacionales, extiende su esfera de pro-
teccion a todas las personas fisicas, tengan o no la condicion de consumidores (art. 1), y regula diferentes
aspectos de la contratacion hipotecaria que van mas alla de la propia Directiva (p. €j., en materia de ven-
cimiento anticipado del contrato de préstamo, intereses de demora, distribucion de los gastos derivados de
la formalizacion del préstamo hipotecario, etc.), siempre con el objetivo ultimo de “reforzar las garantias
para los prestatarios en el proceso de contratacion y evitar en ultima instancia la ejecucion de este tipo
de préstamos en via judicial con la consiguiente pérdida de la vivienda” (E. de M., ap. 11l in fine).

44. La Ley no deroga, sino que se limita a complementar y actualizar el régimen derivado de la
Ley 2/2009 vy, en relacion con las entidades de crédito, de la Orden EHA/2899/2011. La reforma de la
Ley 2/2009 se aborda en la DF 9% singular relevancia, en lo que ahora interesa, presenta la modificacion
de su ambito de aplicacion, que se ve sensiblemente reducido, ya que, con la nueva redaccion (art. 1),
la Ley 2/2009 pasa a ser aplicable tnicamente a aquellos contratos de préstamo o crédito hipotecario,
y a aquellas actividades de intermediacion para la celebracion de contratos de préstamo o crédito con
consumidores que no estén reguladas en la Ley 5/2019. Ademas, el art. 26.1.c) de la Ley 5/2019 prevé
la aplicacion supletoria de la Ley 2/2009, cuando el prestatario sea consumidor, en lo que se refiere al
régimen juridico de los intermediarios de crédito inmobiliario, sus representantes designados, y los
prestamistas inmobiliarios.

45. Para precisar la incidencia de la Ley 5/2019 sobre el régimen de la financiacion participativa
(extremo al que la Ley, al igual que la Directiva, no alude en ningin momento)''?, resulta imprescindible
atender a la definicion que de su &mbito de aplicacion hace el art. 2, que, como es logico, sigue la pauta
de la Directiva, aunque introduce algunas matizaciones de interés''®>. La norma regula tres tipos de acti-

" Vid. también cdo. 21, en el que se advierte que, si bien la nueva Directiva pretende complementar la anterior Directiva
2002/65, sobre comercializacion a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores, se excluye la aplicacion de
ciertas previsiones de esta ultima que se consideran inadecuadas en el ambito del crédito inmobiliario, como la posibilidad de
que, en ciertos casos, la informacion precontractual se facilite después de la celebracion del contrato (cft., en este sentido, art.
14.7). Por otra parte, y conforme al art. 14.6 in fine de la Directiva 2014/17, cuando el consumidor tenga derecho de desisti-
miento con arreglo al parrafo segundo del mismo apartado, no se aplicara el art. 6 de la Directiva 2002/65.

112 Sobre la incidencia de esta norma en el ambito del crowdfunding inmobiliario, vid. AMAT, op. cit., pp. 25 y 26.

13 Art. 2 Ley 5/2019: “Ambito de aplicacion. 1. Esta Ley serd de aplicacion a los contratos de préstamo concedidos por
personas fisicas o juridicas que realicen dicha actividad de manera profesional, cuando el prestatario, el fiador o garante sea
una persona fisica y dicho contrato tenga por objeto. a) La concesion de préstamos con garantia hipotecaria u otro derecho
real de garantia sobre un inmueble de uso residencial. A estos efectos, también se entenderdn como inmuebles para uso resi-
dencial aquellos elementos tales como trasteros, garajes, y cualesquiera otros que sin constituir vivienda como tal cumplen una
funcion doméstica. b) La concesion de préstamos cuya finalidad sea adquirir o conservar derechos de propiedad sobre terrenos
o inmuebles construidos o por construir, siempre que el prestatario, el fiador o garante sea un consumidor. Se entenderd que
la actividad de concesion de préstamos hipotecarios se desarrolla con cardcter profesional cuando el prestamista, sea persona
fisica o juridica, intervenga en el mercado de servicios financieros con cardcter empresarial o profesional o, aun de forma
ocasional, con una finalidad exclusivamente inversora. 2. Esta Ley también sera de aplicacion a la intermediacion para la
celebracion de una de las modalidades de contrato a que se refieren las letras a) y b) del apartado 1. 3. Las referencias que se
realizan en esta Ley a los préstamos se entenderan realizadas indistintamente a préstamos y créditos (...)".
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vidad que, como vimos, habian quedado excluidas del &mbito de aplicacion de las normas sobre crédito
al consumo (Directiva 2008/48 y Ley 16/2011):

a) Contratos de préstamo o crédito con garantia hipotecaria (u otro derecho real de garantia) so-
bre bienes inmuebles de uso residencial, concedidos por un profesional a una persona fisica.

b) Contratos de préstamo o crédito cuya finalidad sea adquirir o conservar derechos de propie-
dad sobre terrenos o inmuebles construidos o por construir, concedidos por un profesional a
un consumidor.

¢) Intermediacion para la celebracion de alguna de las modalidades de contrato anteriormente
mencionadas.

46. Es claro que, bajo la vigencia del art. 87 LFFE 2015, quedaba excluida la posibilidad de que
la financiacion de proyectos de consumo a través de PFP pudiera articularse mediante la concesion de
préstamos o créditos con garantia hipotecaria''*. Derogado aquel precepto con la Ley 18/2022, queda
abierta nuevamente la posibilidad de que los contratos de préstamo con garantia hipotecaria concedidos
por profesionales a personas fisicas -no solo consumidores- a través de PFP puedan quedar sometidos a las
previsiones de las Leyes 5/2019 y 2/2009. Obsérvese, ademas, que, en virtud de lo establecido en el inciso
final del art. 2.1 (“Se entenderd (...) exclusivamente inversora”), el régimen de la Ley 5/2019 podria ser
también aplicable a los préstamos con garantia hipotecaria sobre un inmueble de uso residencial que inver-
sores no profesionales, incluso con caracter ocasional, pero con una finalidad “exclusivamente inversora”
(lo que cabria interpretar en el sentido de “especulativa’) puedan realizar a una persona fisica para finan-
ciar un proyecto de consumo o no empresarial; supuesto que, sin la prohibicion del art. 87 LFFE 2015,
puede encontrar un cauce de realizacioén idoneo, precisamente, en el crowdfunding. Por otra parte, ya antes
de la derogacion del art. 87 era posible utilizar la via de la financiacion participativa en relacion con los
contratos aludidos en la letra b) del citado art. 2, y con las correspondientes actividades de intermediacion.

47. Asi las cosas, cabe pensar que, pese a la ausencia de una norma equivalente al art. 86 LFFE
2015, la PFP debera ser considerada, a los efectos de la Ley 5/2019, como intermediario de crédito,
mientras que la condicion de prestamistas correspondera a los inversores que actuen como profesionales
-0, como se ha sefalado, como especuladores-. Ciertamente, hubiera sido deseable contar con normas
legales que -en linea con lo que el propio art. 86 LFFE 2015 establecia a propoésito de la Ley 2/2009 o
de la LCCC- precisasen el modo en que deben adaptarse las exigencias derivadas de la Ley 5/2019 al
mecanismo propio de la financiacion participativa. Sea como fuere, entendemos que no seran aplicables
en el ambito del crowdfunding inmobiliario, por no ser facilmente armonizables con el funcionamiento
propio de este, aquellos preceptos (en particular, arts. 6 a 10 y 14) que, en relacion con los contratos
de crédito, imponen a los prestamistas e intermediarios de crédito deberes en materia de comunicacio-
nes comerciales, publicidad, informacion precontractual, transparencia, o presentacion al prestatario
de ofertas vinculantes. En cambio, consideramos que si seran aplicables en el ambito que nos ocupa
-sin perjuicio de las adaptaciones que puedan ser necesarias-, p. €j., las disposiciones relacionadas con
el asesoramiento en préstamos inmobiliarios por parte de prestamistas e intermediarios (art. 19)!'5, la
formalizacion y contenido de los contratos (art. 22), el derecho de reembolso anticipado (art. 23), el
régimen del vencimiento anticipado (art. 24), o el mecanismo de asesoramiento y control de legalidad
previo a la formalizacion del contrato y a cargo de los notarios (art. 15)!6, Derogada la prohibicion del

14 Aunque podian subsistir dudas acerca de la procedencia de extender la prohibicion del art. 87 LFFE 2015 a otras formas
de garantia real inmobiliaria distintas de la hipoteca (p. €j., la anticresis o, quiza, la condicién resolutoria por incumplimiento),
y que si entrarian dentro del &mbito de aplicacion de la Ley 5/2019.

115 Mediante la aplicacion a la PFP del art. 19 de la Ley 5/2019 podria, quiza, resolverse el problema que planteaba Amar
(op. cit., p. 26) acerca de la conveniencia de exigir una mayor implicacion de la PFP a la hora de asesorar en la elaboracion
de las ofertas de préstamos que vayan a publicarse en la plataforma y que procedan de promotores consumidores, teniendo en
cuenta la complejidad de las informaciones que han de proporcionarse (cft. art. 76 LFFE 2015), y respecto de cuya exactitud y
veracidad es responsable el promotor, y no la PFP (cft. art. 73 LFFE 2015).

116 Sobre este ultimo aspecto, AMAT, op. cit., p. 26.
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art. 87 LFFE 2015, también podran entrar en juego aquellas disposiciones de la Ley 5/2019 que unica-
mente estan previstas para los préstamos con garantia hipotecaria, como la relativa a la limitacion de
los intereses de demora (art. 25); y lo mismo sucedera con aquellas disposiciones relativas, en general,
a los préstamos inmobiliarios (con independencia de que cuenten o no con garantia hipotecaria) que la
Ley establece en beneficio del prestatario y con caracter imperativo e irrenunciable para este (p. €j., en
materia de préstamos denominados en moneda extranjera o variacion del tipo de interés, arts. 20 y 21),
pese a que, en principio, se trata de extremos sobre los cuales lo habitual serd que sea el consumidor
promotor quien establezca las condiciones del préstamo.

48. La cuestion mas problematica, también en este caso, habra de ser la relativa a la aplicacion,
en el ambito de la financiacion participativa, de las normas que imponen a los prestamistas profesionales
(arts. 11 y 12) el deber de evaluar la solvencia del prestatario antes de proceder a la concesion del prés-
tamo, con arreglo al principio del crédito responsable; exigencia que, incluso estando vigente la LFFE
2015, no podia considerarse cubierta por el deber -impuesto a la PFP- de advertir al promotor consu-
midor sobre el riesgo de incurrir en un endeudamiento excesivo (art. 88), o de verificar que el promotor
persona fisica habia aportado la preceptiva descripcion de su situacion financiera y de endeudamiento
(art. 75.2.¢))!"7. Derogadas las citadas previsiones, entendemos que, al igual que sucede en relacion con
la LCCC, seran los prestamistas profesionales los que habran de evaluar la solvencia de los prestatarios,
sin perjuicio de que, para ello, puedan recurrir a los servicios de la PFP.

II1. El Reglamento (UE) 2020/1503, de 7 de octubre de 2020, sobre servicios de financiacion parti-
cipativa para empresas: la proteccion del inversor

49. El panorama legislativo plasmado en la LFFE 2015 cambia de forma sustancial a raiz de
la promulgacion del Reglamento (UE) 2020/1503, sobre servicios de financiacion participativa para
empresas (RSFPE)''®, que responde al objetivo de evitar la fragmentacion normativa derivada de la
existencia de diferentes regulaciones nacionales en este ambito, favoreciendo asi que la prestacion de
servicios de financiacion participativa pueda alcanzar una dimension transfronteriza en el mercado in-
terior, y garantizando al mismo tiempo un alto nivel de proteccion a los inversores en toda la UE (cdos.
6 y 7). Aunque el propio Reglamento contempla en sus arts. 48 y 49 un periodo transitorio respecto a
los servicios de financiacion participativa que se vinieran prestando conforme a los distintos Derechos
nacionales'", su entrada en vigor (que tuvo lugar el dia 10 de noviembre de 2021) impone a los Estados
miembros la obligacion de modificar sus respectivas legislaciones internas teniendo en cuenta la eficacia
directa del Reglamento dentro del ambito de armonizacidén que en él se define, la necesidad de decidir
sobre algunas cuestiones que la norma europea remite a las disposiciones nacionales, y la oportunidad
de dotar de una regulacion especifica a aquellas materias que el propio Reglamento deja fuera de su
ambito de aplicacion: entre ellas, el crowdfunding