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Resumen

«Se analiza en el presente trabajo el fendmeno de la financiacion en masa o crowdfunding,
prestando especial atencion a su instrumentacion a través del contrato de préstamo. En particular, se
estudia el problema de la evaluacion de la solvencia de los promotores de financiacién, las
dificultades de acceso a datos de solvencia fiables. Los fallos de regulacion provocan una importante
desproteccion del inversor en este tipo de plataformas. La falta de transparencia en el proceso de
evaluacion del riesgo de crédito del promotor de la financiacion, la falta de publicidad de datos de
morosidad son factores que evidencian la fragil posicién del inversor y una opacidad de datos de
solvencia que puede afectar negativamente al funcionamiento del sistema financiero tradicional. Las
dificultades de acceso por parte de las plataformas de financiacion participativa a datos de solvencia
fiables han provocado, entre otros factores, que se recurra a datos obtenidos de redes sociales para
evaluar el riesgo de crédito utilizando técnicas de inteligencia artificial, procedimientos que plantean
retos normativos desde el punto de vista de la regulacion de proteccion de datos personales. »
Abstract: «Crowdfunding platforms are analyzed in this paper, paying special attention to its
instrumentation through the loan contract (crowdlending). In particular, it studies the problem
creditworthiness assessment of financing promoters and the difficulties of access by platforms to
reliable solvency data. Regulatory failures lead to a significant lack of investor protection in this type
of platforms because of the lack of transparency in the credit risk assessment process of the promoter
of the financing, the lack of publicity of delinquency data. The opacity of solvency data generated by
these platforms could negatively affect the functioning of the traditional financial system. The
difficulties in access by financing platforms to reliable solvency data have led, among other factors, to
the use of data obtained from social networks to assess credit risk, using artificial intelligence
techniques, procedures that pose regulatory challenges from the point of view of personal data
protection regulation.»
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| . El «crowdlending» o financiacién colectiva a través de préstamos

Los avances tecnologicos, unidos a determinadas circunstancias derivadas de la crisis financiera
que vio la luz en 2008, han provocado que emerja un nuevo modelo de mercado que esta teniendo
un crecimiento progresivo y constante, englobado en la denominada economia colaborativa ( sharing
economy ) o también llamada economia bajo demanda o consumo colaborativo. Se trata de un
conjunto heterogéneo y rapidamente cambiante de modos de produccion y consumo por el que los
agentes comparten, de forma innovadora, activos, bienes o servicios infrautilizados, a cambio o no
de un valor monetario, valiéndose para ello de plataformas sociales digitales y, en particular, de
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internet'. Su impacto y desarrollo esta siendo extraordinario a nivel mundial®, y parece que se
cumple la conclusién que ya se vaticind en Zg)ll que consideraba que la economia colaborativa era
una de las 10 ideas que cambiarian el mundo®.

1 COMISION NACIONAL DE LOS MERCADOS Y LA COMPETENCIA «Los nuevos modelos de prestacién de servicios y la
economia colaborativa», 2016(Consultado el 25 de noviembre de 2018), p. 17.

2 Segun el informe elaborado por VAUGHAN, R y DAVERIO, R, «Assessing the size and presence of the collaborative
economy in Europe», abril, 2016, PWC, sobre la base de los datos de plataformas dedicadas a alojamiento, transporte,
finanzas, servicio doméstico y servicios profesionales, el crecimiento del sector en Europa en 2015 ha sido espectacular. Se
generaron ingresos por valor de 4.000 millones de euros y se hicieron 28.000 millones de transacciones. El incremento es
notable si se compara con los datos de 2013 (1000 millones de ingresos) y 2014 (1.800 millones de euros).(Consultado el 3 de
octubre de 2018).

3 WHALS, B «Today's Smart Choice: Don't Own. Share», Revista Time 2011.

Son muchos los escenarios en los que el fendmeno de la economia colaborativa se ha
manifestado y uno de ellos es el financiero. Se recaudan pequefias cantidades de fondos de un gran
namero de personas fisicas o juridicas para financiar proyectos empresariales especificos o
necesidades de consumo individual. Esta conexién entre proveedores de fondos y sujetos con
necesidades de financiacion se produce a través una plataforma intermediaria, denominada
plataforma de financiacion participativa (PFP) que facilita la conexion de los usuarios a través de
internet. El riesgo se diluye en una pluralidad de inversores o prestamistas que apuestan por un
proyecto empresarial o de consumo. Es el denominado crowdfunding o financiacién colectiva o en
masa . Cuando esta financiacion se realiza a través de préstamos hablamos de crowdlending o
préstamos peer to peer (P2P) Marketplace lending , segin terminologia utilizada en Estados Unidos.

Existen varias modalidades de crowdfunding:

— Crowdfunding de donacion (donation —based crowdfunding) : El financiador actiia sin animo de
lucro, actia de forma altruista apoyando proyectos especificos de individuos o asociaciones. El
financiador es un donante y la operacion es una donacion simple, que se beneficia de incentivos

fiscales segun la Ley 49/2002, de 23 de diciembre (RCL 2002, 3014) de incentivos fiscales al

Mecenazgo.

— Crowdfunding de recompensa (reward crowdfunding): El financiador realiza aportaciones
econdmicas a un proyecto del cual solo espera un premio o recompensa que no es financiera. Asi,
por ejemplo, si el proyecto consiste en grabar un disco, la recompensa seria un ejemplar del mismo,
entradas a concierto. La recompensa puede tener contenido econémico o no, lo cual es determinante
para valorar su naturaleza y teniendo tal contenido, habria que valorar si hay correspondencia entre
el valor de la aportacion por el financiador y lo obtenido a cambio.

Otras modalidades de microfinanciacion colectiva se caracterizan por tener algun tipo de
remuneracion financiera:

— Crowdfunding de inversiones , la financiacién se articula mediante la suscripcion de valores
representativos de deuda, como las obligaciones ( debt crowdfunding ). La microfinanciacio#n
colectiva basada en valores mobiliarios supone la emision de valores de renta fija o variable
destinados a los contribuidores. La diferencia con respecto a una oferta publica inicial (OPI) radica en
que los valores emitidos no suelen negociarse en un mercado secundario ni se realiza ningin
aseguramiento de la emision®.

4 COMUNICACION DE LA COMISION EUROPEA, «Liberar el potencial de la microfinanciacién colectiva en la Unién
Europea» 27 de marzo de 2014, COM (2014) 172 final,(Consultado el 20 de octubre de 2018), p. 3.

También la financiacion puede articularse mediante la suscripcidn de acciones, participaciones que
otorguen derechos de participacién en el capital de la sociedad promotora ( equity crowdfunding ). El
financiador en ambos casos es un inversor en sentido estricto, adquirente de acciones u otros
instrumentos financieros y percibe ingresos en funcién de las ganancias de la compafiia y asume el
riesgo de la actividad financiada. En este caso, el prestatario o promotor de la financiacién es la
sociedad que emite los valores o participaciones. El rendimiento esperado de su inversién no es fijo,
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sino asociado a la marcha de la empresa en la que invierte.

— Por ultimo, existe el crowdlending o peer to peer lending que es al que voy a prestar atencién en
el presente trabajo. La financiacién se obtiene a través de préstamos con interés. En este caso, el
prestatario (denominado promotor de la financiaciéon ) puede ser una persona fisica o juridica y es en
esta modalidad en la que se esté desarrollando el crédito al consumo que es el que, como veremos,
mas esta creciendo en la financiacién colaborativa. Al prestamista se le denomina inversor a pesar
de que la ganancia se obtiene a través de unos intereses previamente pactados, sin asumir riesgos
por la actividad que el prestatario pueda eventualmente desarrollar con tal financiacién. Obsérvese
gue no todo préstamo en los términos regulados en los articulos 1753 y siguientes del Cédigo Civil
(LEG 1889, 27) tiene cabida en este ambito, sino el préstamo con interés que no es la regla, segun lo
dispuesto en el articulo 1753 del Cédigo Civil®.

5 Esta es la clasificacion general del crowdfunding, sin perjuicio de que existan distintas modalidades hibridas dentro de cada
categoria en funcién del tipo de contraprestacion y la forma de percepcién por parte del inversor. Asi, nos encontramos con el
denominado profit sharing crowdfunding , en el que el promotor de la financiacion ofrece una participacion en beneficios en
caso de que los obtenga y en determinadas condiciones pactadas como, por ejemplo, que solo devuelva la cantidad recibida si
obtiene las ganancias suficientes para ello. Otra modalidad, por ejemplo, seria el invoice trading o descuento de facturas. El
inversor adquiere las facturas pendientes de pago del promotor de la financiacién a cambio de un interés. El crowdlending
inmobiliario por virtud del cual se financia la adquisicion de inmuebles.

Todas las modalidades de crowdfunding entran en el sector de la economia colaborativa, es decir,
es una manifestacién de los movimientos sociales de implicacion comunitaria e implicacién colectiva.
Se comparte para demandar fondos y captar inversores a cambio de participaciones sociales,
intereses o rentabilidad para poder desarrollar proyectos.

El crowdfunding es también una manifestacion de la tecnologia aplicada a las finanzas que se
describe con el término FinTech ( Finance-Tecnology ). Las posibilidades de comunicacion y
actuacion conjunta que ofrece internet han creado un entorno idéneo para el desarrollo de estas
modalidades alternativas de financiacion . La infraestructura tecnolégica hace viable el acceso a un
amplio colectivo de usuarios en unas condiciones de interaccion directa y multilateral, a bajo coste y
alcance territorial y subjetivo inalcanzable mediante las féormulas tradicionales de financiaciénpor
captacion del ahorro publico®.

6 RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLELL, «EL crowdfunding como mecanismo alternativo de financiaciénde proyectos,
Revista de Derecho del Mercado Empresarial, n°. 1, 2014, p. 124.

El término FinTech incluye una variedad de productos, aplicaciones, procesos y modelos de
negocio que han transformado la forma tradicional de prestar servicios bancarios y financieros. La
inteligencia artificial, las redes sociales, el aprendizaje automatico, las aplicaciones moéviles, la
tecnologia de contabilidad distribuida, la computaciéon en nube y los grandes analisis de datos han
dado lugar a nuevos servicios y modelos de negocio por parte de instituciones financieras
establecidas y nuevos participantes en el mercado.

Son muchos los servicios que pueden prestar las FinTech. Servicios de banca mévil, criptomoneda
(Bitcoin con el soporte tecnoldgico de Blockchain que prescinde de intermediarios mediante el uso de
bloques encriptados inmodificables y distribuidos por la red), servicios de tecnologia y comunicacion
(TIC) para la automatizacion de pagos y transferencias bancarias, tecnologias y seguros (Insurtech),
gestion de riesgo. Y uno de los servicios que pueden prestar y al que dedicaremos las paginas que
siguen es precisamente el crowdfunding o financiacion participativa.

La Comisién Europea ha puesto en marcha el Plan de accién en materia de tecnologia financiera’
gue se complementa con otras iniciativas abiertas recientemente, entre ellas, la relativa a la
Estrategia para el Mercado Unico digital®, el Plan de accion de servicios financieros destinados a los
consumidores®’y la revisién intermedia de la Unién de Mercados de Capitales (UMC)™°. Dado que el
crowdfunding se lleva a cabo a través de plataformas intermediarias en linea, también se debe ver
afectado por las iniciativas que en esta materia se han abierto en la Unién Europea®".

7 COMISION EUROPEA, Comunicacién de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo,
Comité econémico y Social y al Comité Europeo de las regiones, «Plan de accién en materia de tecnologia financiera: por un
sector financiero europeo mas competitivo e innovador». 8 de marzo de 2018, COM (2018), 19 final.
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8 COM (2015) 192 final, «Una Estrategia para el Mercado Unico Digital de Europa».

9 COM/2017/0139 final, «Plan de accién de servicios financieros destinados a los consumidores: mejores productos y una
oferta mas variada».

10 COM (2017) 292 final, «Comunicacién sobre la revisién intermedia del plan de acci6n para la unién de los mercados de
capitales».

11 COMISION EUROPEA, Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones. Una Agenda Europea para la Economia Colaborativa. Bruselas, 2.6.2016 COM (2016)
356 final. Comunicacion de la Comision, de 25 de mayo de 2016, «Las plataformas en linea y el mercado Unico digital — Retos
y oportunidades para Europa» (COM (2016) 0288).

A diferencia de otras plataformas enmarcadas en la denominada economia colaborativa, la usual
pluralidad de donantes, inversores o prestamistas que caracterizan el crowdfunding hace que las
relaciones contractuales difieran de lo que acontece en plataformas como, por ejemplo, Airbnb
dedicada al alojamiento, en las que el contrato es entre dos sujetos particulares. En el caso del
crowdfunding lo normal es que nos encontremos con pluralidad de acreedores, inversores o
donantes, lo cual complica la relacién juridica creada.

Il. Marco regulatorio del «crowdlending» o préstamo en masa. Riesgos asociados

Espafia ha sido uno de los paises que han abordado la regulacion de la financiacién participativa
en el Titulo V de la Ley 5/2015, de 27 de abril (RCL 2015, 608) , de fomento de la financiacion
empresarial (LFFE), y lo mismo ha sucedido en otros Estados Mlembros . Recientemente se ha
publicado la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los servicios
de financiacién participativa para empresas (PRPFP) Su objeto es facilitar el mercado
transfronterizo de estas plataformas, pero solo para financiar a empresas y no a consumidores. Se
limitan a regular el estatuto juridico de las plataformas como operadores del mercado, disefiando un
régimen que no afectard a las legislaciones nacionales vigentes y s6lo operara para quienes
voluntariamente quieran operar a nivel transfronterizo. Se limita a crear una «etiqueta europea» para
las plataformas de financiacion participativa.

12 Asi, en Francia la regulacion de la financiacion participativa se encuentra en la Ordonnance n° 2014-559 de 30 de mayo de
2014, desarrollada por el décret n° 2014-1053 de 16 septiembre de 2014.

13 COM (2018)113 Final.

Parece légico que cualquier materia que pueda tener efectos en el sistema financiero deba ser
objeto de atencion especial. Y no solo por eso. La obtencién de préstamos a través de plataformas
de financiacion participativa puede incrementar el sobreendeudamiento privado de empresas y
particulares que es lo que, en definitiva, ha provocado la crisis financiera. La particularidad es que en
2008 los particulares se sobreendeudaron a través del préstamo muchas veces irresponsable
realizado por entidades financieras. Ahora, como veremos, lo van a poder hacer a través de estas
plataformas.

De hecho, una de las razones del éxito de la financiacion participativa ha sido precisamente la
dificultad de acceso al credlto a través de la banca tradicional y el deseo de evitar la denominada
«exclusioén financiera» **. Es decir, gue no puedan acceder al mercado de crédito personas con
incapacidad patrimonial. Algo que parece légico cuando el prestamista capta recursos de los
depositantes y opera con el privilegio de reserva fraccionaria, propio de la banca tradicional'®. La
estabilidad del sistema financiero se ve comprometida cuando el prestamista se comporta de forma
irresponsable utilizando recursos procedentes de los depositantes. Aparentemente este riesgo no
existe con las plataformas de financiacidn participativa que se limitan a intermediar entre el capital
que aporta el inversor o prestamista y el promotor de la financiacion o prestatario, pero no captan e
incluyen como activo en sus balances el capital prestado por el inversor. No se produce el temido
descalce de plazos (la entidad se endeuda a corto, pero invierte a largo plazo (por ejemplo, hipotecas
a 30 afios), que, por el contrario, constituye el principal riesgo de la banca tradicional, ya que pueden
provocar crisis de liquidez que pueden terminar siendo de solvencia.
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14 Destacan este aspecto JENIK, |, LYMAN, T., NAVA, A., «Crowdfunding and financial inclusién», 2017, CGAP Working
paperhttp://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-Crowdfunding-and-Financial-Inclusion -Mar-2017.pdf(Consultado el
30 de julio de 2018), p. 13, para quienes el mayor beneficio del crowdlending es que permite acceder a financiacién a sectores
tradicionalmente excluidos por falta de historial crediticio o por solvencia limitada. Esta «ventaja» provoca el mayor riesgo del
crowdlending y que los mismos autores recalcan, y es el mayor riesgo de pérdida del inversor o prestamista.

15 El denominado privilegio de reserva fraccionaria permite a las entidades financieras dedicar a inversiones y préstamos el
dinero que sus clientes depositan en sus cuentas corrientes, estando obligados Gnicamente a mantener una fraccién de los
mismos a modo de reservas minimas para atender las disposiciones de efectivo de sus depositantes. Esta fraccién es la que
comunmente se conoce como coeficiente de caja que en la zona euro es fijado por el Banco Central Europeo. Cfr. HUERTA
DE SOTO, J, Crédito bancario y ciclos econémicos, Madrid, 2009.

Por ello, se ha dicho que las plataformas peer to peer (P2P) no suponen realmente una amenaza
competitiva para la banca tradicional, sino mas bien un complemento, pues permite que acceda al
crédito un segmento de la poblacion que esta excluido de la banca tradicional. Prestatarios de alto
riesgo y microcréditos es el campo en el que se esta desarrollando el crowdlending, particularmente
el dedicado a consumidores. Los nuevos requerimientos de capital exigidos a la banca tradicional
(Basilea lIl), han provocado que un segmento de la poblacién se quede sin suministro, vacio que
vendria a cubrirse por las plataformas peer to peer (P2P)*.

16 DE ROURE, C., PELIZZON, L., TASCA, P., «<How does P2P lending fit into the consumer credit market? Bundesbank
discussion paper n° 30/2016, p. 5(Consultado el 20 de octubre de 2018).

Sin embargo, no hay que obviar que cualquiera que sea el canal utilizado, el sobreendeudamiento
masivo de los particulares y los altos niveles de deuda privada han tenido un papel relevante en el
aumento de la deuda pL’linca”. De hecho, la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) ha alertado en un reciente informe del riesgo del histéricamente alto nivel de
deuda privadalg. A pesar de la aparente recuperacion economica, la productividad sigue estando
muy baja (lo que impide la subida de los salarios) y las empresas y particulares contintan estando
muy endeudados, lo que les hace vulnerables ante cualquier perturbacion econémica™. Ello puede
comprometer el crecimiento a medio plazo. No se trata de demonizar el endeudamiento, pero no se
puede obviar que, tras la crisis financiera de 2008, se ha disminuido escasamente el nivel de deuda
de empresas y familias®. Los datos evidencian esta situacién en un contexto de tipos de interés
excepcionalmente bajos y cuya tendencia en el futuro sera creciente lo que hara que muchas familias
y empresas no puedan afrontar el incremento de los costes de financiacién lo que puede
desencadenar situaciones de insolvencia que, en caso de empresas, se traducird en aumento del
desempleo y, en caso de particulares, en condena a la exclusion social. Afortunadamente, desde el
afio 2015°* contamos un régimen legal de insolvencia de particulares méas desarrollado que permite a
los deudores de buena fe exonerarse del pasivo insatisfecho en el procedimiento concursal ( art. 178
bis LC (RCL 2003, 1748)).

17 JORDA, SCHULARICK y TAYLOR, Sovereigns versus Banks: Credit, Crises, and Consequences? : «La deuda publica es
un epifenémeno que distrae del verdadero origen del problema que se encuentra en la deuda privada». p. 3. Los autores citan
a Espafia como claro ejemplo de conversion de deuda privada en publica.

18 OCDE (2017), OECD Economic Outlook, Volume 2017 Issue 2 , OECD Publishing, Paris, .

19 PEREIRA, A., «Catalizar el sector privado para lograr un crecimiento sélido e inclusivo\». OCDE. 28 de noviembre de 2017.
https://www.oecd.org/eco/outlook/EO-noviembre-2017-crecimiento-solido-e-inclusivo-presenta cion-espanol.pdf, p. 6
(Consultado el 5 de octubre de 2018).

20 Como se evidencia en el informe citado, en la mayoria de los paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) la deuda de las compafiias no financieras en términos de producto interior bruto (PIB) creci6 a
mediados de la pasada década y, después de marcar un pico al comienzo de la crisis (un 138,2 % en 2009), se ha mantenido
practicamente estable desde entonces (un 136,1 % en 2015, ( Gltimo dato disponible). En el caso de los particulares, el
endeudamiento de las familias ha seguido una tendencia similar, al subir hasta un 140 % del producto interior bruto (PIB) de
media en 2010. Desde entonces, apenas ha caido al 138,6 % en 2015. Espafia sigue con unos niveles de deuda privada muy
altos: deuda corporativa equivalente al 138 % del producto interior bruto (PIB) y un 122 % en lo que se refiere a la deuda de
las familias. OCDE (2017), OECD Economic Outlook, Volume 2017 Issue 2, cit., p. 64.

21 Ley 25/2015, de 28 de julio (RCL 2015, 1180) , de mecanismo de segunda oportunidad, reduccién de la carga financiera y
otras medidas de orden social.

El sobreendeudamiento privado tiene un gran impacto macroecondmico y, desde este punto de
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vista, es irrelevante que el mismo proceda de intermediarios financieros bancarios que no bancarios.
Por tanto, tras la crisis financiera era imprescindible conseguir la estabilidad del sistema financiero vy,
ademas, limitar y controlar la deuda privada. Lo primero se ha pretendido lograr a través de la
normativa de requerimientos de capital y fortaleciendo el sistema de supervisién bancaria para evitar
los abusos y la conducta irresponsable de los operadores de la banca tradicional. Pero ello no
necesariamente soluciona el segundo problema, que es el control del riesgo de sobreendeudamiento
privado de empresas y particulares.

No se trata de censurar nuevas formas de financiacion ni, como he dicho, demonizar el
endeudamiento, sino comprobar si estos intermediarios 0 mediadores cuentan con las garantias
suficientes o, simplemente, se pretende generar un mercado de crédito paralelo en donde las
plataformas de financiacion participativa proporcionen y faciliten los préstamos (responsables o no)
gue permitan seguir sobreendeudando a empresas y familias. De hecho, como veremos, hay que
tener en cuenta que las entidades financieras van a poder ser inversoras a través de estas
plataformas, por lo que no cabe enfrentar totalmente esta modalidad de financiacion con la
procedente del sistema financiero tradicional. Este también participa.

Los riesgos que para los inversores presenta la financiacién no son desdefiables. En particular, un
aspecto clave en el que me voy a centrar es el de la evaluacién de la solvencia del potencial
prestatario. Adelanto ya que las plataformas de financiacion participativa pueden evaluar la solvencia
como servicio auxiliar pero no queda claro con qué datos se puede llevar a cabo. Asi como las
entidades financieras pueden, en Espafia, acceder a la Central del Informacién de Rlesgos del Banco
de Espafia (CIRBE) y, ademas tienen obligacién de declarar los riesgos asumidos®’, nada de esto
sucede para las plataformas de crowdfunding y, en particular, las de crowdlending . Ya solo este dato
pone de relieve el potencial riesgo que padece el inversor o prestamista. Cierto que cuando se trata
de financiar proyectos empresariales importa menos la solvencia del promotor de la financiaciéon y
mucho mas las previsiones de éxito del proyecto financiado. Por eso, el crowdfunding se ha disefiado
fundamentalmente para la financiacion de empresas. Sin embargo, también los consumidores van a
poder acceder a esta modalidad de financiacion y los datos revelan que su uso por este colectivo va
en aumento?®

22 Cfr. Articulo 60 Ley 44/2002, de 22 de noviembre (RCL 2002, 2722) , de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

23 En relacion con la modalidad de crowdfunding que prevalece en el mercado, a nivel europeo, es liderado por el
crowdlending al consumo (P2P consumer lending), abarcando el 33,8% del mercado. En segundo lugar, se encuentra el
crowdlending a empresarios (P2P business lending) con un 17% de cuota de mercado. El crowdfunding de inversion o equity
crowdfunding, ocuparia el 10,6% y el crowdfunding de recompensa, un 9,2%. ZANG, B, ZIEGLER, T, BURTON, J, GARVEY,
K, WARDROP, R, LUI, A, JAMES, A, «Expanding horizons, The 3rd European alternative finance industry report» , p. 28. El
estudio tiene en cuenta todas las modalidades de financiacién alternativa : Invoice trading (descuento de facturas a través d e
crowdlending ) con una cuota de mercado de 12,2%, equity crowdfunding inmobiliario: cuota de mercado del 5,3%,
crowdlending inmobiliario: cuota de mercado 4,6%. Se incluyen casos en los que es la propia plataforma la que actia como
prestamista a consumidores (Balance sheet consumer lending: cuota de mercado 0,8%) o a empresarios: cuota de mercado:
2,9%.https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downl
o0ads/2018-ccaf-exp-horizons.pdf

La pregunta clave es esclarecer si el fenomeno Fin-Tech, particularmente en relacion con el
crowdlending, es capaz de mejorar la vida de los prestatarios y prestamistas, construir un sistema
financiero mas estable, eficiente y transparente o, por el contrario, puede estar siendo utilizado para
hacer el sistema financiero mucho mas compleio opaco, ineficiente y fragil, proporcionando
herramientas para eludir los requerimientos Iegales

24 RIVERA, P., «Financial Technology (FINTECH) Marco operativo y regulatorio. Regulacion del sector FINTECH en la UE:
CMU ACTION PLAN». En Martinez Pardo, R., y Zapata Cirugeda, FJ., (Dir.), Observatorio sobre la reforma de los mercados
financieros europeos, 2016, p. 140.

Lo que no cabe duda, es que el crecimiento de las plataformas de financiacion estd siendo
imparable a nivel mundial y también en Espafia. es el sexto pais europeo en el desarrollo del
crowdfunding, después de Gran Bretafia, Francia, Alemania, Holanda y Finlandia®. EI creC|m|ento de
las operaciones de crowdfunding ha sido importante en 2016, aumentando un 116, 9%°°. La
recaudacion a través de crowdfundlng en Espafia ha seguido aumentando en 2017 habiéndolo hecho
un 38.92% respecto a 2016°’
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25 ZANG, B, ZIEGLER, T, BURTON, J, GARVEY, K, WARDROP, R, LUI, A, JAMES, A, «Expanding horizons, The 3rd
European alternative finance industry report, cit.», p. 26.

26 Las cantidades recaudadas en 2015 ascendieron a 52.268, 592 euros. En 2016 se han recaudado 113.592, 388 euros.
RAMOS J., GONZALEZ, A., «Annual Report on Crowdfunding in Spain for 2016». Universo Crowdfunding
https://lwww.universocrowdfunding.com/wp-content/uploads/UC_Annual_report_crowdfunding_2016 _english_def.pdf
(Consultado el 20 de octubre de 2018).

27 Financiacion participativa (Crowdfunding) en Espafia. Informe anual 2017.
https://lwww.bolsasocial.com/blog/wp-content/uploads/2018/07/UC_Informe-anual-del-Crowdfund
ing-ES-2017_v180615_JFDK-2J12-120FD-KSA2P.pdf(Consultado el 18 de octubre de 2018).

Tal y como se sefiala en la siguiente tabla, la modalidad de crowdfunding que mas recauda es el
crowdlending , alcanzando en 2017 los 35.916,516 millones de euros. Como se puede apreciar el
crecimiento del crowdlending es constante y significativo. De ahi el interés que merece el estudio del
fenébmeno.

Recaudacion % 2015 2016 2017
Equity crowdfunding |20,16% 21,97%% 22,82%
Crowdlending 33,82% 29,07% 35,33%
Recompensas 38,76% 17,10% 11,39%
Donaciones 7,26% 5,71% 7,68%
Inmobiliario 0 26,15% 22,77%
Fuente: Informe anual del crowdfunding en Espan#a 2017

https://lwww.bolsasocial.com/blog/wp-content/uploads/2018/07/UC_Informe-anual-del-Crowdfund
ing-ES-2017_v180615_JFDK-2JI12-120FD-KSA2P.pdf

lll. Lineas generales de laregulacién del «crowdlending» en la Ley 5/2015 de fomento de la
financiacién empresarial

1. Consideraciones generales

La ley 5/2015, de 27 de abril de fomento de la financiacién empresarial (LFFE) dedica su Titulo V a
la regulacion de las plataformas de financiacion participativa (arts. 46-93). Tal y como se hace
constar en el Preambulo, el objetivo «es avanzar en el desarrollo de medios alternativos de
financiaciéon , sentando las bases regulatorias necesarias para fortalecer las fuentes de financiacion
corporativa directa o financiacibn no bancaria en Espafia». Aunque, como veremos, tanto la
financiacion empresarial como la de consumo tienen cabida en el ambito de aplicacion de la Ley de
fomento de la financiacién empresarial, el legislador tiene especial preocupacion por la financiacién
de pequefias y medianas empresas (PYMES). Preocupacién compartida por la Propuesta de
Reglamento Europeo y el Consejo relativo a los servicios de financiacién participativa para empresas
(PRPFP) que deja fuera de su ambito de aplicacién el crowdlending al consumo.

En el Preambulo de la Ley ya se advierte que la regulacion se centra en las figuras en las que
prime el componente financiero de la actividad o, dicho de otro modo, en las que el inversor espera
recibir una remuneracion dineraria por su participacion, dejando por tanto fuera del ambito de esta
norma al «crowdfunding» instrumentado mediante recompensas o donaciones.

El modelo regulatorio de las plataformas de financiacion participativa se inspira en los protocolos
propios de la regulacién y supervision de los mercados financieros®®. Se regula el control de acceso
(reserva de actividad y denominacién, autorizacion, registro y requisitos para ejercer su actividad) en
los articulos 48 y 51 a 59 de la Ley de fomento de la financiacibn empresarial y un régimen de
supervisién, inspeccién y sancion por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
con informe preceptivo del Banco de Espafia para el caso de que las plataformas de financiacion
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participativa publiquen proyectos de financiacion a través de préstamos (art. 53.1 LFFE).

28 RODRIGUEZ DE LAS HERAS BALLELL, «La responsabilidad de las plataformas: Alcance, limites y estrategias», en
Crowdfunding: Aspectos legales, en Moreno Serrano, E., y Cazorla Gonzalez-Serrano, L., Thomson Aranzadi, 2016, p. 377.

La Ley de fomento de la financiacion empresarial aborda una regulacion comun para el
crowdfunding de inversion y el de préstamo ( crowdlending ), estableciendo algunas especialidades
de régimen para cada una de las modalidades. Este planteamiento es, a mi juicio, censurable porque
se trata de realidades distintas que merecerian una regulacion separada. De hecho, adelanto ya, que
el término comudn de inversor resulta desconcertante cuando se refiere a prestamista. Se pretende
utilizar el mismo lenguaje para operaciones diferentes y lo que realmente se produce es confusion.

La denominacién «financiacion participativa» no describe de manera clara el fenomeno que se
regula y confunde sobre su alcance, pues «participativo» parece reflegar la idea de que el inversor
obtiene una participacion en el capital del promotor de la financiacién®’, lo cual no siempre sucede
precisamente en el caso del crowdlending , salvo que precisamente se utilicen préstamos
participativos. Como veremos, el promotor de la financiacion puede ser un consumidor que requiere
la financiacién para su consumo privado. Nada que ver con participacion en capital. Tampoco el
término utilizado por el legislador espafiol refleja la caracteristica basica de este modelo de
financiacion que es la pluralidad de personas implicadas en la financiacion. Quiz& la expresion que
engloba con claridad la materia regulada es el de «financiacion lucrativa en masa»-’.

29 En este sentido, ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El equity crowdfunding..., cit.», p. 20. RODRIGUEZ DE LAS HERAS
BALLEL, T, «Las plataformas de financiacién participativa (crowdfunding) en el Proyecto de Ley de fomento de la financiacion
empresarial: concepto y funciones», Revista del Derecho del Mercado de Valores n° 15/2014, p. 8 (version electrénica).

30 ALVAREZ ROYO-VILLANOVA, S., «El equity crowdfunding o financiacién en masa de inversion: importancia, problemas y
opciones en su regulacién», Cuadernos de Derecho y Comercio, 2014, nim. 61, pp. 14.

Como ya he adelantado, en el presente trabajo me centro exclusivamente en el fenédmeno del
crowdlending o peer to peer lending (P2PL), en el que la captacion de los recursos se realiza a través
de un contrato de préstamo (art. 49.c) 1° LFFE). Se trata, en definitiva, de un contrato entre personas
fisicas o juridicas (consumidor o empresario) a través de un intermediario que es la plataforma de
financiacion participativa. Esta modalidad de financiacién genera un entramado de relaciones
contractuales que la dotan de extraordinaria complejidad por el solapamiento normativo que produce,
lo cual puede retraer su utilizacion. Ademas de las normas contempladas en la Ley de fomento de la
financiacion empresarial, son de aplicacién las normas relativas a la responsabilidad por servicios
defectuosos prevista en el Texto Refundido de la Ley General para la defensa de los consumidores y
usuarios ( TRLGDCU (RCL 2007, 2164) ), la Ley 2/2009, de 31 de marzo (RCL 2009, 697) de
intermediacion para la celebracién de contratos de préstamo o crédito, la Ley 34/2002 (RCL 2002,
1744) de servicios de la sociedad de la informacién y de comercio electronico (LSSICE) y la Ley
22/2007, de 11 de julio (RCL 2007, 1356) de comercializacién a distancia de servicios financieros. Un
rompecabezas normativo que dificultard sobremanera la aplicacion practica de esta modalidad de
financiacion que, como se ha sefialado, entrafia numerosos riesgos, principalmente para el inversor.

2. Los sujetos del «crowdlending»

2.1. Laplataforma de financiacién participativa

El término «plataforma» **podria hacer pensar que se esta refiiendo al portal web al que se
accede a través de internet, es decir, al medio que se utliza para prestar el servicio de
intermediacion. Sin embargo, hay que aclarar que las plataformas de financiacion participativa son
empresas, sociedades de capital*’que deben cumplir una serie de requisitos y no se refiere este
término al medio utilizado para prestar el servicio.

31 A juicio de ZUNZUNEGUI, F, «Régimen juridico de las plataformas..., cit.,» p. 8, «hubiera sido preferible utilizar el término
“sistema”, usando la terminologia presente en la Ley del Mercado de Valores (RCL 2015, 1659) , donde esta# acun#ado el
te#rmino “sistema”, para referirse tanto a los “sistemas multilaterales de negociacio#n” ( art. 118 LMV), como a la “sociedad de
sistemas” (art. 44 bis LMV), y en otras leyes, como en la que regula los “sistemas de pagos y liquidacio#n de valores” ( Ley
41/1999 (RCL 1999, 2849) )». Sin embargo, creo que este término habria sido adecuado para crowdfunding de inversion y
extrafio al de préstamo.
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32 Les resulta de aplicacion el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (RCL 2010, 1792) , por el que se aprueba el texto

refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Se definen en el articulo 47 de la Ley de fomento de la financiacion empresarial como « las
empresas autorizadas cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y a
través de paginas web u otros medios electrénicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas
gue ofrecen financiacion a cambio de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con
personas fisicas o juridicas que solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto
de financiacion participativa, denominados promotores » (art. 46 LFFE).

Habria sido razonable distinguir entre «plataforma» (medio digital utilizado para realizar la
actividad) y «operador de prestamos» . Asi se hace en la Propuesta de Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo relativo a los servicios de financiacion participativa para empresas, que
distingue entre plataforma de financiacién participativa y proveedor de servicios de financiacion
part|C|pat|va “Por el contrario, en la Ley de fomento de la financiacion empresarial, desde el punto de
vista terminoldgico se ha convertido el medio en sujeto, razén por la que esta aclaracién resulta
pertinente. Es necesario distinguir la empresa titular y el propio sistema o medio de contratacién que
gestiona.

33 En este sentido, ZORNOZA SOMOLINOS, A, «Responsabilidad de las plataformas crowdlending», CEFLegal. Revista
practica de Derecho. Comentarios y casos practicos, n® 195, abril 2017, p. 10.

34 El articulo 3 de la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los servicios de financiacion
participativa para empresas define las plataformas de financiacion participativa como todo sistema electronico de informacién
explotado o gestionado por un proveedor de servicios de financiacién participativa. Entiende por éstos «toda persona juridica
que preste servicios de financiacién participativa y haya sido autorizado a tal efecto por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) con arreglo a lo dispuesto en el articulo 11 del presente Reglamento».

Como sefiala el articulo 47 de la Ley de fomento de la financiacién empresarial, la actividad que
realizan las plataformas de financiacién participativa es la de «poner en contacto, de manera
profesional a inversores y promotores de la financiacion, prestamistas y prestatarios» Por la
condicién de intermediarias de las plataformas de financiacion participativa, o mas bien de
mediadoras®?, el articulo 86 de la Ley de fomento de Ia financiacion empresarial efectia una parcial
remision normatlva ala Ley 2/2009, de 31 de marzo® , excepcionando algunas obligaciones, y a la

Ley 16/2011, de 24 de junio (RCL 2011, 1206) de credito al consumo ( LCC (RCL 1995, 979) ),
considerando a las plataformas de financiacién participativa intermediarios de crédito cuando el
promotor de la financiacién sea consumidor.

35 Sobre la naturaleza del contrato que celebra la plataforma de financiacion participativa y los usuarios, CUENA CASAS, M.,
La contratacion a través de plataformas intermediarias en linea. El crowdlending o préstamo en masa . En prensa.

36 Ley 2/2009, de 31 de marzo (RCL 2009, 697) , por la que se regula la contratacio#n con los consumidores de préstamos o
créditos hipotecarios y de servicios de intermediacion para la celebracion de contratos de préstamo o crédito.

Sin desconocer su papel de intermediarias, la Ley de fomento de la financiacién empresarial da a
las plataformas de financiacién participativa un papel relevante en la configuracion del producto de
financiacion ofertado. Ademas de poder prestar servicios adicionales (art. 51.2 LFFE), también puede
la propia plataforma de financiacién participativa ser inversora en un proyecto con fondos propios
dentro de los limites del articulo 63.1 de la Ley de fomento de la financiacibn empresarial. Su
participacion no podra superar el 10 por ciento del objetivo de financiacion de cada proyecto ni
permitir controlar la empresa, en los términos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio
(LEG 1885, 21) . Las plataformas de financiacion participativa informaran a los inversores de forma
clara y accesible del importe de su participacion, o de la de las personas relacionadas en el apartado
3% en cada proyecto. Asimismo, publicaran en la web los criterios de su politica interna para decidir
su part|C|paC|on en los proyectos.

37 Administradores, altos ejecutivos, socios con participacion significativa de las plataformas de financiacion participativa y a
los conyuges o personas con quienes estos convivan con analoga relacion de afectividad, asi como a sus familiares hasta el
segundo grado de consanguinidad o afinidad.

Las plataformas de financiacién participativa no solo pueden ser inversoras, sino también
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promotoras de sus propios proyectos (art. 63.2 LFFE) con varios limites:

a) El objetivo de financiacion agregado de dichos proyectos no superard en cada ejercicio el 10 por
ciento de los fondos efectivamente recaudados por todos los proyectos de financiacion participativa
publicados en su pagina web en el ejercicio inmediatamente anterior.

b) Las plataformas de financiacion participativa informaran inmediatamente a los inversores de
forma clara y accesible de los proyectos de los que ellas o las personas relacionadas en el apartado
siguiente fuesen promotores.

No me parece acertado ni coherente permitir a las plataformas de financiacion participativa actuar
como mversores 0 promotoras. Rompe con la necesaria neutralidad con la que deben operar (art. 60
LFFE) y supone un asesoramiento encubierto porque alli donde la plataforma de financiacion
participativa invierta, se genera una confianza y una apariencia de solvencia que es poco coherente
con la imparcialidad con la que tiene que operar la plataforma de financiacién participativa y la
prohibicién de asesoramiento y recomendacion prevista en el articulo 52.2 b) de la Ley de fomento
de la financiacion empresarial. O son intermediarias o son financiadoras. Permitir que concedan
financiacién con un régimen especial enturbia su papel principal de mediador que parece asignarle la
Ley de fomento de la financiacién empresarial.

38 «Las plataformas de financiacion participativa deberan ejercer su actividad de acuerdo con los principios de neutralidad,
diligencia y trasparencia y con arreglo al mejor interés de sus clientes» (art. 60 LFFE).

Lo primero que llama la atencién es que las plataformas de financiacion participativa dedicadas al
préstamo con interés deban ser autorizadas (art. 53 LFFE) e inscritas en un registro en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) (art. 54 LFFE) y no dependan del Banco de Espafia. La
Unica particularidad cuando de crowdlending se trata es que la preceptiva autorizacion por parte de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores que se prevé para todas las plataformas de financiacion
participativa en el articulo 53 de la Ley de fomento de la financiacién empresarial, debe ir precedida
de un previo informe vinculante del Banco de Espafia cuando se trata de operaciones prewstas en
articulo 50.1.c), es decir, que se centre en préstamos, incluidos los préstamos part|C|pat|vos . Quiza
lo razonable es que cuando se trate de crowdfunding de inversion, las plataformas de fmanciacién
participativa dependieran de la Comision Nacional del Mercado de Valores y, por el contrario, cuando
se trate de crowdlending , lo hicieran del Banco de Espafia, tal y como se recogia en el articulo 53.1
y 2 del Anteproyecto de la Ley de fomento de la financiacién empresarial*’. Sin embargo, tal regla se
suprimié del texto remitido a las Cortes Generales, haciéndose eco de la observacién que sobre esta
cuestion se hizo en el d|ctamen de Consejo de Estado y del propio Banco de Espafia que
desaconsejaron tal duplicidad**. Como no captan fondos del publico, las plataformas de financiacion
participativa no son objeto de supervision por el Banco de Espafia. Con todo, como ya se ha
sefialado, pueden en determinadas circunstancias actuar como financiadoras, con los limites
previstos en la Ley de fomento de la financiacion empresarial, lo cual las acerca a los
establecimientos financieros de crédito que, segin el articulo 12 de la Ley de fomento de la
financiacion empresarial si son objeto de supervision por el Banco de Espafa. La actuacion hibrida
de las plataformas de financiacion participativa genera incongruencias y esta es una de ellas.

39 El préstamo participativo se regula en el articulo 20 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio (RCL 1996, 1767) , sobre
Medidas Urgentes de Caracter fiscal y fomento y liberalizacion de la actividad econdmica : « La entidad prestamista percibira
un interés variable que se determinara en funcion de la evolucion de la actividad de la empresa prestataria. El criterio para
determinar dicha evoluciéon podra ser: el beneficio neto, el volumen de negocio, el patrimonio total o cualquier otro que
libremente acuerden las partes contratantes. Ademas, podran acordar un interés fijo con independencia de la evolucion de la
actividad».

40 Articulo 53 del Anteproyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial. 1. Las Plataformas de Financiacion
Participativa que pongan en contacto a través de paginas web a una pluralidad de inversores con los promotores de proyectos
de financiacién participativa previstas en las letras a) y b) del articulo 44.1 deberan registrarse en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. 2. Las Plataformas de Financiacion Participativa que pongan en contacto a través de paginas web a una
pluralidad de inversores con los promotores de proyectos de financiacion participativa previstos en el articulo 44.1.c) deberan
registrarse en el Banco de Espafa.

41 A este respecto, se sefiala en el Dictamen del Consejo de Estado de 17 de septiembre de 2014 (que « no resulta necesario
mantener la regla de la distribucion de la competencia de autorizacion porque se trata de plataformas de contratacion en las

28 de marzo de 2019

10



THOMSON REUTERS

que ninguno de los activos esta atribuido a la competencia del Banco de Espafia. En este sentido, el articulo 50.1 del
anteproyecto excluye a los préstamos que se contraten en las plataformas de financiacién participativa de la consideracién de
captacion de fondos reembolsables del publico, de manera que cabria atribuir la competencia exclusiva para autorizar,
registrar y supervisar las plataformas de financiacion participativa a la Comisién Nacional del Mercado de Valores sin violentar
el sistema espafiol de supervision de los sectores financieros. La Comision Nacional del Mercado de Valores, ademas, tiene
amplia experiencia en plataformas de contratacion mientras que la del Banco de Espafia es mas limitada, reducida a la gestién
del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones. En estas circunstancias, se explica la sugerencia en este sentido del propio
Banco de Esparfia en su escrito de 2 de abril de 2014. En resumen, podria considerarse la conveniencia de simplificar el
sistema de autorizacion y supervision de las plataformas de financiacién participativa atribuyendo la competencia exclusiva a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores».

En cualquier caso, la supervision por una entidad publica como es la Comision Nacional del
Mercado de Valores no invita a generar mucha tranquilidad porque la misma no se extiende a la
viabilidad de los proyectos (art. 61.1.d) LFFE), ni a la calidad de los préstamos que son los que,
tedricamente, supervisa el Banco de Espafia cuando se trata de entidades financieras. Ello implica
gue en ningln caso podrian los inversores que han visto frustrados sus derechos de crédito por
razén de una incorrecta evaluacion del proyecto por parte de la plataforma de financiacion
participativa, reclamar contra el Estado por fallos en la supervision®.

42 Apunta este riesgo CARRASCO PERERA, A., «Proyecto de ley de fomento de la financiacion empresarial: la financiacion
participativa a través de plataformas de crowdfunding». Revista CESCO de Derecho de Consumo, n°® 12, 2014, p.196.
http://blog.uclm.es/cescolfiles/2014/04/La-financiacién-participativa-a-través-de-platafor mas-de-crowdfunding.pdf(Consultado
el 29 de julio de 2018)

El ambito de actuacién de las plataformas de financiacién participativa viene delimitado
negativamente a través de un elenco de prohibiciones que establece el articulo 52 de la Ley de
fomento de la financiacion empresarial. Con carécter general, las plataformas de financiacion
participativa no pueden llevar a cabo ninguna actividad reservada a las entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion. Por ello, el articulo 52.1b) y c) prohibe que entre en el balance
de la plataforma de financiacion participativa cualquier activo procedente de los usuarios. Asi,
respecto de los inversores, las plataformas de financiacion participativa no pueden «recibir fondos
por cuenta de inversores o de promotores salvo que tengan la finalidad de pago y la plataforma
cuente con la preceptiva autorizacion de entidad de pago hibrida de conformidad con lo previsto en la
Ley 16/2009, de 13 de noviembre (RCL 2009, 2193) de servicios de pago, y su normativa de
desarrollo».

Se aclara la funcién intermediaria de la plataforma de financiacion participativa, de forma que, en
caso de un eventual concurso de acreedores de ésta, ni los fondos de los inversores ni los activos de
los promotores se encontrardn en el balance de la sociedad, ni seran masa pasiva.

2.2. El promotor de la financiacion

El prestatario es denominado «promotor de la financiacién» y segun lo dispuesto en el articulo 46.1
de la Ley de fomento de la financiacién empresarial, lo son las personas fisicas o juridicas que
solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiacién participativa que
deben ser de tipo empresarial, formativo o de consumo (art. 49.c) LFFE). Por lo tanto, los promotores
pueden ser empresarios o consumidores.

No es posible, dedicar la financiacion a objetivos distintos de los previstos en el proyecto de
financiacion el cual debe ser propio del promotor, no de un tercero. A su vez, como reitera el articulo
49 b) de la Ley de fomento de la financiacion empresarial, la financiacion solicitada debe serlo en
nombre propio, por lo que no puede ser solicitada para financiar a terceros pues supondria captacién
de fondos reembolsables al publico y realizarse actividad reservada a entidades de crédito™.

43 ZUNZUNEGUI PASTOR, F., «Régimen juridico de las plataformas de financiacion participativa (crowdfunding)», Revista de
Derecho del Mercado Financiero, junio 2015, p. 17.

Los proyectos basados en préstamos no podran incorporar una garantia hipotecaria sobre la
vivienda habitual del prestatario (art. 74.2), ya se trate de promotor consumidor o empresario.
Cuando se trata de promotor consumidor, la prohibicion de otorgar garantia hipotecaria es mas
amplia. Dispone el articulo 87 de la Ley de fomento de la financiacion empresarial que las
plataformas de financiacién participativa no publicaran proyectos en los que los consumidores
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soliciten un préstamo o crédito con garantia hipotecaria, cualquiera que sea la naturaleza del bien
gravado y no sélo la vivienda habitual.

El proyecto debe ir dirigido a una pluralidad de personas fisicas o juridicas (art. 46 LFFE). La
pluralidad de prestamistas no se impone legalmente, pero dado que se ponen limites a las
cantidades que se pueden invertir (art. 82 LFFE), lo normal es que en la practica tal pluralidad exista
por cuanto uno solo no cubrird las necesidades de financiacién. No se trata de un Unico contrato de
préstamo con varios prestamistas, sino que se formaliza un contrato con cada uno de los inversores,
actuando, la plataforma de financiacion participativa como representante en la formalizacion (art.
51.3 LFFE). Se trata de un acto material, pues el consentimiento contractual ha sido ya prestado por
el inversor.

La Ley de fomento de la flnanC|aC|on empresarial impone limites en relaciéon con la financiacion
que puede solicitar el promotor*'y se establece el contenido minimo del proyecto (art. 78 LFFE
cuando el promotor de la financiacion es una persona juridica y art. 75.2 cuando el promotor sea una
persona fisica).

44 Ningun promotor puede tener publicado simultdneamente en la plataforma de financiacion participativa mas de un proyecto
(art. 68.1 LFFE). A ello se afaden limites cuantitativos:Importe maximo de captacion de fondos a través de una plataforma de
financiacion participativa es de 2.000.000 de euros en computo anual (art. 68.2 LFFE)Excepcionalmente tal importe puede
alcanzar los 5.000.000 euros si el proyecto se dirige exclusivamente a inversores acreditados, a cuyo concepto me referiré
posteriormente. (art. 68.2 LFFE).

En este Ultimo caso, el proyecto debe contener el curriculum vitae del promotor, domicilio a efectos
de notificaciones y descripcion de la situacion financiera y endeudamiento. La informacion sobre la
solvencia, por tanto, es la aportada por el promotor, si bien entiendo que la plataforma de
financiacion participativa puede requerir documentos especificos que debe aportar el promotor.

EI articulo 76.2 de la Ley de fomento de la financiaciébn empresarial establece un contenido minimo

que determina la naturaleza del proyecto como oferta de contrato, en la medida en que se recogen
todos los elementos esenciales del contrato de préstamo, de forma que la aceptacion por el inversor
provocara la perfeccion del mismo*®

45 Una breve descripcién de las caracteristicas esenciales del préstamo y de los riesgos asociados a la financiacion. El modo
de formalizacion del préstamo y, en caso de formalizacién mediante escritura publica, lugar de su otorgamiento e indicacién de
quién correra con dichos gastos y la descripcién de los derechos vinculados a los préstamos y su forma de ejercicio, incluida
cualquier limitacion de esos derechos. Se incluira informaciéon sobre la remuneraciéon y amortizacion de los préstamos, y
limitaciones a la cesion.

46 Asi, deberd constar en el proyecto, a) El tipo de préstamo, importe total del préstamo y la duracién del contrato de
préstamo. b) La tasa anual equivalente, calculada de acuerdo con la férmula matematica que figura en la parte | del anexo | de
la Ley 16/2011, de 24 de junio (RCL 2011, 1206) de contratos de crédito al consumo. c) El coste total del préstamo incluyendo
los intereses, las comisiones, los impuestos y cualquier otro tipo de gastos incluyendo los de servicios accesorios con
excepcion de los de notaria. d) La tabla de amortizaciones con el importe, el nimero y la periodicidad de los pagos que debera
efectuar el promotor. e) El tipo de interés de demora, las modalidades para su adaptacion y, cuando procedan, los gastos por
impago y una advertencia sobre las consecuencias en caso de impago. f) En su caso, las garantias aportadas, la existencia o
ausencia de derecho de desistimiento y de reembolso anticipado y eventual derecho de los prestamistas a recibir
indemnizacion.

Como se puede comprobar, es el promotor de la financiacion, el prestatario, el que predispone las
condiciones particulares del préstamo a los potenciales inversores y lo hace por imperativo legal . Se
altera la dindmica tradicional de los préstamos ordinarios en los que es el prestamista el que impone
sus condiciones. El inversor carece de margen de negociacion y se limita a aceptar o rechazar el
proyecto. En particular, es el propio prestatario el que determina el tipo de mteres maximo que esta
dispuesto a pagar, por mas que pueda éste ser también determinado en subasta’’. Ello implica que
dificilmente podra aplicarse en esta sede los limites de préstamos usurarios. Es el propio prestatario
el que determina el tipo de interés que esta dispuesto a pagar.

47 Es usual que el tipo de interés se fije por medio de subasta. Tal y como explica BADIA, M., « Crowdlending : préstamos
para Pymes y autébnomos», en Moreno Serrano E., y Cazorla Gonzalez-Serrano, L., (Coord.), Crowdfunding: aspectos legales,
Thomson Reuters, 2016, p. 323 en relacion con el funcionamiento de la plataforma Grow.ly. El prestatario fija en el proyecto
de financiacion el tipo méximo que esta dispuesto a pagar por el capital solicitado y que puede ser superior al que fija la
plataforma en funcion de la prima de riesgo que se establece como tipo minimo. Se establece por la plataforma una horquilla,
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pero son los propios inversores los que negocian el tipo de interés exacto en una subasta en tiempo real. La plataforma
ordena de forma automaética las pujas recibidas en funcién de su tipo de interés de menor a mayor, asi como por fecha y hora
de entrada excluyendo, una vez se complete el importe solicitado, las ofertas que tienen un mayor tipo de interés y dado la
oportunidad a inversor de reinvertir la oferta que se ha quedado fuera a un tipo de interés menor.

2.3. Elinversor

El capitulo V del Titulo V de la Ley de fomento de la financiacibn empresarial se dedica a la
«proteccién del inversor». A diferencia del Capitulo IV referido a los promotores de financiacion que
se titula como «sobre los promotores (...)», cuando del inversor se trata, el titulo es mas explicito y se
aflade la mencién a su proteccion. Aunque tanto los derechos del promotor como del inversor deben
ser protegidos, el legislador esté ciertamente mas preocupado por el inversor cuya posicion entiende
gue es mas delicada.

Que es preciso proteger al inversor no me cabe la menor duda y la dificultad de hacerlo va a
proceder, como sefialaré posteriormente, de la existencia de informaciéon asimétrica en el mercado
de crédito y de una deficiente construccién del régimen juridico de la evaluacién de la solvencia del
promotor, defectos que también cabe alegar de los préstamos concedidos a través de la banca
tradicional, pero que provocan consecuencias muy graves cuando se trata de crowdlending respecto
del que no existe ninguna garantia procedente del sector publico ya que no opera el fondo de
garantia de depdsitos (art. 61 LFFE).

Los inversores se definen en el articulo 46.1 de la Ley de fomento de la financiacion empresarial
como aquellas personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacién a cambio de un rendimiento
dinerario. La Ley de fomento de la financiacion empresarial denomina «inversor» al prestamista, aun
en casos en los que al contrato que celebra con el promotor pueda serle de aplicacion el Cddigo
Civil. Esta terminologia se justifica en el hecho de que la Ley de fomento de la financiacion
empresarial lleva a cabo una regulacién comuan al crowdfunding de inversion ( equity crowdfunding )
y al de préstamo ( crowdlending ) a pesar de tratarse de realidades bien distintas. El hecho de que el
organismo supervisor de las plataformas de financiacion participativa sea siempre la Comision
Nacional del Mercado de Valores, cuyo objetivo es la proteccion de los inversores ( art. 13.2. LMV
(RCL 2015, 1659) ), parece que ha hecho que se mantenga con caracter general el término inversor
para aludir también a los simples prestamistas, algo que me parece impropio*®.

48 Coincido en este punto con ZUNZUNEGUI, F, «Régimen juridico de las plataformas de financiacion participativa
(crowdfunding)», cit., p. 18.

La Ley de fomento de la financiacion empresarial distingue entre inversores acreditados y no
acreditados (art. 81 LFFE). El modelo general que tiene a la vista el legislador en la regulacién de la
financiacion participativa es similar en cuanto a su planteamiento a la regulacién del mercado de
valores”®, extendiendo al préstamo caracteres propios del crowdfunding de inversion. La
problematica que generan ambas formas de financiacién es distinta y deberian de gozar de una
regulacion separada. Esta mezcla conceptual genera confusion.

49 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores.

La delimitaciéon entre inversor acreditado o no tiene como objetivo establecer un régimen distinto
de tutela en funcion del perfil profesional del inversor. Las advertencias previas y los limites a la
inversion son diferentes.

Y es que el mecanismo utilizado por la Ley de fomento de la financiacion empresarial para
proteger a la inversién se sustenta sobre dos pilares: informacion previa y limitando las cantidades
gue se pueden invertir por proyecto. Como la financiacién a través de las plataformas de financiacion
participativa es de alto riesgo, si los inversores pierden, que no sea mucho. Quiz4 hubiera sido
deseable que se adoptaran mecanismos para minimizar el riesgo mas que advertir constantemente
sobre el mismo.

La Ley de fomento de la financiacién empresarial define lo que es un inversor acreditado en el
articulo 81.2, considerando no acreditado al que no relne las condiciones (art. 81.2.4 LFFE).
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Existen dos tipos de inversores acreditados. Los que lo son siguiendo los criterios establecidos en
la legislacion en materia de mercado de valores. El articulo 82.2 a) de la Ley de fomento de la
financiacion empresarial se remite a la Ley 24/1998, del Mercado de valores, vigente cuando se
aprobd. Tal remision hay que entenderla realizada al articulo 205 del Texto Refundido de la Ley del
Mercado de Valores que distingue entre inversores minoristas e inversores profesionalesSO.

50 Sefiala DIAZ RUIZ, E., «Crowdfunding o financiacion participativa», en Alonso Ledesma, C (Dir.) «Hacia un sistema
financiero de nuevo cufio: reformas pendientes y andantes», Tirant lo Blanch, Valencia 2016, p. 659, y no le falta razén que
hubiera sido mas facil acudir a la clasificacion ya existente en la Ley del Mercado de Valores que distingue entre inversores
profesionales y minoristas de las LMV, clasificacién proveniente de la Directiva MiFiD, adecuando las categorias ya
establecidas a las especialidades de la Ley de fomento de la financiacion empresarial.

Por lo tanto, son inversores acreditados los establecidos en el articulo 205 a, b, y d>*. Entre otros,
son inversores acreditados las entidades financieras, Estados y Administraciones regionales y
empresarios (personas fisicas o juridicas) con determinados requisitos de solvencia patrimonial.

51 a) Las entidades financieras y demas personas juridicas que para poder operar en los mercados financieros hayan de ser
autorizadas o reguladas por Estados, sean o no miembros de la Unién Europea.Se incluiran entre ellas:1.° las entidades de
crédito,2.° las empresas de servicios de inversion,3.° las entidades aseguradoras o reaseguradoras,4.° las instituciones de
inversion colectiva y sus sociedades gestoras,5.° las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado,6.° los fondos de pensiones y sus
sociedades gestoras,7.° los fondos de titulizacion y sus sociedades gestoras,8.° los que operen habitualmente con materias
primas y con derivados de materias primas, asi como operadores que contraten en nombre propio y otros inversores
institucionales.b) Los Estados y Administraciones regionales, los organismos publicos que gestionen la deuda publica, los
bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional,
el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otros de naturaleza similar.d) Los inversores institucionales que,
no estando incluidos en la letra a), tengan como actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos financieros.

La Ley de fomento de la financiacion empresarial permite que sean inversores acreditados
personas que no estando incluidas en el elenco del articulo 205 del Texto Refundido de la Ley del
Mercado de Valores, soliciten tener tal condicién, a la plataforma de financiacion participativa quien
realizard una adecuada evaluacion de experiencia y conocimientos del cliente asegurandose de que
puede tomar sus propias decisiones de inversién y comprende los riesgos (art. 81.2.c) LFFE). Por lo
tanto, entiendo que por mucho que el inversor renuncie a su consideracién de no acreditado, la
plataforma de financiacion participativa tiene la dltima palabra. La plataforma de financiacién
participativa no tiene incentivo para no considerarlo «no acreditado», pero se requiere evaluacion
previa y entiendo que la plataforma de financiacion participativa asume responsabilidad cuando
admite la consideracion de no acreditado a una persona cuya falta de conocimientos y de
comprension de los riesgos es evidente.

Sin embargo, dado que la solicitud se realiza respecto de una plataforma de financiacion
participativa concreta, puede suceder que un inversor sea acreditado cuando financia a través de
una plataforma de financiacion participativa y sea no acreditado en otra®.

52 Destaca esta cuestion FLORES SEGURA, M., «La proteccion del inversor en las operaciones de crowdlending » Revista
CEFLEGAL, n° 202, noviembre 2017 , p. 40.

Pueden solicitar su condicion de inversores acreditados quienes ademas deberan renunciar a su
condicién de no acreditados (art. 81.2. ¢) los empresarios que individualmente retinan, al menos, dos
de las siguientes condiciones (art. 81.2.b) LFFE):

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,
3.° que sus recursos propios sean iguales o superiores a 300.000 euros.

Los umbrales son inferiores a los previstos en el articulo 205.2 ¢) del Texto Refundido de la Ley del
Mercado de Valores™.

53 ¢) Los empresarios que individualmente retinan, al menos, dos de las siguientes condiciones:1.° que el total de las partidas
del activo sea igual o superior a 20 millones de euros;2.° que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40
millones de euros;3.° que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de euros.
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También pueden solicitar la condicién de inversores acreditados las personas fisicas que cumplan
con las siguientes condiciones (art. 81.2.c) LFFE):

1.° Acreditar unos ingresos anuales superiores a 50.000 euros o bien un patrimonio financiero
superior a 100.000 euros, y

2.° solicitar ser considerados como inversores acreditados con caracter previo, y renunciar de
forma expresa a su tratamiento como cliente no acreditado.

Asi mismo, tendran la consideracion de inversores acreditados las pequefias y medianas
empresas y personas juridicas no mencionadas en los apartados anteriores cuando soliciten serlo y
renuncien expresamente a su tratamiento como cliente no acreditado.

También tendran la consideracién de inversor acreditado las personas fisicas o juridicas que
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
LFFE).

La concesién de la condicion de inversor acreditado por solicitud en cierto modo caduca, ya que
segln lo dispuesto en el articulo 81.5 de la Ley de fomento de la financiacion empresarial, los
inversores acreditados segun las letras c) y d) del apartado 2 de este articulo que no proporcionen
financiacion a un proyecto de la plataforma de financiacion participativa en el plazo de doce meses,
perderan la condicidn de acreditados, si bien podran recuperarla cuando cumplan con los requisitos
establecidos en las referidas letras. Igualmente, perderan la consideracién de acreditados cuando lo
soliciten por escrito.

Las diferencias de régimen juridico se centran basicamente en los limites a la inversién. Se
entiende que el inversor acreditado no debe ser objeto de mayor proteccion desde el punto de vista
de las cantidades que puede invertir. Asi mismo, los deberes de informacidn previos a la inversion
son mas intensos cuando se trata de un inversor no acreditado (art. 83.1 LFFE).

Obsérvese que la distincién entre inversor acreditado o no acreditado no es coincidente con la de
empresario y consumidor . Como trataré posteriormente, un inversor acreditado puede teneg4la
condicion de consumidor si actda fuera de su &mbito profesional o empresarial ( art. 3 TRLGDCU)™".

54 En este sentido, FLORES SEGURA, M., «Proteccién del inversor..., cit.», p. 43. HERNANDEZ RODRIGUEZ, M., «La
proteccion juridica del inversor y del promotor cuando actia como consumidor, en el contexto de la actividad de financiacién
participativa», en MARTINEZ-ECHEVARRIA y PANEDA USUNARIZ (Dir.) «Las plataformas de financiacién participativa.—
crowdfunding—», Thomson Aranzadi, 2018, p. 144. En contra, PANEDA USUNARIZ, F., ««La proteccién de inversor en la Ley
5/2015 reguladora del crowdfunding», Revista Consumo y Empresa, n® 6, 2017. Documento electrénico, p. 13, equipara el
concepto de consumidor al de inversor no acreditado.

El articulo 82 de la Ley de fomento de la financiac9ién empresarial establece limites a la inversion
en plataformas de financiacién participativa para el inversor no acreditado. Es la plataforma de
financiacion participativa la que tiene que asegurarse de que estos limites de inversion se cumplan.

Existe un limite general de inversidon por proyecto en una misma plataforma de financiacion
participativa. Tal limite se sitGa en 3.000 euros (art. 82.1.a) LFFE).

Se afiade otro limite general de inversién en proyectos de una misma plataforma. No podra
exceder de 10.000 euros en un periodo de 12 meses (art. 82.1.b) LFFE)

Para evitar que el inversor no acreditado acuda a varias plataformas, se pone otro limite general
de dudosa eficacia: que no invierta mas de 10.000 euros en 12 meses en todas las plataformas de
financiacion participativa. Como la plataforma de financiacién participativa puede no tener
conocimiento de lo que invierte el inversor en otras plataformas de financiacién participativa, la
manera de controlarlo es que el inversor manifieste (art. 84.2b) LFFE), antes de adquirir ningin
compromiso de pago, que su inversion total en los Ultimos 12 meses en proyectos publicados por el
conjunto de plataformas de financiacion participativa no supera los 10.000 euros. Le basta con mentir
al inversor para superar tales limites, sin que la plataforma de financiacién participativa asuma
ningun tipo de responsabilidad, mas alla de la correspondiente a requerir al inversor tal
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manifestacion. Esta es basicamente la tutela del inversor: que se minimicen las pérdidas invitando a
la diversificacion del riesgo.

IV . Evaluacidn de la solvenciay riesgo de crédito en el «crowdlending» o préstamo en masa

Si fuera cierto que la Ley de fomento de la financiacion empresarial quiere dispensar un
mecanismo eficiente de proteccion del inversor, se habria disefiado un sistema fiable de evaluacion
de la solvencia. No en vano, el riesgo de crédito lo padece el propio inversor y no la plataforma de
financiacion participativa (salvo cuando actlia también como inversora).

El articulo 51 de la Ley de fomento de la financiacion empresarial se refiere a los servicios que
pueden prestar las plataformas de financiacion participativa distinguiendo entre servicios principales
y auxiliares.

Son servicios principales que necesariamente debe prestar la plataforma de financiacion
participativa:

a) Recepcion, seleccion y publicacion de proyectos de financiacion participativa.

b) Desarrollo, establecimiento y explotacion de canales de comunicacién para facilitar la
contratacion de la financiacién entre inversores y promotores.

Los servicios auxiliares son aquellos que puede prestar la plataforma de financiacion participativa
si los asume voluntariamente de manera expresa. Si lo hace, integraran el contenido obligacional de
la plataforma de financiacion participativa, teniendo su incumplimiento las mismas consecuencias
gue si se tratara de prestaciones principales.

El articulo 51.2.b) de la Ley de fomento de la financiacién empresarial establece como servicio
auxiliar « el andlisis de los proyectos de financiacion participativa recibidos, la determinacion del nivel
de riesgo que implica cada proyecto para los inversores y la determinacion de cualquier otra variable
gue resulte util para que los inversores tomen la decision de inversion. La publicacién, clasificacion y
agrupacion de tal informacién en términos objetivos, sin realizar recomendaciones personalizadas,
no constituira asesoramiento financiero».

A diferencia de las entidades de crédito, en las que esta obligacion de evaluar la solvencia esta
impuesta legalmente®, para las plataformas de financiacién participativa la ley se limita a permitir
gue puedan asumir voluntariamente la determinacion del nivel de riesgo que implica el proyecto de
financiacion lo que significa que no estan obligados a hacerlo si no asumen voluntariamente la
prestacion de este servicio .

55 Articulo 29 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible. Articulo 18 de la Orden EHA/2899/2011, de 28 de
octubre (RCL 2011, 1943) , de transparencia y proteccién del cliente de servicios bancarios

Parece logico que la plataforma de financiacion participativa, al ser un mero mediador neutral, no
tenga la obligacion de evaluar la solvencia ya que, como regla, no padecen el riesgo de crédito. Sin
embargo, la Ley de fomento de la financiacidon empresarial les permite prestar este «servicio auxiliar»
°%_ De hecho, todas las plataformas estan ocupandose voluntariamente de prestar este servicio, entre
otras razones, porque muchas veces son también financiadoras (art. 63 LFFE), algo que no se les
deberia haber permitido porque altera su naturaleza como mediadores y, como ya he sefialado, el
gue la plataforma de financiacién participativa participe en un proyecto supone una recomendacion
de inversion encubierta.

56 Es claro que no es lo mismo la evaluacion del riesgo de una actividad empresarial que el referido a la solvencia del
promotor de la financiacién, por ejemplo, cuando su proyecto es de consumo. Cuando se solicita financiacion para llevar a
cabo una actividad empresarial, no solo se valora la capacidad de reembolso, sino también el uso que el empresario hace de
los recursos. Cuando se trata de un consumidor, basta centrar la evaluacion en criterios determinantes de su capacidad de
pago y de su voluntad de pago del consumidor, sin necesidad de entrar en la viabilidad de ninguna actividad in en la
valoracion del uso de los recursos. La medicién del riesgo de crédito cuando el promotor de la financiacion es un consumidor
se traduce en la obligacion de evaluar su solvencia patrimonial.

En caso de que la plataforma de financiacion participativa no asuma especificamente este servicio,
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dado que el contrato de préstamo se formaliza entre inversor y promotor, deberia ser aquél el
encargado de evaluar la solvencia en su condicidon de prestamista. Asi lo establece también el
articulo 14 de la Ley de crédito al consumo que establece la obligacién de evaluar la solvencia al
prestamista que, en el caso de la contratacion a través de la plataforma de financiacién participativa,
seria el inversor que tuviera la condicién de persona fisica o juridica que concede o se compromete a
conceder un crédito en el ejercicio de su actividad comercial o profesional ( art. 2 LCC) y siempre que
el promotor de la financiacién sea un consumidor. La obligacion de evaluar la solvencia no le
corresponde al intermediario de crédito y, por lo tanto, el hecho de que el articulo 86.2 de la Ley de
fomento de la financiacion empresarial atribuya a la plataforma de financiacion participativa tal
condicién cuando el promotor de la financiacidon sea consumidor, no hace derivar a la plataforma de
financiacion participativa la obligacion legal de evaluar la solvencia.

Cuando el inversor es un prestamista en los términos del articulo 2 de la Ley de crédito al
consumo, y el promotor de la financiaciéon es un consumidor, aquél tiene obligacion legal de evaluar
la solvencia ( art. 14 LCC)57, desencadenandose, en su caso, las consecuencias sancionatorias
previstas en el articulo 34 de la Ley de crédito al consumo (infraccién en materia de consumo). No
obstante, hay que tener en cuenta que el articulo 3 de la Ley de crédito al consumo excluye de su
ambito de aplicacion los contratos de crédito cuyo importe total sea inferior a 200 euros. Lo usual es
gue en el crowdlending las cantidades aportadas por los inversores sean pequefias, por lo que habra
que tener en cuenta esta especifica regulacion.

57 MARIN LOPEZ, J., «Crowdfunding, intermediarios de crédito y préstamos al consumo», cit., p. 8.

Fuera de este servicio auxiliar, la Ley de fomento de la financiacion empresarial no impone a la
plataforma de financiacién participativa ninguna obligacién que garantice que los proyectos de
financiacién sean solventes. El articulo 75.2 de la Ley de fomento de la financiacién empresarial
exige que sea el promotor el que establezca en el proyecto de financiacién la «descripcion de la
situacion financiera y endeudamiento» si es persona fisica. También lo hace el articulo 78 de la Ley
de fomento de la financiacién empresarial cuando el promotor es persona juridica. Por lo tanto, la
informacion sobre solvencia patrimonial la aporta el promotor . El articulo 73 de la Ley de fomento de
la financiacién empresarial establece la responsabilidad de los promotores frente a los inversores por
la informacién que proporcionen a la plataforma de financiacién participativa para su publicacion. Por
lo tanto, la plataforma de financiacién participativa no solo no tiene obligacién legal de evaluar la
solvencia, sino que tampoco responde de la veracidad de los datos aportados por el promotor .

La plataforma de financiacién participativa si tiene la obligacidon de asegurarse de que el promotor
aporte la informacion necesaria sobre los extremos que sefiala el articulo 75 de la Ley de fomento de
la financiacion empresarial. A mi juicio, con base en el articulo 1258 del Cédigo Civil, la plataforma de
financiacion participativa debe contrastar los datos del promotor cuando tal comprobacion sea
posible por estar accesible en registros pﬂblicosSS. Asi, por ejemplo, si el promotor alega su
condicién de propietario de un inmueble inscrito en el Registro de la propiedad, tal informacién debe
ser contrastada por la plataforma de financiacion participativa, como obligacién derivada de la buena
fe y por su condiciéon de mediador.

58 Sin embargo, ya se encargan algunas plataformas de financiacion participativa como Arboribus de exonerarse de cualquier
responsabilidad en este tema. Asi se recoge en la clausula 14 del contrato que vincula a la plataforma de financiacion
participativa con los inversores: No damos ninguna garantia en cuanto a la exactitud de los datos que se muestran en la
Plataforma respecto a solicitudes de préstamo, ni si la informacién esta actualizada o libre de errores. No vamos a editar ni
somos responsables por el contenido descargado o subido por los prestamistas o los prestatarios en la Plataforma.

En el caso de que la plataforma de financiacién participativa asuma esta prestacion auxiliar de
andlisis de riesgo, su objeto es el establecimiento de un scoring crediticio, en similares términos a
como se lleva a cabo por las entidades financieras. Pero ello no supone garantia de solvencia del
promotor de la financiacion. La plataforma de financiacion participativa cumpliria con su obligacién
incluso cuando publica que el préstamo es subprime o de alto riesgo. Y ello porque se limitan a
determinar el nivel de riesgo y no a garantizar que el promotor de la financiacion es potencialmente
solvente (si es consumidor) o que el proyecto empresarial es viable. En esto se distingue de la
obligacién de evaluar la solvencia que compete a las entidades financieras y a su deber de conceder
préstamos de manera responsable. Dado que éstas utilizan recursos procedentes de los
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depositantes y operan con principio de reserva fraccionaria, una crisis de liquidez puede
comprometer la solvencia de la entidad. De ahi que las entidades flnanC|eras s6lo deban conceder
los préstamos a personas que cumplen determinados parametros %sin que se lleguen a imponer
limites precisos de ratio préstamos- mgresos ( loan to income ) . En el caso de las plataformas de
financiacion participativa no existe ningun criterio legal que deba tener en cuenta para evaluar el
perfil de riesgo del promotor de la financiacion.

59 Norma duodécima de la Circular 5/2012, de 27 de junio (RCL 2012, 943) , del Banco de Espafia, a entidades de crédito y
proveedores de servicios de pago, sobre transparencia de los servicios bancarios y responsabilidad en la concesion de
préstamos que desarrolla el art. 18 de laOrden EHA/2899/2011, de 28 de octubre, de transparencia y proteccion del cliente de
servicios bancarios. Asi mismo, la regulacién se completa con la Circular 4/2016. de 27 de abril (RCL 2016. 619) , del Banco
de Espafia, por la que se modifican la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada y modelos de estados financieros, y la Circular 1/2013, de 24 de mayo, sobre la
Central de Informacion de Riesgos.Mas extensamente sobre la obligacién de evaluar la solvencia por parte de las entidades
financieras Cfr. CUENA CASAS, M., «Préstamo responsable, informacion crediticia y proteccion de datos personales», Revista
de Derecho Concursal y Paraconcursal, n® 20, pp. 161-185 y «Evaluaciéon de la solvencia y crédito hipotecario», Revista
Critica de Derecho Inmobiliario n® 764, 2017 pp. 2871-2924.

60 Se sefiala en el Anejo 6 de la Circular 5/2012, « en ningun caso la renta disponible resultante tras atender el servicio de sus
deudas podra suponer una limitacién notoria para cubrir decorosamente los gastos de vida familiares del prestatario», pero no
se impone un determinado porcentaje. Ello a diferencia de lo que sucede en otros paises en los que se prohibe la contratacion
de préstamos hipotecarios que superen el 45% de los ingresos brutos del deudor (Gran Bretafia) o del 43% en EEUU.

La prestacion prevista en el articulo 51.2.b cabe considerarla como una obligacion de resultado®*
medir el nivel de riesgo, realizar todas las operaciones para medir la capacidad de pago del
promotor, lo cual no supone garantizar el resultado de que el promotor de la financiaciéon cumpla con
sus obligaciones, garantia que tampoco existe para la banca tradicional. Por esta razén se ha
considerado que la obligacion de evaluar la solvencia es una obligaciéon de medios®. El prestamista
debe hacer todo lo posible, con base en su diligencia profesional, por asegurarse de que el
prestatario tiene capacidad de pago para reembolsar el préstamo. No es un resultado exigible al
prestamista que efectivamente el cliente cumpla con sus obligaciones. No hay que olvidar que el
cumplimiento por el deudor depende de la capacidad de pago y de la voluntad de pago. La obligacion
de evaluar el riesgo de crédito se centra en el analisis de la capacidad de pago y esto entiendo que
es una obligacion de resultado. Cosa distinta es que ello no implique certeza del cumplimiento el cual
deriva de una circunstancia que el prestamista no puede verificar de forma certera, como es la
voluntad de pago. Con todo, esta variable es mas facil de testar con los ficheros de solvencia
positivos a los que posteriormente haré mencion.

61 DIAZ-ALABART, S. (2015), «Evaluacion de la solvencia del consumidor, tasacion de inmuebles y consultas de ficheros de
solvencia», en Diaz-Alabart, S. (Dir.) y Represa Polo, P. (Coord.), La proteccién del consumidor en los créditos hipotecarios (

Directiva 2014/17/ UE) (LCEur 2014, 313) , p. 230.

62 GALLEGO SANCHEZ, E.: «La obligacién de evaluar la solvencia del deudor. Consecuencias derivadas de su
incumplimiento», PRATS ALBENTOSA, L./ CUENA CASAS, M. (Coord.): Préstamo responsable y ficheros de solvencia , Ed.
Aranzadi, Cizur Menor, 2014, p. 237. MARIN LOPEZ, M.J. (Obligacion de asesoramiento, obligacién de evaluar la solvencia
del consumidor y otras obligaciones precontractuales del prestamista. Su regulacion en el Proyecto de Ley de Contratos de
Crédito al Consumo, 2011 ,, p. 8. ORDAS ALONSO, M, Los contratos de Créditos al Consumo en la Ley 16/2011, de 24 de
junio, Cuadernos de Aranzadi Civil-Mercantil, Thomson Aranzadi, 146.

En funcién del riesgo medido sin arreglo a ningun criterio legal, se abonara el tipo de interés. En
esta modalidad de préstamo a través de plataformas, a diferencia de lo que acontece en la banca
tradicional, el coste del crédito se ajusta a la prima de riesgo real. El préstamo de alto riesgo no esta
prohibido a través de plataformas de financiacion participativa. Basta con que el inversor sea
consciente del riesgo que asume: a mayor riesgo, mayor sera el tipo de interés abonado por el
promotor de la financiacion.

Con todo, resulta criticable que no se establezca para la plataforma de financiacion participativa
gue asuma este servicio auxiliar, una obligacion de transparencia respecto a las variables tenidas en
cuenta para el establecimiento del scoring crediticio, el peso de cada una y, sobre todo, los datos de
los que dispone. Esta transparencia es imprescindible para una adecuada tutela del inversor®. No
basta la determinacion de esta prima de riesgo publicada por la plataforma de ﬂnanuacic’m
participativa: es imprescindible que pueda el inversor tener acceso a los datos que se han valorado.
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63 Si se observan los clausulados de algunas, se evidencia esta falta de transparencia. Asi, por ejemplo, en la clausula 5.3 de
las condiciones generales de la plataforma ZANK establece: Una vez preaceptado el Préstamo se llevara# a cabo un estudio
sobre el riesgo del Préstamo. El estudio sobre el riesgo del Préstamo incluird# la realizacién de un proceso de Scoring que
ayudara# asimismo a determinar el Tipo de Interés del Préstamo.

La realidad es que, aunque el propio articulo 51.2 b) de la Ley de fomento de la financiacion
empresarial disponga que la clasificacién del nivel de riesgo que implica cada proyecto no constituira
asesoramiento financiero, lo cierto es que, en la préactica, sera el criterio mas determinante de la
decision del inversor®*. Ello unido a gue los proyectos no son objeto de autorizacion y supervision ni
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores ni por el Banco de Espafia, coloca al inversor en
situacion de desproteccion casi absoluta.

64 Como sefialan LYER, R., KHWAJA, A., LUTTMER, E.,. y SHUE, K., «Screening in New Credit Markets: Can Individual
Lenders Infer Borrower Creditworthiness in Peer-to-Peer Lending?» 2009. AFA 2011 Denver Meetings Paper. or , p. 9. Los
inversores toman su decisién con base en el riesgo de crédito fijado por la plataforma. Cuando se trata de promotores de
similar perfil de riesgo, toman en cuenta datos como raza, sexo, edad.

A todo ello hay que afiadir la falta de acceso por parte de las plataformas de financiacion
participativa de datos de solvencia fiables, tal y como explico a continuacion.

V . El sistema de informacién crediticia espafiol como obstaculo para una adecuada
evaluacién de la solvencia por parte de la plataforma de financiacién participativa

La obligacién de evaluar la solvencia, ya sea impuesta legalmente o asumida voluntariamente
como servicio auxiliar prestado por la plataforma de financiacién participativa, tal y como permite el
articulo 51.2.b) de la Ley de fomento de la financiacibn empresarial, es vicaria de los datos
disponibles sobre la capacidad patrimonial del promotor de la financiacién que no se centra solo en
los ingresos, sino también sobre el nivel de endeudamiento que el mismo presente. Para que tal
evaluacion sea correcta se requiere un sistema de informacion crediticia eficiente que permita el flujo
de datos de solvencia patrimonial, tanto positivos como negativos. De esta forma, caso de que la
plataforma de financiacion participativa asuma esta obligacion, podra ser contrastado su grado de
cumplimiento en funcién de la informacion disponible.

Sin embargo, en Espafia existe un defectuoso sistema de informacion crediticia que fomenta la
informacion asimétrica y el riesgo de seleccién adversa. Se trata de un fallo general del sistema que
afecta a cualquier prestamista, entidad de crédito o no y, por supuesto, también a los préstamos
realizados a través de plataformas de financiacién participativa. Y aunque pueda parecer
contradictorio, las plataformas de financiacion participativa asumen voluntariamente esta obligacion
de evaluar el riesgo de crédito (que corresponde siempre al prestamista o inversor) precisamente por
la falta de informacién presente en el mercado de crédito, lo cual genera dificultades para valorar su
grado de cumplimiento. Me explico.

La principal dificultad que encierra la necesaria evaluacion de la solvencia del potencial prestatario
es la existencia de informacion asimétrica: los prestamistas no disponen de la misma informacion que
los demandantes de crédito. Ello genera riesgo de seleccidon adversa, es decir, que el prestamista
tenga dificultades para elegir entre buenos y malos pagadores con el peligro de escoger prestatarios
de peor calidad.

Esta dificultad puede producir efectos indeseables: el racionamiento del crédito (aumento de
denegaciones) o bien aumento generalizado del coste crediticio para todos los solicitantes de crédito,
de manera que los buenos pagadores asuman los costes del incumplimiento de los malos
pagadores. De ahi que los tipos de interés que se pagan en los préstamos a través de plataformas
de financiacién participativa sean mas altos y ello porque su acceso a informacion financiera fiable es
practicamente nulo.

El aumento del coste crediticio para todos los solicitantes de crédito sanciona por igual a los
clientes al margen de su prima de riesgo, ya que el tipo se fija sobre la base de promedios65. Ello
desincentiva a los clientes de menor riesgo a recurrir al crédito y favorece que accedan los que
presentan mayor riesgo%, pues son éstos los que estan dispuestos a pagar tipos de interés altos. La
asimetria de informacién provoca una mala asignacion de recursos a favor de sujetos de alto riesgo y
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restricciones en el crédito otorgado que afectan también a clientes de bajo riesgo.

65 MONTES, F, (2014) «Sistemas de informacion crediticia. Principios generales y marco internacional», en «Préstamo
responsable y ficheros de solvencia», coordinado por Cuena Casas, M. y Prats Albentosa, L. Cizur Menor, 2014, pp. 246.

66 STIGLITZ y WEISS (1981) «Credit rationing in markets with imperfect information», American Economic Review, vol. 71,
nu#m. 3, junio, p. 393-410.

En cuanto al prestatario, la opacidad de la informacién crea problemas de riesgo moral: el deudor
utiliza la mayor informacién que posee sobre su situacion patrimonial para comportarse de forma
inadecuada. Ello genera incentivos para endeudarse recurriendo a distintos acreedores que no
comparten informacién entre si, y eventualmente dejar de pagar.

El consumidor puede tener la percepcion de que el que los prestamistas no compartan informacion
entre si le beneficia, porque «favorece» su entrada en el mercado de crédito, evitandose la exclusion
financiera, aunque sea con tipos de interés altos. Sin embargo, tras la actual crisis financiera, ya
sabemos cuéles son las consecuencias de un alto sobreendeudamiento privado. Cierto que, a
diferencia de las entidades de crédito, las plataformas de financiacion participativa no prestan dinero
captado a través de depositos y, por lo tanto, la insolvencia del promotor no genera insolvencia de la
plataforma. El efecto que tal insolvencia puede producir en la plataforma es reputacional, de forma
gue mediatamente puede provocar pérdida de usuarios y de cuota de mercado. Con todo, la Ley de
fomento de la financiacién empresarial no obliga a la plataforma a hacer publicos sus datos de
morosidad , algo que, a mi juicio, seria imprescindible para una eficiente proteccién del inversor.

No hay %ue olvidar que segin demuestran estudios sobre el comportamiento econdmico del
consumidor®’, éste es generalmente optimista lo que le hace cometer sistematicamente errores en la
valoracién de su propio riesgo. El consumidor sobrevalora los beneficios que para su calidad de vida
supone el acceso al crédito e infravalora la posibilidad de que, por ejemplo, se pueda quedar sin
trabajo. Ello evidencia el escaso valor que como instrumento de prevencién del sobreendeudamiento
tiene el deber del consumidor de proporcionar gran cantidad de informacién al prestamistaBS, es
decir, de dejar en sus manos la aportacion en exclusiva de los datos de solvencia patrimonial. Esto
es lo que hace la Ley de fomento de la financiacién empresarial al responsabilizar al promotor de la
financiacion. La fuente de los datos de solvencia patrimonial es la aportada por éste. Como explicaré
a continuacion, la plataforma no tiene acceso a otras fuentes para poder contrastar la informacion
recibida y de las fuentes a las que puede acceder la informacién que obtiene es limitada.

67 SUNSTEIN, C. (ed.), «Behavioral Law and Economics» Cambridge University Press. 2000, p. 38.

68 RAMSAY, |, «From truth in lending to responsible lending», en Howells, Geraint and Janssen, Andre and Schulze, Reiner,
eds. Information Rights and Obligations. Ashgate, Dartmouth, 2004, p. 9.

Y es que en Espafia la informacién con la que cuentan los prestamistas para evaluar el riesgo del
deudor es, en su mayor parte, la ofrecida por el mismo deudor que se centra basicamente en su
patrimonio, ingresos y cargas. Prevalecen los ficheros de solvencia negativos, Unicos para los que ho
se requiere el consentimiento del deudor para que la entidad comparta los datos a las agencias de
informacion crediticia o credit bureaus (Experian, Equifax son las principales agencias que operan en
Espafia).

En principio, no hay obstaculo a que las plataformas de financiacion participativa puedan acudir a
los credit bureaus u oficinas de informacion crediticia. El problema es que en Espafia estas oficinas
contienen informacién limitada a datos negativos de solvencia, es decir, aquellos que reflejan la
morosidad de los deudores (comiUnmente denominados ficheros de morosos). Estos datos los
comparten los prestamistas de manera voluntaria a los credit bureaus que, ademas, operan con
arreglo al principio de reciprocidad: informan de la solvencia de los clientes a los prestamistas que a
su vez aportan datos al bureau. Los ficheros negativos protegen a los prestamistas y suponen
mediatamente una sancién al deudor moroso quien no podra contratar con otro prestamista. De ahi
gue se haya dicho que los ficheros negativos imponen a los deudores una fuerte disciplina de pago69
por el temor a que por ese solo dato sean considerados clientes de alto riesgo. Con un Sistema de
Informacién Crediticia (SIC) en el que solo se comparta informacién negativa, el Unico dato que
recibe el prestamista que consulta el dato es que ha habido un impago que puede obedecer a
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multiples causas. Los ficheros negativos no informan del nivel de endeudamiento del potencial cliente
. No todo deudor sin impagos es un deudor solvente y los ficheros negativos hacen esa errénea
equivalencia ademas de impedir que se premie a los deudores con un buen comportamiento
crediticio y un consumo responsable.

69 JAPPELLI, T y PAGANO, M, (2008) «The rolle and effects of credit information sharing» en The economics of consumer
credit, Bertola, G, Disney, R y Grant, Ch, (Dir.) MIT, 2008.

De ahi que, en sistemas mas desarrollados, generalmente paises anglosajones, USA, Canada,
Australia, Gran Bretafia, aunque también europeos como Bélgica o Suiza, los prestamistas pueden
acceder a datos de solvencia positivos. Cuando se habla de un fichero positivo ( white list ), ademas
de incluir informacién negativa, se incluyen datos adicionales que tienen como virtud alertar del nivel
de endeudamiento del potencial cliente. Cubren el comportamiento contractual del cliente, deudas
pendientes, nimero de prestamos patrones de pago, activos, pasivos y garantias asumidas’®. Se
incluyen saldos de cuenta, nimero de consultas, las ratios de deuda, los pagos a tiempo, Ilmltes de
crédito, tipo de cuenta, tipo de préstamo, institucion de crédito, tasas de interés y los datos de los
registros publicos, informes detallados sobre los activos y pasivos, garantias y avales vencimiento
de la deuda estructura, el calendario de amortizacién, los registros de empleo, etc’. Es preciso
aclarar desde el principio que un fichero positivo no da informacién sobre el concepto del gasto
realizado con los fondos obtenidos a través del préstamo. Tan solo se informa del nivel de
endeudamiento. Este aspecto es relevante a los efectos de los posibles conflictos con la privacidad.
Asi como en los ficheros negativos solo se comparte informacion del deudor que ha incumplido, en
los ficheros positivos se comparte informacion de todos los deudores con independencia de que
hayan incumplido o no sus obligaciones.

70 BANCO MUNDIAL (2011), General principles for credit reporting . Washington, DC
http://documents.worldbank.org/curated/en/2011/09/16426885/general-principles-credit-repor tingp. 63.

71 BANCO MUNDIAL (2011), p. 68.

Lo relevante es que los ficheros positivos evidencian la buena reputacion financiera puesto que
informan de obligaciones asumidas y correctamente cumphdas Se parte de que el comportamiento
pasado es el mejor predlctor del comportamiento futuro’®. Para el célculo de la prima de riesgo del
cliente no bastan los ingresos y los bienes que aporta el deudor en garantia, sino que su reputacion
financiera se erige también en criterio relevante. No cabe duda que un deudor con patrimonio puede
incumplir voluntariamente y, viceversa, un deudor con escaso patrimonio puede, con base en su
comportamiento positivo pasado, mejorar su score crediticio favoreciéndose la inclusion financiera. A
la hora de valorar el riesgo crediticio no basta la capacidad de pago, sino que también hay que
valorar la voluntad de pago. Los ficheros positivos dan informacién sobre la capacidad de pago por
cuanto aportan datos sobre el nivel de endeudamiento y también predicen la voluntad de pago .
Pero, sobre todo, el aspecto mas sobresaliente es que benefician a los buenos pagadores
favoreciendo su acceso al mercado crediticio y, como veremos, un abaratamiento del coste en
términos de tipos de interés ajustados a la prima de riesgo concreta del cliente sin que tengan que
operar sobre la base de riesgo promedio.

72 MILLER, M. (Ed.), Credit Reporting Systems and the International Economy , MIT, 2003, p. 25.

Si se trata de un fichero de informacién positiva el gestionado por el Banco de Espafia (CIRBE)73
que ofrece una informacion limitada (operaciones de riesgo agregado por encima de los 9.000 euros)

, 'Y con un acceso a la informacion restnngldo sélo podran obtener la informacién contenida en la
base de datos las entidades declarantes’, sin perjuicio de que cualquier persona fisica o juridica
pueda acceder de forma gratuita a toda Ia informacion que esté a su nombre en la Central del
Informacién de Riesgos del Banco de Espafia (CIRBE). Por lo tanto, cualquier prestamista que no
tenga la consideracion de entidad de crédito no podra acceder a la informacién contenida en la
Central del Informacién de Riesgos del Banco de Espafia para cumplir su obligacion de evaluar la
solvencia. Por lo tanto, las plataformas de financiacion participativa, al no tener la consideracion de
entidades declarantes, no pueden contrastar la informacion aportada por el promotor de la
financiaciéon con los datos que constan en la Central del Informacién de Riesgos del Banco de
Espafia. ElI promotor de la financiacibn puede mentir acerca de su situacién patrimonial y la
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plataforma de financiacién participativa puede hacer poco para evitarlo. Solo podra acceder a los
datos de la Central del Informacién de Riesgos del Banco de Espafia si el propio solicitante aporta el
informe, pero la plataforma de financiacion participativa no puede acceder a los datos del promotor
sin el consentimiento de éste.

73 Su regulacién se contiene en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del Sistema Financiero y la
Circular 1/2013, de 24 de mayo (RCL 2013, 818) , del Banco de Espafia, sobre la Central de Informacion de Riesgos y por la
que se modifica la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, a las entidades de crédito, sobre normas de informacién financiera
publica y reservada, y modelos de estados financieros.

74 Norma tercera de la Circular 1/2013, de 24 de mayo, del Banco de Espan#a.

75 En el caso de la Central del Informacién de Riesgos del Banco de Espafia en Espafia, son entidades obligadas a declarar
informacion: Instituto de Crédito Oficial, bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito, establecimientos financieros de
crédito y sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras, sociedades de garantia reciproca y sociedades de
reafianzamiento, Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, SA (SAREB), Banco de
Espafia, Fondo de Garantia de Depédsitos de Entidades de Crédito y la Sociedad Anénima Estatal de Caucién Agraria
(SAECA). Norma primera Circular 1/2013, de 24 de mayo del Banco de Espafia. Y art. 60 Ley 44/2002.

Si las plataformas de financiacién participativa pudieran acceder a ficheros de solvencia
patrimonial, que contuvieran informacion positiva, como sucede en otros paises que cuentan con un
sistema de informacion crediticia mas desarrollado’®, la evaluacién de la solvencia seria mas
ajustada a la realidad y los tipos de interés se ajustarl'an al riesgo real del promotor de la
financiacién. Ello supondria una garantia para proteger el riesgo de crédito del inversor y a reducir la
morosidad, algo que beneficia, sin duda, a la plataforma de financiacién participativa.

76 BACHMANN, A., y otros, «Online Peer-to peer lending- A Literature Review», Journal of Internet Banking and Commerce,
August 2011, vol. 16, n°.2 (, Consultado el 25 de junio de 2018), p. 6.

Cabria preguntarse por qué no fluyen los datos positivos de solvencia a pesar de su papel en la
reduccmn de la morosidad, aumento de volumen de crédito concedido y reduccion de coste crediticio

"’y por qué no se permite a las plataformas de financiacion participativa acceder a la Central del
Informacién de Riesgos del Banco de Espafia. Pues esta muy claro: el intercambio de |nformaC|on
positiva de solvencia patrimonial aumenta la competencia entre las entidades financieras’®. Si los
datos positivos del cliente fluyen, éste tiene mas posibilidades de cambiar de prestamista porque
cualquiera de los que operan en el mercado pueden acceder a su historial crediticio y hacer ofertas a
los mejores clientes’®. Este riesgo no estimula a las entidades a compartir datos positivos y menos
en la actualidad en donde las FinTech estan irrumpiendo con fuerza. Las entidades financieras no
estan ni mucho menos interesadas en que las plataformas de financiacion participativa puedan
acceder a datos de sus buenos clientes. De ahi que los prestatarios que acuden a las plataformas de
financiacion participativa sean potencialmente los mas riesgosos porque la plataforma de
financiacion participativa carece de medios para contrastar la informacion. Ello se traduce en una
desproteccién brutal del inversor quien tampoco tiene medios para contrastar la informacién aportada
por el promotor de la financiacion.

77 Sobre las ventajas que presenta el intercambio de informacion positiva, vid. CUENA CASAS, M., «Intercambio de
informacion positiva y funcionamiento del mercado de crédito», InDret, julio 2017.

78 PADILLA, J., y PAGANO, M, (1997), «<Endogenous Communication Among Lenders and Entrepreneurial Incentives», The
Review of Financial Studies , Volume 10, Issue 1, 1 January 1997p. 230. BECK, T., DEMIRGUC-KUNT, A. y MAKSIMOVIC, V,
(2004). «Bank Competition and Access to Finance: International Evidence». Journal of Money, Credit and Banking, 36(3),
627-654.

79 JAPELLI, T., y PAGANO, M., «Information sharing, lending defaults: Cross-country evidence», Working Paper, 22, CSEF,
University of Salerno, 1999, p. 230.

La otra razon que ha justificado la reticencia en Espafia al flujo de datos positivos son los riesgos
en materia de privacidad, particularmente, el derecho a la proteccion de datos personales. Un
sistema en el que se compartan datos positivos implica una importante cesion de datos desde el
punto de vista cuantitativo. No solo se recopilan datos de los incumplidores, tal y como sucede en los
ficheros negativos, sino que incorpora datos de todo particular que tenga deudas pendientes.
Cuantos mas datos se recopilen, mas riesgo para la privacidad. El argumento de la privacidad ha
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sido utilizado en contra de la adopcion de un reglmen unlforme a nivel europeo que favoreciera el
crédito transfronterizo en el ambito de la Unién Europea

80 EXPERT GROUP ON CREDIT HISTORIES, «Report of the Expert Group on Credit Histories», mayo 2009, DG Internal
Market and  Services.http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2009/credit_histories/egch_report_e  n.pdf
(Consultado el 10 de septiembre de 2016). El argumento de los riesgos para la privacidad fue uno de los empleados por el
Grupo de expertos para desestimar la procedencia de iniciar una accion comunitaria en este ambito.

Sin embargo, es perfectamente posible cohonestar la proteccién de los datos personales con el
flujo de datos positivos, tal y como se ha hecho en otros ordenamientos que tienen una regulacion
especifica para los datos de solvencia patrlmomal

81 Fair Credit Reporting Act (Ley de crédito justo) de 26 de octubre de 1970 recogida en el Titulo 15, & 1681 y siguientes del
USCode

El nuevo Reglamento europeo de proteccion de datos personaIeSBZ(RGPD) no contiene regulacién
especifica relativa a los datos de solvencia patrimonial. El titulo de legitimacién del tratamiento de los
datos positivos de solvencia puede ser el consentimiento del afectado [art. 6.1.a)] o el interés legitimo
del responsable del tratamiento o por un tercero [art. 6.1f)]. Hasta la aprobacion del Reglamento
europeo de proteccion de datos personales, la Ley Organica de Proteccién de Datos de 1999 exigia
el consentimiento del afectado para que se compartieran datos positivos, no siendo necesario
cuando se trataba de datos negativos ( art. 29 LOPD (RCL 2018, 1629) ). Ya critiqué esta
interpretacién porque, a mi juicio, dejar en manos del consumidor la responsabmdad de aportar todos
los datos de solvencia, facilita la impunidad del préstamo |rresponsable El flujo de datos de
solvencia es de interés publico porque afecta a la estabilidad del S|stema financiero. El interés
legitimo del responsable del tratamiento debe ser el titulo de legitimacion.

82 Reglamento (UE) 2016/679 (LCEur 2016, 605) 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 (LCEur 1995, 2977) (Reglamento general de proteccion de datos). El Reglamento
es de aplicacion en los Estados miembros desde el 25 de octubre de 2018 (art. 99).

83 CUENA CASAS, M., «Préstamo responsable, informacion crediticia y proteccion de datos personales», Revista de Derecho
Concursal y Paraconcursal, n® 20, pp. 161-185; También en «Ficheros positivos de solvencia, privacidad y mercado de
crédito», en Cuena Casas, M., (Dir.), La prevenciéon del sobreendeudamiento privado. Hacia un préstamo y consumo
responsables , p. 384.

Recientemente se ha aprobado la Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccién de Datos
Personales y garantia de los derechos digitales (LOPD y GDD). Su objetivo es el desarrollo o
complemento del Reglamento europeo de proteccién de datos personales. Aunque este texto es de
eficacia directa puede exigir otras normas internas complementarias para hacer plenamente efectiva
su aplicacion.

La Ley Orgéanica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion de Datos Personales y garantia de los
derechos digitales dedica el articulo 20 a la regulamon del «sistema de informacion crediticia»,
ocupandose solo de los datos de solvencia negatlvos , dejando si regulacion los flcheros de

solvencia positivos. Ello a diferencia del Anteproyecto de Ley Organica de Proteccion de Datos® que

incluia una regulacion de los ficheros positivos de solvencia en su articulo 14 estableciendo la
necesidad de consentimiento del afectado para que la entidad compartiera datos de solvencia
positivos (aquellos que reflejan el nivel de endeudamiento del deudor y su buen comportamiento
crediticio). Por el contrario, tal consentimiento no era preciso para que se compartieran datos
negativos.

84 «Salvo prueba en contrario, se presumira licito el tratamiento de datos personales relativos al incumplimiento de
obligaciones dinerarias, financieras o de crédito por sistemas comunes de informacién crediticia cuando se cumplan una serie
de requisitos».

85 http://servicios.mpr.es/seacyp/search_def_asp.aspx?crypt=xh%8A%8Aw%98%85d%A2%B0%8DNs%90%8C
%8AN%87%A2%7F%8B%99tt%84sm%A3%91(Consultado el 15 de junio de 2018).

La Ley de Proteccion de Datos Personales y garantia de los derechos digitales suprime esta
mencion a los ficheros positivos lo que puede hacer pensar que ya no es necesario el consentimiento
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para que los prestamistas compartan estos datos al bureau de crédito. El interés legitimo del
responsable del tratamiento o de un tercero puede ser un titulo de Ieg|t|maC|on apto. De hecho, la
enmienda numero 80 presentada por el Grupo Parlamentario de Ciudadanos®*°daba un paso en la
direccion adecuada: al igual que para los ficheros negativos, se presume el interés legitimo para que
se puedan compartir datos de solvencia patrimonial. Dicha enmienda finalmente no prosperé, pero
ello no significa que el interés legitimo del responsable del tratamiento de los datos no sea la
condicién de validez de los ficheros sin necesidad de acudir al consentimiento del afectado. Cosa
distinta es que no haya una presuncion al respecto.

86 Boletin Oficial de las Cortes Generales de 18 de abril de 2018. Congreso de los Diputados Xl legislatura.

De hecho, el Proyecto de Ley de Crédito Inmobiliario que actualmente se encuentra en tramitacion,
publicado el 18 de enero de 2019%", da un impulso potente a los ficheros de solvencia positivos.

87 BOCG. Senado, apartado l, nam. 328-2461, de 18/01/2019
http://lwww.congreso.es/portal/page/portal/Congreso/PopUpCGI?CMD=VERLST&BASE=pul2&FMT=PUWTX
DTS.fmt&DOCS=1-1&DOCORDER=LIFO&QUERY=%28BOCG_D 12 328 2461.CODI.%29)

No obstante, como ya he sefialado, la inexistencia de datos fiables para la evaluacion de la
solvencia dificulta el control sobre el adecuado cumplimiento de esta obligacion por las plataformas
de financiacion participativa. Por esta razén, las plataformas de financiacién participativa asumen
esta obligacion de manera voluntaria. Las asimetrias de informacion perjudican directamente al
inversor quien no puede acceder a datos de solvencia del promotor de la financiacién. La plataforma
de financiacion participativa tiene poco incentivo para evitar tales asimetrias, pues en ningin caso
soporta el riesgo de crédito. Tampoco tiene el promotor de la financiacion tendra interés en ser
espemalmente sincero, consciente de que el exceso de informacion puede acarrearle tipos de interés
mas altos®™. El lamentable sistema de informacién crediticia en Espafia se convierte en el principal
obstaculo a la proteccion del inversor e invita a las plataformas de financiacién participativa y a los
promotores de financiacién a actuar en situacion de riesgo moral.

88 Destacan este aspecto BACHMANN, A., y otros, «Online Peer-to peer lending- A Literature Review», cit., p. 8. La asimetria
de la informacién es el problema fundamental en los préstamos peer to peer (P2P) en linea. El desafio es superar el problema
del agente principal. Mientras que el prestamista quiere obtener tanta informacién valida sobre el prestatario como sea posible,
el prestatario podria estar interesado en ocultar algunas de sus caracteristicas con el fin de obtener una tasa de interés lo mas
baja posible.

VI . Los datos utilizados por las plataformas para la evaluacion de la solvencia: la prima de
riesgo «social»

Como se ha sefialado, la buena reputacion es uno de los mejores incentivos para que las
plataformas escojan de forma adecuada los proyectos de los promotores de financiacion®

89 GABISON, A, «Understanding crowdfunding and its regulation. How can crowdfunding help ICT innovation», JCR Science
and policy report. European Commission, 2015, p. 11.(Consultado el 23 de julio de 2018).

Ante la ausencia de un sistema de informacion crediticia eficaz en donde los prestamistas
compartan datos positivos de solvencia en los credit bureaus a los que puedan acceder las
plataformas, éstas calculan la prima de riesgo (credit score) con base en la informacién aportada por
el promotor de la financiacién, acudiendo a datos en fuentes accesibles al publico, y a datos hechos
publicos por su titular, como pueden ser los datos presentes en redes sociales o informacion
generada en internet.

Nos guste o no, la era digital, el uso masivo de internet, el auge del comercio electrénico ha
provocado una «pérdida de privacidad» porque dejamos nuestra huella digital y todo es grabado.
Cada consulta en buscadores es grabada. Cuando compramos en Amazon o eBay, no solo consta lo
gue compramos, sino cada clic que hacemos en cada producto. También es registrado nuestro
comportamiento cuando leemos un peridédico online o consultamos nuestros datos financieros.
También los mensajes de texto, los méviles con la geolocalizacion dejan huella®. La poblacion
puede que no sea consciente de que tales datos pueden ser utilizados para valorar su solvencia y
que de ellos pueda depender la obtencion de financiacion. De hecho, aunque pueda parecer
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increible, esos datos son la principal fuente de informacion de las plataformas de crowdlending y
estan empezando a ser utilizados por la banca tradicional.

90 Un ejemplo citado por EINAV, L., y LEVIN, J., «The data revolution and economic analisis», Innovation Policy and the
Economy, Volume 14, The National Bureau of Economical Research,(Consultado el 25 de julio de 2018), p. 3, evidencia el
cambio de paradigma que ha supuesto el uso de internet. Hace unas décadas, las tiendas podian haber recopilado datos
sobre las ventas diarias, y se habria considerado de alta calidad si los datos se hubieran dividido por productos o categorias
de productos. Hoy en dia, los datos de los escaneres permiten realizar un seguimiento de las compras y ventas de articulos
individuales, capturar el momento exacto en el que se producen y los historiales de compra de los productos individuales, y
utilizar datos de inventario electronicos para vincular las compras a ubicaciones especificas de los estantes o a los niveles de
inventario actuales. Los minoristas de internet no sélo observan esta informacién, sino que pueden rastrear el comportamiento
del consumidor en torno a la venta, incluyendo su blsqueda inicial, los articulos que fueron vistos y descartados, las
recomendaciones 0 promociones que se mostraron, y las subsiguientes revisiones del producto o del vendedor. Y, en
principio, estos datos podrian estar relacionados con la demografia, la exposicion a la publicidad, la actividad en los medios
sociales, el gasto fuera de linea o el historial de crédito.

La evaluacion de la solvencia es una variable dependiente de dos variables independientes:
capacidad de pago y voluntad de pago, a través de la informacion presente en redes se trata de
deducir rasgos de la personalidad del solicitante que permitan hacer predicciones acerca de su
voluntad de pago. Como se ha sefialado, resulta que el ancestral principio «dime qué amigos tienes y
te diré quién eres» esta en el corazén de del desarrollo de la tecnologia financiera. La cantidad y
calidad de la presencia en las redes sociales, la identidad y caracteristicas de los contactos del
solicitante, los vinculos e interacciones sociales en linea del solicitante del préstamo, la situacion
financiera de los contactos del solicitante, son datos tenidos en cuenta para la evaluacién del riesgo
de crédito. Los defensores del crédito social afirman que los «amigos» en redes sociales son un
indicador constructivo de la confiabilidad financiera, ya que las personas tienen mas probabilidades
de ser mejores prestatarios si sus amigos son”".

91 GESLEVICH PACKIN, N., y LEV-ARETZ, Y., «On social credit and the right to be unnetworked», Columbian Business Law
Review, 2018, Issue 1, p. 344.(Consultado el 30 de mayo de 2018). Como sefialan HURLEY, M., y ADEBAYO J., «Credit
scoring on the era of big data» Yale Journal of Law and Technology: Vol. 18: Issue 1, Article 5.
http://digitalcommons.law.yale.edulyjolt/vol18/iss1/5 (Consultado el 28 de mayo de 2018), p. 148. «En lugar de ser juzgados
por sus méritos y acciones individuales, los consumidores pueden encontrar que el acceso al crédito depende de las
predicciones opacas del prestamista sobre los amigos, vecinos y personas con intereses, niveles de ingresos y antecedentes
similares de un consumidor. Este enfoque del crédito centrado en los datos recuerda la practica racialmente discriminatoria y
ahora ilegal de la “linea roja”, mediante la cual los prestamistas clasifican a los solicitantes sobre la base de sus codigos
postales, y no de sus capacidades individuales para obtener préstamos de manera responsable». Efectivamente, esta forma
de evaluar el riesgo crediticio tiene el riesgo de la discriminacién por raza, sexo, entre otras variables.

El comercio electrénico ha favorecido el aumento de volumen (en cantidad y profundidad) de los
datos disponibles por las empresas. No solo se pueden ofrecer los productos y servicios a mas
personas, sino que el comercio electrénico permite y exige que se tengan que recopilar muchos
datos por cada transaccion. Aumentan las transacciones y también los datos. Cuando entramos a
comprar en una tienda tradicional y pagamos en efectivo, no dejamos ningin dato. Si lo hacemos
con tarjeta de crédito, apareceran los datos relativos a este medio de pago. Cuando lo hacemos por
internet, dejamos todos nuestros datos personales, no solo de la tarjeta, sino también direccion de
envio y hasta el nimero de teléfono personal. Ademas, hacemos clic en productos que nos interesan
y que muestran nuestras preferencias de consumo. Todos estos datos, a través de determinadas
técnicas se relacionan observandose su evolucion y, en funcion de la misma, se calculan
correlaciones que sirven para la generacion de perfiles de los consumidores.

Este aumento cuantitativo de datos exige tecnologia adicional que permita su almacenamiento.
Pero el aumento de volumen de datos conlleva una pérdida de valor del propio dato de forma
proporcional. Surge asi la necesidad de idear sistemas que permitan optimizar el uso de tales datos
con objeto de que se conviertan en informacion relevante para la toma de decisiones. El primer
problema es, pues, la gestion del volumen. Pero ademas es necesario tener en cuenta la velocidad a
la que los datos se generan y a la que debe ser procesada. Por tanto, no basta un sistema capaz de
manejar un volumen importante de datos, sino que también debe hacerlo a gran velocidad. Y, por
ultimo, las empresas se enfrentan al problema de la variedad de los datos, procedentes de fuentes
dispares, en formatos no compatibles, algunos estructurados y otros no estructurados (imagenes,
clics, geolocalizacion, mensajes de texto etc...) Por lo tanto, el tratamiento de estos datos se
enfrentaba al reto de las «tres uves»: volumen, variedad y velocidad®, gue impiden que su
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organizacion se pueda llevar a cabo a través de sistemas de ordenacion tradicionales bases, segun
el estandar actual de calculo. A ellas se han afiadido con el tiempo dos més: veracidad y valor™. La
posibilidad de que el tratamiento de tales datos pueda crear un valor afiadido de forma que faC|I|te la
toma de decisiones empresariales y, en nuestro caso, de evaluacion de la solvencia del promotor de
la financiacidn. El valor no esta tanto en los datos sino en lo que se quiere hacer con ellos. Cuando el
cliente realiza clics en determinados bienes y servicios, demuestra preferencias y ello permite hacer
predicciones sobre sus deseos y facilita la oferta de los mismos por las empresas.

92 LANEY, D, «3d data management: Controlling data volume, velocity and variety». Gartner. Retrieved, 6, 2001. Application
delivery strategies. Meta Group.
https://blogs.gartner.com/doug-laney/files/2012/01/ad949-3D-Data-Management-Controlling-Da
ta-Volume-Velocity-and-Variety.pdf(Consultado el 29 de mayo de 2018).

93 IBM, «The dawn of Big Data», p. 6(Consultado el 28 de mayo de 2018).

Para la solucidn de tales problemas se disefian las denominadas técnicas de Big Data. Un término
gue estd omnipresente en Ios medios, sobre el que todo el mundo habla y, como se ha dicho, nadie
sabe realmente lo que es’. En sentido amplio, se utiliza para describir el almacenamiento y analisis
de grandes cantidades y/o complejos datos usando variedad de técnicas, incluyendo la inteligencia
artificial®®, es decir, por sistemas mformatlcos capaces de realizar tareas que tradicionalmente han
requerldo la inteligencia humana®. Lo determinante no solo es la cantidad de datos, sino la
complejidad que deriva de la heterogeneidad de sus fuentes y la velocidad con la que se generany a
la que deben ser procesados.

94 Como dijo el Profesor Dan Arierly, «El big data es como el sexo adolescente: todo el mundo habla de ello, nadie realmente
sabe cémo hacerlo, todos piensan que todos los demas lo hacen, asi que todos dicen que lo estan haciendo...»

95 WARD, J, y BARKER, A, «Undefined by data: A Survey of Big Data Definitions» Cornell University, 2013 arXiv:1309.5821.
(Consultado el 25 de mayo de 2018).

96 FINANCIAL STABILITY BOARD, «Atrtificial intelligence and machine learning in financial systems. Market developments
and financial stability implications», noviembre 2017, p. 4.(Consultado el 28 de mayo de 2018).

Lo que dota de sustantividad técnica al concepto son las herramientas utilizadas para el
procesamiento de los datos, basadas en técnicas estadisticas e informaticas para simular redes
neuronales (inteligencia artificial), particularmente a traves de su subcategoria que es la técnica de
machine learning o aprendizaje automatico de maquinas®’. A través de la inteligencia artificial se
disefian sistemas informaticos que permiten realizar de forma automatizada tareas tradicionalmente
realizadas por humanos como es la de reconocer imagenes, procesar idiomas y hacer prediccién
conforme a datos historicos. Estas técnicas crean sistemas que aprenden automaticamente, es decir,
a través de algoritmos se analizan datos, |dent|f|cando patrones complejos de forma que se puedan
predecir comportamientos de forma automatica®. Puede tratarse de datos estructurados, es decir,
con un formato de campo fijo (hojas de calculo, bases de datos, archivos) o no estructurados (videos,
imagenes, audios, mensajes SMS).

97 La técnica de machine learning es un método que crea sistemas que aprenden automaticamente, identificando patrones
complejos a raiz de millones de datos. Se disefia un algoritmo capaz de generalizar comportamientos a través de una
informacion suministrada en forma de ejemplos. Los algoritmos se optimizan automaticamente a través de la experiencia
detectando patrones de comportamiento a través de grandes cantidades de datos. Tienen capacidad para predecir situaciones
futuras favoreciendo la toma de decisiones. Los sistemas son automaticos porque mejoran de forma auténoma, sin
intervencion humana. Vid. FINANCIAL STABILITY BOARD, «Atrtificial intelligence and machine learning in financial systems»,
p. 4.

98 GARCIA MONTALVO, J., «<El impacto del Big Data en los servicios financieros», Papeles de economia espafiola. Nuevos
negocios bancarios (2014), nimero extraordinario. Funcas.(Consultado el 25 de mayo de 2018), p. 3.

El objetivo es que el proceso de analisis permita con esa heterogeneidad y abundancia de datos y
variables se genere valor y sea Util para la toma de decisiones a raiz de los patrones de
comportamiento que cabe deducir de los datos. Se trata de establecer relaciones entre datos (por
ejemplo, éarboles de decision) para posteriormente calcular correlaciones que permiten hacer
Eredlcuones No se basa en la causalidad, sino en la correlacién: ésta muestra el qué y no el por qué

En nuestro caso, la decision a tomar es la concesién o no de un préstamo tras la prediccion de
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gue el solicitante es solvente y con voluntad de pago. Por lo tanto, las fases de Big Data son:
generacion, adquisicion, almacenamiento y andlisis de datos’®. El objetivo, en relacion con la
evaluacion del riesgo crediticio, es analizar datos de comportamientos pasados de las personas para
hacer predicciones de comportamiento futuro.

99 Como sefialan MAYER-SCHONBERGER, V., y CUKIER, K., «Big Data. La revolucion de los datos masivos», traducido por
A. Iriarte, Madrid, 2013, p. 5, puede que las correlaciones no nos digan por qué esta pasando algo, pero nos alertan de que
algo esta pasando. Y en numerosas ocasiones con esto basta. Si millones de registros médicos revelan que los enfermos de
cancer que toman media aspirina y zumo de naranja, ven remitir su enfermedad, la causa exacta de la mejoria puede ser
menos importante que el hecho de que sobreviven.

100 E.J. HERNANDEZ LEAL, E., y DUQUE MENENDEZ, N.D., Y MORENO CADAVID, J., «Big Data: una exploracién de
investigaciones, tecnologias y casos de aplicacion», Tecnolégicas, vol. 20, no. 39, mayo-agosto, 2017

Las técnicas de Big Data se utilizan en multitud de campos'®*. En nuestro caso, la prediccion
relevante es la de determinar si el promotor de la financiacion tiene capacidad de pago y su
comportamiento pasado acredita que es predecible que tenga voluntad de pago.

101 Asi, pueden ser utilizadas en Marketing para determinar las preferencias de los usuarios en campafias de publicidad en
internet, tomando como datos el comportamiento de navegacién en internet, particularmente, las busquedas que ha realizado
el cliente con anterioridad. Plataformas intermediarias dedicadas al comercio en linea (Amazon, eBay) e incluso los portales
de venta directa tienen sistemas de Big Data que permiten recomendar a sus clientes productos de su interés por haber
cligueado en productos similares, aunque no los haya comprado. Las Redes Sociales (Facebook, Twitter, Linkedin, etc.) no
sélo almacenan y analizan el contenido creado por sus usuarios, sino también las relaciones que tienen con otros usuarios de
la red social. Con dicha informacién deducen el comportamiento y las preferencias de sus usuarios. Un ejemplo con bastante
notoriedad mediatica fue el seguimiento de la campafia electoral del 2012 de Barack Obama que se realiz6 en las Redes
Sociales en la cual se pudo predecir qué tipos de personas podrian ser persuadidos por determinado contenido y canal de
comunicacionComo sefialan EINAV, L., y LEVIN, J., «The data revolution and economic analisis», p. 5, los resultados de
blsqueda y las noticias de Google se basan en algoritmos que predicen la relevancia de determinadas paginas web o
articulos. La funcién de autocompletar de Apple intenta predecir el resto del texto o correo electronico de uno basandose en
patrones de uso del pasado. La publicidad y el marketing online se basan en gran medida en modelos de prediccién
automatizados que se dirigen a individuos que podrian ser particularmente propensos a responder a las ofertas. Las
predicciones a través de técnicas de Big Data también se utilizan en sanidad con el uso de datos de historiales clinicos,
antecedentes familiares, entorno, habitos que permiten predecir la enfermedad y los tratamientos. También han sido utilizadas
estas técnicas en la lucha contra el terrorismo y para predecir el funcionamiento de los mercados financieros. Una empresa
denominada Palantir, desarroll6 algoritmos para identificar amenazas terroristas utilizando comunicaciones y otros datos.

Sin negar las ventajas que puede tener el desarrollo de las técnicas de Big Data, no son
desdefiables los riesgos que plantean en relacién con la evaluacion del riesgo crediticio y en relacion
con el respecto al derecho a la proteccidn de datos personales.

La utilidad de las técnicas de Big Data es vicaria de la calidad de los datos que se manejan. Como
ya he dicho, los datos de solvencia que tienen las plataformas de crowdlending son los aportados por
el solicitante, sin que la veracidad de los mismos pueda contrastarse a través de los ficheros de
solvencia patrimonial. Ello ha hecho que se utilicen otro tipo de datos para determinar la condicién de
«buen pagador» del promotor de la financiacion.

Asi, aunque pueda resultar sorprendente, se estan utlizando algoritmos que predicen el
comportamiento del potencial prestatario utilizando datos de la conducta del solicitante obtenidos de
redes sociales. Se tiene en cuenta la cantidad y calidad de la actividad del solicitante de préstamo
redes sociales, la identidad y caracteristicas de sus contactos, los vinculos e interacciones sociales
en linea del solicitante, la situacion financiera de los contactos del solicitante, los atributos de
personalidad del solicitante extraidos de su actividad en linea. De hecho, existen empresas
dedicadas exclusivamente a ofrecer esta prima de riesgo social como Lenddo, que utiliza datos
procedentes de redes sociales, geolocalizacién a través de moviles obtenidos con el consentimiento
del solicitante de crédito que, previamente, debe descargarse una aplicacion y prestar su
consentimiento al uso de datos que pueden considerarse sensibles'®.

102 El usuario debe descargarse una aplicacion y autorizar a Lenddo a que acceda a sus contactos en el movil, SMS, historial
de llamadas, ubicacién del usuario, historial de navegacion, aplicaciones instaladas por el usuario, calendario de eventosCon
estos datos tratados con técnicas de Big Data, la empresa formula una prima de riesgo en un plazo de 3 minutos. Florentin
Lenoir, Director de Marketing de la FinTech Lenddo, afirmé respecto de la utilidad de los datos en redes sociales para la
evaluacion del riesgo un ejemplo cuanto menos, curioso: «si el solicitante no contacta con frecuencia en redes sociales tal vez
sea una persona solitaria y no es fiable. Si, por el contrario, tiene demasiados contactos, se le considera una “mariposa social”
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y tampoco es fiable. Sin embargo, alguien que se conecta constantemente con contactos regulares es presumiblemente un
solicitante fiable». Sin comentarios. Otra FinTech dedicada a la evaluacién de la solvencia (Neo Finance) se especializa en
créditos para la adquisicion de vehiculos de solicitantes jovenes con un breve historial crediticio y que tendrian que pagar tipos
de interés muy altos en la banca tradicional. Neo utiliza, con autorizaciéon del cliente, el historial laboral y el nimero y la calidad
de las conexiones en Linkedin con los trabajadores de su empresa para predecir la estabilidad en el empleo y los ingresos
futuros. También estima la rapidez con la que volveria a conseguir un trabajo caso de ser despedido utilizando los contactos
con personal de otras empresas. De esta forma, valoran su posible estabilidad en el empleo. RUSLY, E., «Bad credit: start
tweeting». Wall Street Journal, 1 de abril de 2013(Consultado el 28 de mayo de 2018).

La utilizacibn de estos datos para la determinacion de la solvencia no es exclusiva de las
plataformas de crowdlending. En paises como Estados Unidos, donde es preciso tener historial
crediticio para la obtencion de un préstamo, el uso de modelos predictivos con base en datos
alternativos como los presentes en redes sociales, pueden favorecer el acceso al crédito de
personas que no tienen historial de crédito. Para ello se crea el credit score social que también es
utilizado por la banca tradicional. En Europa, donde el sistema de informacion crediticia es muy
diferente y, particularmente en Espafa, donde las plataformas de crowdlending aun no esta claro el
posible acceso a los ficheros de solvencia patrimonial, es previsible que el credit score social tenga
un impacto relevante para todos los ciudadanos que soliciten financiaciona través de estas
plataformas y no solo, como en Estados Unidos, para los que no tienen historial de crédito.

Ello introduce un riesgo en el sistema porque, como se ha sefalado, el poder predictivo de los
modelos de valoracién del riesgo basados en estos nuevos tipos de datos aun no se ha probado
ampliamente. Se necesita mas investigacion para comprender el valor de estos tipos de datos
alternativos y si las calificaciones crediticias que permiten son fiables tanto en ciclos de expansion
como de contraccion’®®. Lo que parece claro es que «mas datos no necesariamente significan
mejores datos»'®*. La clave son los factores que tienen incidencia en los datos.

103 MILLER, M., «Big Data and Crowdfunding — Is this the Wild West for Credit Evaluation, the Logical Evolution of Credit
Scoring or Both?» SME FINANCE FORUM,
http://lwww.smefinanceforum.org/post/big-data-and-crowdfunding-%E2%80%93-is-this-the-wild-w
est-for-credit-evaluation-the-logical-evolution ( Consultado el 30 de noviembre de 2018).

104 NATIONAL CONSUMER LAW CENTER, «Big Data: a big disappointment for scoring consumer credit risk», 2014, p. 15.

El hecho de que el sistema de informacion crediticia vete el acceso a las plataformas de
crowdlending a datos fiables de solvencia (datos positivos y negativos), lejos de proteger la
privacidad de los ciudadanos esta suponiendo un incentivo positivo al uso alternativo de datos de
discutible veracidad1°5que pueden dar lugar a falsos positivos o falsos negativos, ademas de la
posibilidad de que se simulen perfiles sociales en redes. Se favorece indirectamente el préstamo de
alto riesgo y el sobreendeudamiento, afiadiendo riesgos al mercado de crédito, ademas de restringir
la competencia.

105 La falta de fiabilidad de las evaluaciones de solvencia con base en datos alternativos (redes sociales, geolocalizacion e
historial de navegacion) ha sido puesta de relieve en un informe elaborado en Estados Unidos por el NATIONAL CONSUMER
LAW CENTER, «Big Data: a big disappointment for scoring consumer credit risk», 2014. Segun el estudio que se recoge en
dicho informe, las evaluaciones de solvencia realizadas por estos métodos presentaban numerosas incorrecciones. Errores en
los nimeros de teléfono y correos electronicos de los solicitantes que no eran reales. 7 de los 15 informes de crédito
analizados presentaban incorrecciones en aspectos clave como los ingresos estimados del solicitante que eran el doble de los
realmente obtenidos. En 11 de los 15 informes el nivel educativo del solicitante era falso. En Estados Unidos, el sistema de
informacion crediticio estd sumamente desarrollado y regulado en la Fair Credit Reporting Act de 26 de octubre de 1970 y en
la Equal Credit Opportunity Act de 27 de octubre de 1974, que regulan la actividad de los bureaus de crédito, garantizando la
exactitud de los datos de solvencia que recopilan, su divulgacion y el derecho de los consumidores a rectificar los datos
erréneos, regulacion que debe aplicarse a estas FinTech que se ocupan de calcular la prima de riesgo crediticio con base en
datos alternativos. De facto, esta normativa no se esta cumpliendo por estas empresas que deben ser considerados credit
bureaus.(Consultado el 28 de mayo de 2018).

Es claro que si los datos de solvencia fiables (presentes en CIRBE vy ficheros de solvencia
patrimonial) fueran accesibles a las plataformas, éstas supondrian un riesgo competencial evidente
para la banca tradicional. Sin datos fiables, el inversor en las plataformas estd desprotegido por
cuanto esa prima de riesgo que calcula la plataforma no es fiable. Por muy avanzadas que sean las
técnicas informaticas, matematicas y estadisticas empleadas, el algoritmo que hace las predicciones
solo sera eficiente si los datos que maneja son seguros y tienen «mucho ruido y poca sefial» *%°
segun terminologia informatica’®’. Hablar de prima de riesgo, de probabilidad de impago del deudor
sin conocer su nivel de endeudamiento, ni su comportamiento crediticio anterior, es cuanto menos,
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llamativo. A ello hay que sumar la posibilidad de falsear los datos en redes sociales por parte del
consumidor.

106 La eficiencia de los sistemas de Big Data radica en que el algoritmo creado sea capaz de separar «el ruido de la sefial»,
datos malos de datos buenos y relevantes. Como ha sefialado Pau Cuervo, «los datos sin creatividad, son sélo ruido. No se
trata solo de como almacenamos los datos, sino de la manera en la que se convierten en conocimiento y en elementos Utiles
para las empresas». La abundancia de datos aumenta la probabilidad de que muchos de ellos carezcan de valor predictivo
(ruido) y favorezcan las denominadas «correlaciones espurias» que relacionan fendmenos que realmente no lo estan en la
realidad, produciéndose extrafios e irreales vinculos.

107 GARCIA MONTALVO, J., «Impacto de Big Data en los servicios financieros..., cit.,» p. 8.

Por otro lado, en las plataformas de crowdlending existe falta de transparencia sobre los datos
tenidos en cuenta para el célculo de la prima de riesgo del promotor de la financiacion%®, quien no
tiene posibilidad de optar por la correccion de las inexactitudes. Todo ello desprotege también al
promotor de la financiacion que puede obtener el crédito sin ser solvente, conduciéndole a un
sobreendeudamiento privado que ya sabemos las consecuencias macroeconomicas que tiene.

108 En los sistemas de informacién crediticia en los que los credit bureaus calculan la prima de riesgo, el consumidor tiene
informacion sobre qué variables tienen mas valor en el célculo de la prima de riesgo ( credit score ). Asi, en los paises en los
que opera el sistema FICO ( Fair Isaac Corporation). El credit score se crea teniendo en cuenta datos positivos y negativos.
No todos los datos tienen el mismo peso para generar el score. Asi, la deuda pendiente tiene un peso de un 30%, el historial
de pago un 35%, 15% la antigiiedad del historial de crédito (a mayor antigiiedad mejor score y de ahi el uso frecuente de las
tarjetas de crédito en USA), un 10% el crédito nuevo y 10% el crédito mixto. Cfr. ARYA, S, ECKEL, C., WICHMAN, C.,
«Anatomy of the credit score», Journal of Economic Behavior & Organization, Vol. 95, noviembre 2013, p. 180. Mas
extensamente, CUENA CASAS, M., «Intercambio de informacion positiva y funcionamiento del mercado de crédito», InDret,
julio 2017.Cuando se utilizan volimenes masivos de datos, tal y como acontece con técnicas de Big Data, el derecho del
consumidor a ser informado sobre los datos que se han tenido en cuenta para denegar un préstamo, no puede ser cumplido,
dado el extraordinario volumen de datos empleados.

El uso de datos alternativos y su procesamiento a través de técnicas de Big Data para la
valoracién de la solvencia plantea también no pocos problemas con la proteccién del derecho
fundamental a la proteccién de datos personales. La presunta proteccion de este derecho y la
supeditacion al consentimiento del interesado el que las entidades financieras compartan datos de
solvencia positivos, ha sido la razén que ha llevado a que los datos de solvencia positivos'®no
fluyan y que, por tanto, tampoco puedan acceder a ellos las plataformas de crowdlending
Paraddjicamente, las asimetrias de informacion que operan en el mercado de crédito, fruto de esta
falta de flujo de datos de solvencia patrimonial, estd provocando que se comprometa la privacidad
todavia mas, cuando estas plataformas evalGan el riesgo con base en datos que el consumidor
desconoce que se van a utilizar para evaluar su solvencia patrimonial.

109 Trato esta cuestion en mi trabajo, CUENA CASAS, M., «Ficheros positivos, privacidad y mercado de crédito» en Cuena
Casas, M., (Dir.), La prevencion del sobreendeudamiento privado. Hacia un préstamo y consumo responsables, Thomson
Aranzadi, 2017, pp. 281-405.

Cuando una persona acepta un contacto en Twitter o Linkedin o Facebook o publica una foto o un
comentario, presta el consentimiento a que tal informacion fluya en una red social y con arreglo a una
determinada finalidad ¢ Es legitimo que el libre acceso a tal informacion publicada voluntariamente
por el usuario sea utilizado para una finalidad distinta como es la valoracion de su prima de riesgo de
crédito? Esta es la cuestion que hay que aclarar. Para ello hay que determinar el marco regulatorio y
las novedades que recientemente se han introducido en relacion con la proteccion de datos
personales vinculadas a esta cuestion.

El procesamiento de datos personales a través de técnicas de Big Data plantea retos importantes
en materia de proteccién de la privacidad que deben resolverse en el marco del Reglamento europeo
de proteccién de datos personales, aplicable en todos los Estados miembros a partir del 25 de mayo
de 2018.

El nuevo Reglamento europeo de proteccion de datos personales introduce importantes
novedades respecto a la Directiva 95/46/CE (LCEur 1995, 2977) de 24 de octubre de 1995, entre las
gue destaca el denominado principio de accountability o responsabilidad proactiva (art. 5y 24 RGPD)
gue supone un nuevo enfoque respecto del planteamiento adoptado en la Directiva 95/46, que
imponia una reaccion frente al responsable del tratamiento de los datos cuando habia infraccion del
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derecho del titular de los mismos. Con el Reglamento europeo de proteccién de datos personales se
pretende evitar la infraccion, de forma que los responsables o encargados del tratamiento de los
datos pueden ser sancionados si no aplica las medidas técnicas y organizativas a fin de garantizar y
poder demostrar que el tratamiento de los datos es conforme al Reglamento europeo de proteccion
de datos personales. Las organizaciones tienen que contar un sistema interno que implemente
medidas adecuadas en materia de proteccidon de datos. Cualquier planteamiento de Big Data debe
ajustarse a los principios de accountability. Ello afecta, sin duda, a las plataformas de crowdlending
gue utilicen estas técnicas para la evaluacion del riesgo de los promotores de financiacion.

En intima relaciéon con esta cuestion, emerge del Reglamento europeo de proteccion de datos
personales la distincién entre proteccién de datos desde el disefio (art. 25 RGPD) y por defecto. El
responsable del tratamiento no tiene que esperar a la creacion de la aplicacién, producto o servicio,
por ejemplo, sino que desde su disefio «debe adoptar politicas internas y aplicar medidas que
cumplan en particular los principios de proteccién de datos desde el disefio y por defecto ... »"% Una
vez creada la aplicaciéon, deben tomarse medidas adicionales para que eviten la invasiéon de la
intimidad (solo datos necesarios, plazo de conservacion corto, accesibilidad limitada), de forma que
por defecto los datos personales no sean accesibles a un ndmero indefinido de personas (proteccion
de datos por defecto). Asi, una de las medidas estrella de proteccién de datos desde el disefio es la
seudonimizacion que significa sustituir material de identificaciéon personal y de cifrado (codificacion
de mensajes de forma que solo las personas puedan leerlos***. También la anonimizacion***de los
datos puede ser una estrategia para eludir la normativa de proteccién de datos™*?, aunque es una via
inidénea cuando lo que se pretende es crear un perfil de riesgo crediticio.

110 Como se sefiala en el Considerando 78 del Reglamento europeo de proteccién de datos personales « Dichas medidas
podrian consistir, entre otras, en reducir al maximo el tratamiento de datos personales, seudonimizar lo antes posible los datos
personales, dar transparencia a las funciones y el tratamiento de datos personales, permitiendo a los interesados supervisar el
tratamiento de datos y al responsable del tratamiento crear y mejorar elementos de seguridad. Al desarrollar, disefar,
seleccionar y usar aplicaciones, servicios y productos que estan basados en el tratamiento de datos personales o que tratan
datos personales para cumplir su funcién, ha de alentarse a los productores de los productos, servicios y aplicaciones a que
tengan en cuenta el derecho a la proteccion de datos cuando desarrollan y disefien estos productos, servicios y aplicaciones, y
que se aseguren, con la debida atencién al estado de la técnica, de que los responsables y los encargados del tratamiento
estan en condiciones de cumplir sus obligaciones en materia de protecciéon de datos. Los principios de la proteccion de datos
desde el disefio y por defecto también deben tenerse en cuenta en el contexto de los contratos publicos ».

111 https://ec.europa.eu/info/law/law-topic/data-protection/reform/rules-business-and-organisa
tions/obligations/what-does-data-protection-design-and-default-mean_es(Consultado el 29 de mayo de 2018).

112 Con la anonimizacion se pretende que no sea posible identificar a la persona. Esta debe ser irreversible, es decir, que
razonablemente no permita la identificacion del titular de los datos personales, si bien es preciso valorar los riesgos derivados
de las técnicas implementadas para dicha anonimizacio#n, ya que, dado el estado actual de la tecnologia, pueden suscitarse
situaciones que, aunque a priori no parecen permitir la reversibilidad, mediante la aplicacion de ciertas tecnologias, si# se
podria llegar a identificar al interesado. Agencia de Proteccion de datos de un «Caédigo de buenas practicas para proyectos de
Big Data». No hay que confundira la con la seudonimizacio#n es una técnica que consiste en reemplazar un atributo por otro
en un registro, reduce la capacidad de vinculacion de un conjunto de datos con la identidad original del interesado, pero sigue
permitiendo identificar indirectamente al interesado si no se afiaden otras medidas, por tanto, es una medida de seguridad u# |
a usar como paso intermedio en un proceso de anonimizacio#n., p. 24.

113 Como se establece en el Considerando 26 del Reglamento europeo de proteccién de datos personales, «los principios de
proteccion de datos no deben aplicarse a la informacién anénima, es decir informaciéon que no guarda relaciéon con una
persona fisica identificada o identificable, ni a los datos convertidos en anénimos de forma que el interesado no sea
identificable, o deje de serlo. En consecuencia, el presente Reglamento no afecta al tratamiento de dicha informacién
anénima, inclusive con fines estadisticos o de investigacion».

Otro cambio relevante es el atinente al consentimiento como titulo de legitimacion para el
tratamiento de los datos personales (art. 6.1.a) y 7 RGPD). En este punto, los cambios son
importantes respecto de la Directiva 95/46 endureciéndose los requisitos que el consentimiento tiene
que cumplir para ser valido. El consentimiento consiste en una manifestacion de voluntad, libre,
especifica, informada e inequivoca del interesado y ha de constar en una declaracién por escrito,
inclusive por medios electrénicos, o una declaracion verbal (Considerando 32). A diferencia de lo que
acontecia con la regulacién contenida en la Directiva 95/46, no se admite el consentimiento tacito,
por lo que las organizaciones deben poder demostrar la obtencion del consentimiento. En lo que aqui
interesa, segun lo dispuesto en el articulo 6.1.a) del Reglamento europeo de proteccion de datos
personales, el consentimiento para el tratamiento de sus datos personales para uno o varios fines
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especificos. Si un servicio puede implicar multiples operaciones de tratamiento para mas de una
finalidad, los titulares de los datos deben ser libres de elegir qué finalidades aceptan, en lugar de
consentir un bloque de finalidades de tratamiento. Si el titular de los datos no tiene la opcion de
prestar el consentimiento por separado, entonces no sera valido como titulo de legitimacién para el
procesamiento de los datos (considerandos 32 y 43 RGPD). Pues bien, esta regulacion puede ser
dificil de aplicar cuando se trata de procesar datos por Big Data.

Efectivamente, el reto mas relevante que plantea el tratamiento de datos personales a través de
técnicas de Big Data es el respeto al principio de finalidad que es una de las garantias del titular de
los datos personales. En virtud de dicho principio, recogido en el articulo 5 b) del Reglamento
europeo de proteccion de datos personales, los datos personales «seran recogidos con fines
determinados, explicitos y legitimos, y no seran tratados ulteriormente de manera incompatible con
dichos fines; de acuerdo con el articulo 89, apartado 1, el tratamiento ulterior de los datos personales
con fines de archivo en interés publico, fines de investigacion cientifica e histérica o fines estadisticos
no se considerara incompatible con los fines iniciales (“limitacién de la finalidad”)».

Si algo se logra a través de las técnicas de Big Data es la utilizacién de los datos para una
finalidad distinta para la que inicialmente se recogieron. Es decir, en el momento en el que se
recopilan los datos, las posibles correlaciones que se encuentren no pueden ser anticipadas. El
mayor valor de la informacién ya no reside en un uso primario, sino qlue ahora se encuentra en los
usos secundarios y ello afecta al ndcleo de la proteccién de datos**y muchas veces esos usos
distintos se desconocen en el momento de recopilarse los datos, por lo que dificimente el
consentimiento inicialmente prestado por el afectado puede cumplir este requisito legal.

114 GIL GONZALEZ, E., «Big Data y datos personales: ¢es el consentimiento la mejor manera de proteger nuestros datos?»
Diario La Ley, n° 9050, de 27 de septiembre de 2017 (Smarteca), p. 4.

No obstante, tal y como se prevé en el precepto citado, es posible utilizar los datos para finalidad
distinta siempre que no sea incompatible con los fines iniciales. La clave esta en determinar cuando
existe esta compatibilidad que debera analizarse caso por caso. En caso contrario, el responsable
del tratamiento debera recabar de nuevo el consentimiento cuando la finalidad para la que recabd los
datos sea incompatible. Desde luego, poca compatibilidad cabe predicar cuando se presta un
consentimiento al tratamiento de los datos en una red social, por ejemplo, Facebook, con la finalidad
de evaluacion del riesgo crediticio.

El articulo 6.4 del Reglamento europeo de proteccién de datos personales establece los criterios**”
para determinar cuando cabe considerar que la finalidad ulterior es compatible con la inicial, sin que
sea necesario recabar un nuevo consentimiento. Destaca entre ellas la prevista en el articulo 6.4 €)
relativa a la existencia de garantias adecuadas, que podran incluir el cifrado o la seudonimizacion.

115 Dichos criterios son los siguientes:a) cualquier relacion entre los fines para los cuales se hayan recogido los datos
personales y los fines del tratamiento ulterior previsto;b) el contexto en que se hayan recogido los datos personales, en
particular por lo que respecta a la relacion entre los interesados y el responsable del tratamiento;c) la naturaleza de los datos
personales, en concreto cuando se traten categorias especiales de datos personales, de conformidad con el articulo 9, o datos
personales relativos a condenas e infracciones penales, de conformidad con el articulo 10;d) las posibles consecuencias para
los interesados del tratamiento ulterior previsto;e) la existencia de garantias adecuadas, que podran incluir el cifrado o la
seudonimizacion.

A este respecto el Grupo de trabajo del Articulo 29'*% en relacién con el procesamiento de datos a

través de Big Data y las medidas de salvaguardia que deben adoptarse para el cumplimiento del
derecho a la proteccion de datos, sefiala que deben distinguirse dos tipos de organizaciones. Las
gue procesan los datos y se limitan a hacer correlaciones y las que, con base en dichas
correlaciones, quieren analizar o predecir especificamente las preferencias personales, el
comportamiento y las actitudes de los clientes individuales, lo que posteriormente condicionara la
toma de decisiones respecto a esos clientes. Aplicado a nuestro caso, no es igual una empresa que
hace Big Data para determinar correlaciones que otra que en funcién del resultado de las mismas
decide autorizar o no la concesién de un préstamo. En este Ultimo caso, casi siempre se requeriria el
consentimiento libre, especifico, informado e inequivoco, de lo contrario, no se puede considerar
compatible un uso posterior. Es importante destacar que dicha autorizacion debe ser necesaria, por
ejemplo, para el seguimiento y la elaboracién de perfiles con fines de venta directa, publicidad
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basada en el comportamiento, la intermediacién de datos o la publicidad basada en la localizacion.

116 Opinion 03/2013 on purpose limitation, 2 de abril de 2013, p. 45.

Lo que esta claro es que el uso de técnicas de Big Data puede provocar un cambio en el propésito
para el que inicialmente se prestd el consentimiento y, fruto de las predicciones que se derivan del
uso de algoritmos, se utilicen tales datos para sacar conclusiones sobre los individuos que para ellos
son inesperadas y, a veces, no deseados. Por lo tanto, una cuestion clave para las organizaciones
gue utilizan datos personales para el andlisis de Big Data es si el procesamiento es legal. El titular de
los datos debe tener la informacion sobre su procesamiento y, en segundo lugar, que los titulares
tengan clara la finalidad para la que se van a utilizar sus datos™ Cualqwer cambio en la finalidad
deber& ser compatible o, de lo contrario, sera necesario recabar un nuevo consentimiento. Con todo,
los consumidores no tendran inconveniente en prestarlo si ello se traduce en mejores condiciones
crediticias. Como he dicho, si algo caracteriza los préstamos concedidos a través de plataformas es
gue el coste del crédito se ajusta a la prima de riesgo, algo que no sucede en Espafia con la banca
tradicional. La predisposicion a dar el consentimiento para el uso de estos datos de redes sociales es
mayor cuando se trata de plataformas de crowdlendlng

117 INFORMATION COMMISIONER'S OFFICER, «Big data, artificial intelligence, machine learning and data protection»,
2017, p. 20https://ico.org.uk/media/for-organisations/documents/2013559/big-data-ai-ml-and-data-prote ction.pdf(Consultado el
28 de octubre de 2018).

118 GESLEVICH PACKIN, N., y LEV-ARETZ, Y., «On social credit and the right to be unnetworked», cit., p. 385 destacan este
aspecto con estudios empiricos. Los consumidores renuncian a su privacidad cuando obtienen algin beneficio econémico, ya
sean menores tipos de interés o rebajas en los precios de bienes y servicios. Es lo que se denomina la paradoja de la
privacidad. EMC, Privacy Index(Consultado el 29 de noviembre de 2018).

Cuando se utilizan técnicas de Big Data para la evaluacién del riesgo crediticio, los
interesados/consumidores deben tener derecho a exigir que las organizaciones revelen sus criterios
de decisién y la fuente de los datos que condujeron a la creacion del perfil. Como se ha sefialado, lo
gue mas puede perjudicar al titular de los datos no es tanto la |nformaC|on recopllada sino las
inferencias que se extraen de ella y la forma en que se llega a tal conclusion™A estos deberes de
informacion se refiere el articulo 13 del Reglamento europeo de proteccién de datos personales.

119 Grupo de trabajo del Articulo 29, Opinion 03/2013 on purpose limitation, 2 de abril de 2013, p. 47.(Consultado el 28 de
octubre de 2018).

Las especificidades que plantea el uso de Big Data y las dificultades que implica la exigencia del
consentimiento valido como titulo de legitimacion del procesamiento de los datos cuando el
responsable del tratamiento puede no saber la finalidad, ha provocado que se plantee un titulo de
legitimacion distinto para cada una de las fases de desarrollo. Asi, en una primera fase de recogida
de datos, el titulo de legitimacion dependera de cada circunstancia, pero generalmente sera el
cumplimiento de obligaciéon contractual o precontractual (art. 6.1.b RGPD). La segunda fase de
tratamiento de datos a través de uso de algoritmos para descubrir correlaciones, el titulo de
legitimacion seria el interés legitimo del responsable del tratamiento (art. 6.1.f RGPD). En la tercera
fase, cuando con base en los patrones de comportamiento genérico se subsume a una persona
determinada en una de esas categorias (perfil de riesgo crediticio) y con base en ella, obtener
conclusiones que conciernan a su persona (conceder o no el préstamo), el titulo de legitimacion debe
ser el consentimiento™*

120 GIL GONZALEZ, E., «Big Data y datos personales...», cit., p. 10.

Por otro lado, cuando de evaluar el riesgo crediticio se trata, el recurso a redes sociales y a la
recopilacion masiva de datos puede ser cuestionado con base en el principio de minimizacién de los
datos previsto en el articulo 5.1c) del Reglamento europeo de proteccién de datos personales: los
datos deben ser adecuados, pertinentes y limitados a lo necesario en relacién con los fines para los
que son tratados. En el entorno del Big Data el respeto a este principio puede ser problematico, dado
gue estas técnicas se caracterizan precisamente por la recopilacién masiva de datos. La pertinencia
de los datos también puede ser cuestionada cuando para tratar perfiles de riesgo crediticio se utilizan
datos que nada tienen que ver con la ratio de endeudamiento del solicitante, ni con su
comportamiento crediticio pasado, como es basarse, por ejemplo, en el perfil y nivel econémico de

28 de marzo de 2019

32


https://ico.org.uk/media/for-organisations/documents/2013559/big-data-ai-ml-and-data-protection.pdf

THOMSON REUTERS

los contactos que tiene el solicitante en redes sociales. El tipo de datos que ser recopilan para esta
finalidad puede ser contrario al articulo 5 del Reglamento europeo de proteccion de datos
personales.

Especial interés tiene a los efectos de la elaboracion de perfiles de riesgo crediticio la regulacion
del profiling en el articulo 22.2 del Reglamento europeo de proteccién de datos personales. Se
impide que el interesado sea objeto de una decisi6n basada Unicamente en el tratamiento
automatizado, incluida la elaboraciéon de perfiles que produzca efectos juridicos en él o le afecte
significativamente de modo similar ( profiling ). La elaboracion de perfiles se define en el articulo 4.4
del Reglamento europeo de proteccion de datos personales como «toda forma de tratamiento
automatizado de datos personales consistente en utilizar datos personales para evaluar
determinados aspectos personales de una persona fisica, en particular para analizar o predecir
aspectos relativos al rendimiento profesional, situacion econdémica, salud, preferencias personales,
intereses, fiabilidad, comportamiento, ubicacién o movimientos de dicha persona fisica».

El profiling es la actividad que realizan las FinTech dedicadas a la evaluacion del riesgo crediticio
con técnicas de Big Data: los individuos son categorizados en funcién de determinadas
caracteristicas y predicciones realizadas con algoritmos. Parece claro, y asi lo ejemplifica el
considerando 71 del Reglamento europeo de proteccion de datos personales, que la denegacién de
un préstamo es una decisién que produce efectos para el interesado. No se trata de una actividad
prohibida, sino que el interesado puede oponerse, siempre que se trate de una decisién
automatizada exclusivamente, sin que medie intervencion humana. Lo usual es que las plataformas
de crowdlending no utilicen exclusivamente un score crediticio calculado de forma automética, sino
que la determinacion de la prima de riesgo se lleve a cabo, ademas, con la informacién de solvencia
proporcionada por el promotor de la financiacion. Por ello, entiendo que pocas veces sera de
aplicacion esta sede la regulacion del profiling .

Se incluyen, no obstante, excepciones. No cabe oposicién cuando a) es necesaria para la
celebracion o la ejecucién de un contrato entre el interesado y un responsable del tratamiento;
b) est4 autorizada por el Derecho de la Unién o de los Estados miembros que se aplique al
responsable del tratamiento y que establezca asimismo medidas adecuadas para salvaguardar los
derechos y libertades y los intereses legitimos del interesado, o c) se basa en el consentimiento
explicito del interesado. Obsérvese, que cuando se trata de crowdlending, el contrato de préstamo no
se celebra entre el promotor de financiacion y la plataforma que es la responsable del tratamiento de
los datos, sino con el inversor. Por ello, entiendo que, en este ambito, el promotor de la financiacion
puede oponerse a tal uso, lo cual le valdra de poco, puesto que inmediatamente vera denegada su
solicitud. Lo que conviene resaltar es que las plataformas deben informar a los promotores de
financiacion de esta elaboracion automatica de perfiles de riesgo de crédito, asi como el derecho que
le asiste al titular de los datos a oponerse.

Por ultimo, procede hacer referencia al problema del acceso por parte de las plataformas a datos
personales que el interesado hubiese hecho manifiestamente publicos (open data), como pueden ser
los datos presentes en redes sociales. El hecho de que el titular haya hecho publicos determinados
datos en redes sociales ¢ significa que pueden ser utilizados libremente para una finalidad distinta a
la inicialmente prevista por él?. ¢Es legitimo que vea denegado un préstamo con base en datos
presentes en redes sociales?

Resulta curioso que un aspecto tan relevante esté mal abordado por el Reglamento europeo de
proteccion de datos personales. Su articulo 9 relativo al tratamiento de categorias especiales de
datos personales dispone en su apartado primero la prohibicion del tratamiento de datos personales
sensibles’?!. Tal prohibicién se excepciona en el articulo 9.2.e), cuando «el tratamiento se refiere a
datos personales que el interesado ha hecho manifiestamente publicos».

121 « Que revelen el origen étnico o racial, las opiniones politicas, las convicciones religiosas o filoséficas, o la afiliacion
sindical, y el tratamiento de datos genéticos, datos biométricos dirigidos a identificar de manera univoca a una persona fisica,
datos relativos a la salud o datos relativos a la vida sexual o la orientacién sexual de una persona fisica ».

Con el texto del Reglamento europeo de proteccion de datos personales, cabria pensar que si los
datos sensibles pueden ser tratados cuando han sido hechos publicos por el afectado, con mayor
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razon cabria hacer lo propio con los «no sensibles». Asi, no habria problema en datos hechos
publicos por el interesado en redes sociales (siempre que se consideren pertinentes, algo que
cuestiono) para el calculo de una prima de riesgo crediticia, sin necesidad consentimiento del
afectado. Y ello, a pesar de que ha}/ una evidente alteracion de la finalidad para la que tales datos
fueron hechos publicos por su titular™

122 Como se sefiala en el informe de Grupo de trabajo del Articulo 29, Opinién 03/2013 on purpose limitation, p. 49, por una
parte, la idea misma y la fuerza impulsora de la innovacion detras del concepto de «datos abiertos» es que la informacién
deberia estar disponible para su reutilizacion en nuevos productos y servicios innovadores y, por lo tanto, para fines que no
estan previamente definidos y no pueden preverse claramente. Por otra parte, la limitacion de la finalidad es un principio clave
de la proteccién de datos y exige que los datos personales que se hayan recogido para una finalidad especifica no se utilicen
en una fase posterior para otra finalidad incompatible.

Tras la lectura del articulo 9 del Reglamento europeo de proteccién de datos personales, y dado
gue en el articulo 9.2 a) se establece la excepcion del supuesto en que el titular de los datos haya
prestado su consentimiento expreso, cabria deducir que no es necesario para el tratamiento de datos
hechos publicos por el interesado que el tratamiento sea licito debiendo concurrir, ademas, alguno de
los titulos de legitimacion del articulo 6 del Reglamento europeo de proteccion de datos personales,
es decir, que sea necesario el consentimiento expreso del interesado o, por ejemplo, la concurrencia
de interés legitimo. Cabria pensar que el hecho de que se hayan hecho publicos por el interesado
seria un consentimiento tacito a su tratamiento (en contra de la regulacion general del
consentimiento, que exige que sea expreso). Esto es lo que parece deducirse del tenor literal del
articulo 9 del Reglamento europeo de proteccidn de datos personales.

Sin embargo, este aspecto tan relevante no parece claro en el Reglamento europeo de proteccion
de datos personales tras la lectura de lo dispuesto en su Considerando 51 referido a los datos
sensibles regulados en el articulo 9, que «ademas de los requisitos especificos de ese tratamiento,
deben aplicarse los principios generales y otras normas del presente Reglamento, sobre todo en lo
gue se refiere a las condiciones de licitud del tratamiento». Ello parece abogar por la idea de que, a
pesar de ser tales datos hechos publicos por el interesado, debe concurrir alguno de los supuestos
de legitimacion del tratamiento previstos en el articulo 6 del Reglamento europeo de proteccion de
datos personales. Asi, para utilizar los datos de redes sociales para la elaboraciéon de un scoring
crediticio, seria necesario que concurriera alguno de dichos titulos de legitimacion como, por
ejemplo, el consentimiento expreso del titular para esta nueva finalidad, interés legitimo del
responsable del tratamiento. Yo me manifiesto a favor de esta solucion, aunque tengo mis dudas que
la misma quepa deducirla de la interpretacién del articulo 9 del Reglamento europeo de proteccion
de datos personales123

123 Coincido en este punto con MESSIA DE LA CERDA BALLESTEROS, J.A., «<Impacto del nuevo marco normativo en
determinados sectores», Actualidad Civil, n°5, mayo 2018, (Smarteca), p. 8.

Asi Io parecieron entender los elaboradores del Anteproyecto de Ley Organica de Proteccion de
Datos'? que incluyeron en el articulo 13 la siguiente disposicion: «sera# li#cito el tratamiento de los
datos que el propio afectado hubiese hecho manifiestamente pu#blicos siempre y cuando respete los
principios establecidos en el articulo 5 del Reglamento (UE) 2016/679 (LCEur 2016, 605) , se haya
informado al afectado en los términos previstos en el articulo 14 del citado reglamento y se le
garantice el ejercicio de sus derechos, en particular los previstos en sus articulos 17 y 19». Se
seguia el criterio mantenido por la Agencia de Proteccion de Datos que partia de que la
manifestacion publica a destinatarios mdetermlnados se considera equiparable a la expresion del
consentimiento al tratamiento de los datos™*°. Tal texto no paso a la recientemente aprobada Ley
Organica 3/2018, de 5 de diciembre de protecmon de datos personales y garantia de los derechos
digitales (LOPDy GDD). El dictamen del Consejo de Estado sobre el Anteproyecto™*°vetd su
inclusién. Después de reconocer este érgano que la interpretacién del Reglamento europeo de
proteccion de datos personales no es clara en este punto, aboga por la idea «sin perjuicio de la
concurrencia de uno de los supuestos de excepcion a la prohibicibn general de tratamiento del
articulo 9.2, el tratamiento habra de ser licito al amparo de una de las circunstancias del articulo 6.1,
lo que en ocasiones podra dar lugar a exigencias redundantes, pero en casos como el contemplado
en la letra e), podria interpretarse que el tratamiento de los datos sensibles hechos manifiestamente
publicos por el interesado sélo sera licito si responde, por ejemplo, a una obligacion legal, o si el
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afectado ha dado su consentimiento expreso. En otro caso, habria que entender que el Reglamento
presenta una grave incoherencia interna, excepcionando precisamente para el tratamiento de datos
sensibles la exigencia general de que el consentimiento del afectado, cuando sea base del
tratamiento, sea expreso».

124 http://servicios.mpr.es/seacyp/search_def_asp.aspx?crypt=xh%8A%8Aw%98%85d%A2%B0%8DNs%90%8C
%8An%87%A2%7F%8B%99tt%84sm%A3%91(Consultado el 29 de noviembre de 2018).

125 Informe 0205/2013

126 (Consultado el 29 de noviembre de 2018).

La incoherencia del Reglamento europeo de proteccién de datos personales es resuelta por el
Consejo de Estado a favor de la necesidad de que el consentimiento sea expreso, razén por la cual,
la norma contenida en el articulo 13 del Anteproyecto se estima que contraviene lo dispuesto en el
Reglamento europeo de protecciéon de datos personales «y sobrepasa los limites conferidos a los
Estados miembros para su desarrollo» **. Por eso fue excluido del Proyecto de Ley Organica de
Proteccién de Datos Personales y garantia de los derechos digitales.

127 La solucion es coherente con la sentencia del Tribunal Supremo 91/2017, de 15 de febrero que condend a un medio de
comunicacion por vulneracion del derecho a la propia imagen, como consecuencia de la publicaciéon en un peridédico de una
foto que una persona habia incluido en el perfil de una red social.

Aungue la interpretacion pueda ser discutible desde el punto de vista técnico, dada la redaccion
del Reglamento europeo de proteccion de datos personales en este punto, creo que la solucién es la
correcta. El Grupo del Articulo 29 ha dejado claro que «cualquier informacién relativa a una persona
fisica identificada o identificable, esté o no a disposicion del publico, constituye un dato personal. Por
otra parte, el mero hecho de que tales datos se hayan hecho publicos no conduce a una exencion de
la ley de proteccién de datos. La reutilizacion de los datos personales puestos a disposicion del
publico sigue estando, por tanto, sujeta, en principio, a la legislacion pertinente en materia de
proteccion de datos» 128 Si el titular de los datos los ha hecho publicos para una determinada
finalidad, no deben poder ser utilizados para otra sin el consentimiento del interesado, salvo que
concurra otro titulo de legitimacion del tratamiento de los datos. La elaboracion de perfiles de riesgo
a través de técnicas de Big Data con la utilizacion de datos obtenidos de redes sociales debe ser
licita, con arreglo al articulo 6 del Reglamento europeo de proteccién de datos personales™®’. Sera
necesario el consentimiento del interesado u otro titulo de legitimacién como es el interés legitimo del
responsable del tratamiento de los datos

128 Grupo de trabajo del Articulo 29, Opinion 03/2013 on purpose limitation, 2 de abril de 2013, p. 48.

129 Como ha sefialado la EUROPEAN BANK AUTHORITY, «Discussion paper on innovative uses of consumer data by
financial institutions» EBA/DP/2016/01, 4 de mayo de 2016,
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1455508/EBA-DP-2016-01+DP+on+innovative+uses+of+c
onsumer+data+by-+financial+institutions.pdf «Los datos obtenidos de fuentes externas, como los medios de comunicacién
social, tienden a ser hechos publicos por los consumidores de forma voluntaria, pero no se entregan especificamente a las
instituciones financieras. Si bien es probable que los consumidores sean conscientes de que estos datos disponibles al publico
pueden ser utilizados por (cualquier) tercero, es posible que no sepan que, por ejemplo, con arreglo a la legislacién de
proteccién de datos de la Unién Europea, el hecho de que se haya publicado informacién no les priva del estatuto de datos
personales y de la consiguiente proteccion».

No es el objeto del presente trabajo atender a todos y cada uno de los problemas que suscitan las
técnicas de Big Data desde el punto de vista de la proteccic’)n de datos personales, sino de alertar de
sus rlesgos en materia de privacidad y la dificultad de encaje en el modelo general de proteccion de
datos™® , precisamente por la alteracién de la finalidad para la que inicialmente fueron recopilados.
Una flnalldad gue se puede desconocer cuando se recopilan los datos. Si, por ejemplo, Amazon,
aprovechando el volumen de datos que tiene sobre sus clientes, decide (como ya ha hecho) prestar
servicios financieros, entiendo que no podria utilizar tales datos para la evaluacion del riesgo de
crédito si los usuarios no prestan su consentimiento.

130 La importancia de la materia y las dificultades de encaje en el esquema de protecciéon de datos han motivado la
elaboracion por parte de la Agencia de Proteccion de datos de un «Cadigo de buenas préacticas para proyectos de Big Data»
orientado a asesorar en materia de proteccién de datos a todas aquellas entidades que se estén planteando poner en marcha
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proyectos de Big Data.(Consultado el 30 de noviembre de 2018).

Lo que parece claro es que la transparencia y el consentimiento informado deben ser garantizados
para evitar que el titular de los datos vea frustradas sus expectativas sobre la utilizacion de sus
datos. El riesgo de inexactitud de los datos, su dudosa pertinencia en la mayoria de los casos
cuestiona la legalidad conforme a la legislacién de proteccion de datos de la evaluacién del riesgo
crediticio con base en técnicas de Big Data que se nutren de datos presentes en redes sociales.

El servicio auxiliar de evaluacion del riesgo de crédito prestado por las plataformas de financiacion
participativa se efectla con datos poco fiables, existe una absoluta falta de transparencia sobre los
datos que utilizan para calificar el riesgo del proyecto presentado por el promotor. Pueden generar
una falsa apariencia de solvencia que perjudica sobremanera los intereses de inversor. Ello puede
provocar un desmedido sobreendeudamiento del promotor y una pérdida de los derechos de crédito
por parte de los inversores que pueden tener impacto directo en la generacion de situaciones de
insolvencia. Las plataformas de financiacion participativa deben informar de los datos de morosidad
por un elemental deber de transparencia, deber que cabria deducir del articulo 1258 del Cédigo Civil,
una actuacion conforme a la buena fe.
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