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INTRODUCCION

El crowdfunding en su mas amplio sentido es un sistema de financiacion colectiva o
colaborativa donde existe un propdsito en comun, el cual es captar recursos del
publico de manera grupal con el fin de financiar proyectos productivos. Esta
modalidad de financiacion se hace a través de plataformas digitales con el fin de
poner en contacto un numero plural de aportantes con receptores que solicitan

financiacién en nombre propio para destinarlo a un proyecto productivo de inversion.

El Crowdfunding en Colombia como un tipo de financiacion colaborativa se
encuentra regulado principalmente a través del Decreto 1357 de 2018, del cual se
autorizan a entidades que estén constituidas como sociedades anénimas con objeto
exclusivo poner en contacto un nimero plural de aportantes con receptores que
solicitan financiacién para destinarlo a un proyecto productivo, el desarrollo legal del

Crowdfunding.

De esta manera, la entidad autorizada para ejercer funciones de inspeccion,
vigilancia y control sobre la actividad de Crowdfunding se encuentra en cabeza de
la Superintendencia Financiera de Colombia. Sin embargo, el Crowdfunding al ser
un tema novedoso en la implementacion legal y practica dentro del sistema
colombiano, no se alcanza a percibir los rasgos distintivos del control ejercido por la

Superintendencia Financiera de Colombia.

El principal objetivo de la investigacion se basa en identificar y analizar el control
que ejerce la Superintendencia Financiera de Colombia sobre las entidades
autorizadas para desarrollar la actividad del Crowdfunding en Colombia. Por tanto,
el documento que se presenta es de caracter descriptivo y en algunos apartados
analitico, con el cual se pretende explicar qué esy como funciona el Crowdfunding,
conocer el marco juridico vigente en Colombia, vy finalmente se hace una
descripcion de las facultades de control ejercidas por la Superintendencia

Financiera de Colombia.

Para esto, el documento se encuentra construido en tres capitulos principales, de
los cuales cada uno esta desglosado en una serie de subtemas que sustentan el

capitulo principal, tal como se explica a continuacion.



En su primera parte, se encuentra centrado en analizar y describir el funcionamiento
del Crowdfunding en Colombia. Se describe las maneras en como el Crowdfunding
funciona como mecanismo de financiacién; explica las ventajas y desventajas del
Crowdfunding; analiza el funcionamiento del Crowdfunding en otros paises;
descripcion de ejemplos reales donde se utilizé el Crowdfunding como financiacion
colaborativa; y al finalizar el capitulo, se relaciona y explica el marco juridico del
Crowdfunding en Colombia, describiendo su normatividad, partes, modelos, entre
otros conceptos. Lo anterior, con el fin de relacionar el funcionamiento del

Crowdfunding en Colombia.

En su segunda parte, se menciona; describe y analiza el funcionamiento de la
Superintendencia Financiera de Colombia iniciando con identificar las funciones de
la misma. Ademas, de describir conceptos tales como, intervencionismo del estado

y formas de ejercer el control.

Finalmente, en su tercer parte se logra establecer la supervision de la

Superintendencia Financiera de Colombia sobre el Crowdfunding, determinando el
control que ejerce y cumpliendo con la teméatica principal del documento “CONTROL

EJERCIDO POR LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA A
ENTIDADES AUTORIZADAS PARA PRESTAR SERVICIOS DE
CROWDFUNDINGEN COLOMBIA”.

Para lograr la investigacion del estudio frente a la tematica propuesta, se utilizd la
técnica de andlisis documental, recopilando informacion jurisprudencial, doctrinal y
sobretodo conceptos emitidos principalmente por la Superintendencia Financierade
Colombia frente al funcionamiento del Crowdfunding en Colombia. Para esto, se
realizé también un documento de peticién dirigido a la Superintendencia Financiera
de Colombia respecto al control que ejercen con las entidades autorizadas para
prestar servicios de Crowdfunding en Colombia, del cual se tuvo como referencia la
respuesta de la entidad, del cual se cita en el Ultimo capitulo, como referencia

principal y final.

La postura del estudio se encuentra enfocada en determinar el control que ejerce la
Superintendencia Financiera de Colombia a entidades autorizadas para prestar

servicios de Crowdfunding en Colombia, a pesar de tener respaldos normativos, y



encontrarse en un constante avance con una legislacion nueva directamente hacia
la teméatica. Se presentan vacios de los cuales la legislacion no alcanza a abarcar
en la practica del Crowdfunding, principalmente por ser una actividad nueva del

mercado de valores que funciona a través de plataformas digitales.

La investigacion cobra relevancia como primer punto, ya que, el tema general al
tratar es el Crowdfunding en Colombia, por lo que, es un tema novedoso del cual
apenas se cuenta con una normatividad directamente sobre el topico como es el
Decreto 1357 de 2018, por lo que, se requiere de que por parte de la entidad
supervisora la cual es la Superintendencia Financiera de Colombia, continle a la
vez avanzando en poder establecer un control mas estricto no solo a las entidades

autorizadas sino a aquellas que lo ejercen inadecuadamente.

Es asi, que una de las importancia de poder investigar este tipo de teméatica es
encontrarse a la vanguardia de lo que se encuentra aplicando en la realidad.
Estamos en una época de una total virtualidad por fendbmenos sociales, politicos,
sanitarios y economicos, donde el presente documento invita al lector no solo a
conocer el funcionamiento legal y practico del Crowdfunding sino el poder identificar
el tipo de vacios existentes frente a un control ejercido de manera general. El
desarrollar un tema del cual se estd empezando a desplegar con mayor fuerza no
solo a nivel nacional sino a nivel mundial, permite al lector poder encontrar aquellas
fallas que se presentan en el funcionamiento del Crowdfunding, pero al mismo
tiempo identificar el alcance que ha tenido en Colombia el mismo, estableciendo una

comparacion frente a otros paises con casos exitosos.



CAPITULO 1. CROWDFUNDING EN COLOMBIA

En el presente capitulo se explica el marco conceptual necesario para entender el
tema central de la investigacién, esto es, el Crowdfunding como mecanismo de
financiacion colaborativa. Su comprension hace necesario conocer las ventajas y
desventajas del mismo; conocer los referentes internacionales de la figura, y el

marco normativo vigente en Colombia.

Lo anterior con la finalidad de conocer el funcionamiento general del Crowdfunding
en el mundo para comprender luego el funcionamiento dentro de Colombia, lo que
ayuda a que en los capitulos subsiguientes se analice el control que ejerce la entidad
supervisora, es decir, la Superintendencia Financiera de Colombia frente al

Crowdfunding en Colombia.

1.1 CROWDFUNDING MODELO DE FINANCIACION COLABORATIVA

El Crowdfunding es un tipo de financiacion colectiva, donde se relnen una serie de
aportantes y receptores con proyectos productivos con el fin de financiarlos a través

de una plataforma digital. Sus caracteristicas son:

1.1.1 Es una alternativa de financiacion. En CEDENO (2020): Puesto que, “nace
como una solucion del mercado al problema de la falta de acceso a
financiamiento. A través de esta via, mdltiples inversionistas aportan,
en conjunto, el capital necesario para llevar a cabo un proyecto a titulo de
donacién o a cambio de una contraprestacion que dependera del tipo de

crowdfunding.”

1.1.2 Es un modelo de servicios. GARCIA (2019), sefiala que “una de las
actividades mas destacadas es la de crowdfunding, denominacién que proviene
de unir las palabras crowd (multitud) y funding (financiamiento). Este modelo de
servicios, en pocas palabras, se basa en la premisa de que todas las personas

necesitan ayudarse unas de otras.”

1 CeEDENO, M. (2020). La regulacién del crowdfundingen Ecuador: una apuesta por la capitalizacién de
ideas a través de plataformas web. Descargado de:
https://revistas.usfq.edu.ec/index.php/lawreview/article/view/1743/2032

2 GARCIA, D. (2019).Crowdfunding, transformacién digital financiera y juridica en México. Descargado
de: https://scielo.conicyt.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50719-25842019000200139&lang=es
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Es un proceso no tradicional derecaudacion defondos, en el cual “se retinen
pequefios montos de dinero de un gran nimero de personas a través de una
plataforma basada en internet. Las plataformas de crowdfunding vinculan a los
emprendedores de proyectos con donantes o contribuyentes, cuya recompensa
obedece a la modalidad de crowdfunding y el éxito del proyecto” (ASBA, 2017:
31)

Es un financiamiento colaborativo. Ya que, “nace de la idea de que hay personas con
recursos econémicos que quieren apoyar las ideas o proyectos de otras personas. En
otras palabras, es mas facil hallar a numerosas personas que apoyen una causay den
cada una un ddlar, a encontrar una sola que apoye con diez mil délares. Aunque el
término es novedoso, la utilizacion de este mecanismo de financiamiento no lo es, ya
gue a través de la historia es posible identificar momentos en que el crowdfunding ha

logrado la culminacién de propositos importantes”.®

3 |IDEM
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llustracidn 2. Descripcion de la Caracteristicas del Crowdfunding. Elaboracion Propia

1.2 VENTAJAS DEL CROWDFUNDING

Nos encontramos en una era digital y que ain mas por la pandemia generada por
el Covid-19, la mayoria de interacciones, negocios, emprendimientos, entre otros,
se encuentran desarrollando e implementando a través de la web. Hoy en dia uno
de los nuevos modelos de financiacion se encuentra a través de plataformas
digitales de las cuales se compone el Crowdfunding, incluyéndose una serie de
ventajas, que permite al lector entender el funcionamiento del Crowdfunding en la
actualidad y la manera en como muchos paises lo han ido utilizando como una
medida o alternativa a las situaciones que en la realidad se presentan y ayudan a

poder crecer econémicamente.
1.2.1 Interaccion de plataformas tecnoldgicas con emprendimientos

Se relaciona con la interaccion y medio tecnoldgico por medio del cual se encuentra

funcionando el Crowdfunding. Una de las caracteristicas principales que tiene el
Crowdfunding, es la de funcionar a través de sitios, interfaces o plataformas

10



digitales, ya que, a través de estas plataformas a las que se le denomina entidades
autorizadas son las que van a permitir la interaccion entre aportantes y receptores,
es decir, funcionan de medio entre las partes, por lo que, rompe fronteras sin
importar en donde se encuentre la persona que tiene el proyecto productivo y la(s)

persona(s) que lo quieran financiar.

El poder relacionar diferentes emprendimientos o proyectos productivos en
plataformas digitales que se encuentren autorizados para el desarrollo de dicha
actividad es una de las principales novedades y ventajas actuales del Crowdfunding

no solo en Colombia sino a nivel mundial.

En el articulo “Crowdfunding, transformacion digital financiera y juridica en México’,
ha sefalado una de las importancias que ha obtenido este tipo de financiacion
colectiva, afirmando que: “Antes de la existencia de tecnologias fintech, cuando una
persona buscaba desarrollar un proyecto contaba con un ndmero especifico de
métodos para conseguirlo. Una forma habitual de solicitar financiamiento era por
medio de algun amigo o familiar, vender un bien material, recurrir a los ahorros
econdmicos o pedir un crédito bancario. A causa de ello y la dificultad de conseguir
financiamiento, métodos como el crowdfunding estan entre los que las empresas

fintech brindan con mayor popularidad después de las criptomonedas.”

Por tanto, la presente ventaja beneficia exponencialmente al receptor, pues tiene
una mayor probabilidad de poder conseguir los recursos que necesita, al
encontrarse su proyecto dentro de una plataforma digital. Asi, una mayor cantidad
de personas pueden verlo, estudiarlo, analizarlo y aportar o financiar el proyecto
publicado sin necesidad de mayores tramites, ni conocer a la persona que se
encuentra en busqueda de financiacion. Ademas, de que personas de diferentes
partes del mundo tienen la opcion de financiar proyectos de personas desconocidas.
El internet se ha vuelto en una de las mayores ventajas de la globalizacion y por

ende el Crowdfunding también.

1.2.2 Acercamiento de aportantes y receptores

4 |DEM
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Permite tener un acercamiento entre los aportantes vy los receptores. Actualmente,

la globalizacion ha permitido que diferentes paises y ciudadanos puedan interactuar
en diversos aspectos y medios. A través de éste también permite que el
Crowdfunding pueda ampliarse cada vez mas. La interaccion entre proyectos de
diferentes partes del pais, junto con sus creencias y costumbres, interaccién de
idiomas, hasta del valor econémico, ha desarrollado que proyectos productivos sean

exitosos y con una gran recaudacion de fondos.

Es por esto, que el Crowdfunding al encontrarse en un medio digital permite que
personas tanto naturales como juridicas puedan financiar proyectos productivos de
otras personas de diferentes partes del mundo sin conocerse con antelacion.
Permite apoyar el crecimiento econémico especialmente de pymes y generar un
acercamiento entre las dos partes principales del proceso de este tipo de
financiacién colaborativa. Es decir, que en esta ventaja se encuentran beneficiados
tanto los aportantes como los receptores, puesto que, permite la plataforma digital
que sirve como medio del proceso no solo conocer mas alla de lo que se va a
financiar y del proyecto productivo sino generar acercamiento de las personas en
cabeza de la financiacion y del proyecto asi nho se encuentren dentro de la misma

localidad, pais o residencia.

1.2.3 Contribuye el crecimiento empresarial y fomento del emprendimiento

Crecimiento empresarial y fomento al emprendimiento. Diversas situaciones entre

esas la crisis econémica generado por la pandemia del Covid-19 generdé que
ciudadanos del comun, atravesaran poruna situacion econdémica dificil de sustentar.
Por tanto, los ciudadanos optaron por crear pymes para el sostenimiento diario y
superacion de la pandemia.

Es asi que, el Crowdfunding nuevamente se vuelve una opcion acertada almomento
de recaudar fondos para el desarrollo de proyectos productivos, ayudando a un
incremento en la economia tanto personal como de pymes y a la vez a nivel nacional

y hasta mundial.

Los proyectos productivos especialmente emprendimientos se volvieron en un
factor denominador entre las personas afectadas por la pandemia del Covid-19, y

en una mayoria se encuentran sin el suficiente de recursos econémicos para el

12



desarrollo de éstos. Es asi que, la legalizacién del Crowdfunding en Colombia ayuda

a que dichos proyectos se puedan materializar.

Una de las principales ventajas del Crowdfunding beneficiando tanto a los
receptores como al mismo mercado, es encontrarse dentro de una nueva alternativa
de financiacion diferente a las tradicionales del mercado, lo que permite que un
mayor numero de proyectos puedan llevarse a cabo, ayudando asi no solo el

crecimiento econémico personal sino del mismo mercado.
1.2.4 Facilita la obtencion de sumas significativas de dinero

Obtencion de sumas significativas de dinero, aunque segun el Decreto 1357 de 2018

establece el siguiente limite: “Los aportantes no podran comprometerse a invertir o
invertir efectivamente através de entidades autorizadas para realizar la actividad de
financiacion colaborativa, mas del 20% de sus ingresos anuales O de su patrimonio,
el que resulte mayor.”™, no hay una indicacién puntual de un limite al momento de
aportar en algun proyecto por medio del Crowdfunding. Por tanto, facilita a que los
receptores puedan solicitar sumas significativas de dinero con el fin de que sean

financiadas colaborativamente cuando el proyecto asi lo exija.

La presente ventaja beneficia tanto a los aportantes como a los receptores. En
cuanto a los receptores, facilita la obtencién de recursos sin un mayor nimero de
tramites, es decir, aquellas personas que cuentan con un proyecto productivo
pueden buscar una plataforma autorizada legalmente para el desarrollo del
Crowdfunding, cumplir con los requisitos necesarios y hacer publico su proyecto sin
necesidad de muchos tramites ni buscar otras opciones dificiles de conseguir para
hace realidad su proyecto, con dichas plataformas hacen que personas naturales y
juridicas de diferentes partes del mundo opten por financiar estos proyectos. Al
mismo tiempo, al ser parte de una financiacién colaborativa, no solo se recibe
financiacién de una persona, sino que cuenta con la opcién de recaudar recursos de

muchas personas en distintas cifras.

Y en cuanto a los aportantes, porque tienen la opcion de financiar diferentes

proyectos de diferentes partes del mundo, sin necesidad de conocer a quien esta

5 Decreto 1357 de 2018
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publicando el proyecto, a la vez, poder financiarlo en diferentes montos de pago, sin

tener un minimo de financiacion.
1.2.5 Realizarse como una financiacién colaborativa.

Suma de aportantes, el Crowdfunding permite que varios aportantes puedan

financiar un mismo proyecto productivo a través de las plataformas autorizadas.
Concepto por el cual el Crowdfunding se encuentra definido para hacer parte de un

tipo de financiacion colectiva.

Es decir, este tipo de financiacién como lo es el Crowdfunding y encontrarse dentro
de una plataforma digital para su funcionamiento y desarrollo, permite que varios
aportantes puedan financiar un mismo proyecto productivo sin importar el monto
minimo Y los beneficios que se obtienen. Lo anterior permite que una misma persona
pueda financiar diferentes proyectos, y que un solo proyecto pueda recibir una
mayor cantidad de dinero para su financiacion y desarrollo. Es por esto que,_varios
proyectos que han sido exitosos se han caracterizado por que un ndmero
significativo de personas aportan y financian dicho proyecto desde sumas pequefias

hasta muy altas de dinero.

1.3 DESVENTAJAS DEL CROWDFUNDING

Asi como anteriormente se mencionaron una de las principales ventajas del
Crowdfunding, al considerarse como un desarrollo novedoso y utlizado en
plataformas digitales trae también consigo una serie de desventajas, enfocadas en
cuanto a la mala practica del desarrollo del Crowdfunding o quizas a la falta de

normatividad.

1.3.1 Utilizacién de fraude en la practica del Crowdfunding.

El Crowdfunding se encuentra desarrollado dentro de una era digital en donde es
dificil poder mantener el control de todos los usuarios y plataformas que hacen mal
uso de este tipo de financiacién colectiva, y mas aun cuando el uso del internet se
deriva de una interaccion mundial. Es asi como, el articulo “Crowdfunding,

transformacion digital financiera y juridica en México’, ha sefialado que: “muchos

14



Estados siguen inseguros sobre la utilizacion de este tipo de métodos para los

usuarios interesados, debido sus altas probabilidades de fraude(...) Ni el Gobierno

Federal ni las entidades de la administracion publica paraestatal podran
responsabilizarse o garantizar los recursos de los clientes que sean utilizados en las
operaciones que celebren con las instituciones de tecnologia financiera o frente a
otros, asi como tampoco asumir alguna responsabilidad por las obligaciones
contraidas por las instituciones de tecnologia financiera o por algun cliente frente a

otro, en virtud de las operaciones que celebren.”®

Lo anterior es seguramente la preocupacién de muchos paises al tener una
regulacion de hace apenas pocos afios y que el control que se ha ejercido ha
generado vacios que se pueden presentar en la interaccion de seguramente
negocios al margen de la ley. Como asegura el Articulo “La dinamica del
crowdfunding: un estudio exploratorio” al mencionar que: “No sabemos si los
esfuerzos de crowdfunding refuerzan o contradicen las teorias existentes sobre
como las empresas recaudan capital y logran el éxito. También existe incertidumbre
sobre las implicaciones a largo plazo del crowdfunding, como si los proyectos
existentes finalmente entregan los productos que prometen. En resumen, esta
importante y creciente area de actividad empresarial y accion gubernamental esta
subestimada, incluso cuando tanto la practica como la politica continlan avanzando

rapidamente.”’

1.3.2 Entidades o plataformas no autorizadas para el funcionamiento del

Crowdfunding.

Para el funcionamiento de una financiacion colectiva como el Crowdfunding se
necesita de un medio, entidad o plataforma la cual debe ser autorizada para el
desarrollo del mismo, en el caso colombiano por la Superintendencia Financiera de

Colombia, la cual autoriza a sociedades anénimas que tengan objeto exclusivo el

6 GARCIA, D. (2019).Crowdfunding, transformacién digital financiera y juridica en México. Descargado
de: https://scielo.conicyt.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50719-25842019000200139&lang=es
7 MOLLICK, E. (2014). La dindmica del crowdfunding: un estudio exploratorio. Descargado de:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S088390261300058X
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desarrollo de una financiacion colectiva, para que sea legal y cumpla con los

requerimientos normativos exigidos.

Sin embargo, el Crowdfunding al desarrollarse dentro del mundo digital, las normas
y el estado tienen un dificil alcance en cuanto al control para este tipo de actividades,
es decir, pueden mantener el control de aquellas entidades que se encuentran
inscritas y registradas porque entraron a ser parte en el caso colombiano del
régimen de la Superintendencia Financiera de Colombia por el tipo de funcion y de
actividad que ejercen. Pero, aquellas que se encuentran bajo la clandestinidad no
tienen un control, ya que, se encuentran al margen de la ley, y al encontrarse como
se menciond anteriormente en la internet, hay varias plataformas que funcionan sin

tener los permisos requeridos.

Lo anterior, desfavorece significativamente tanto a los receptores que en un caso de
plataforma clandestina no reciba el dinero que habia recaudado o a los aportantes
gue su dinero para financiar se pierda por falta de una plataforma legal y autorizada

gque simplemente puede captar su dinero.

1.3.3 Comisién de conductas punibles.

El Crowdfunding al ser un tipo de financiacién colectiva y donde se recibian desde
pequefias hasta altas sumas de dinero, puede servir de medio para la comision de

delitos como lo es el lavado de dinero sobre todo cuando existen proyectos que

involucran ya sean a aportantes o receptores trasnacionales. Este tipo de delitos
pueden suceder de mayor o menor medida dependiendo de la legislacion y
normatividad que tengan cada pais. Puesto que, existen legislaciones con un mayor
control y penas mas rigidas en la comision de dichos delitos como otros donde la
legislacion no alcanza abarcar toda la actividad clandestina e ilicita en plataformas

digitales.
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1.4 PAPEL DEL ESTADO FRENTE A LA REGULACION Y SUPERVISION DEL
CROWDFUNDING

Dentro del marco juridico colombiano se encuentra establecido la intervencidn
del Estado en la economia, de una manera que, se desempefia como aquella
accion de la administracion publica encaminada a regular la actividad de otro
ambito publico o privado, fijando normas o realizando actividades en sustitucion

de aquel.

Es por esto que, como primera parte el Crowdfunding ya se encuentra regulado
dentro de la legislacion colombiana, especffica y directamente en el Decreto
1357 de 2018, e indirectamente en diferentes decretos y normativas que se
explicaran en el capitulo subsiguiente. Esto con el fin, de mantener regulado este
tipo de financiacién colectiva al estarse ya implementando en las plataformas
digitales, donde se establecen conceptos, limites, clasificacion, modo de

operacion, entre otros.

Ademas de lo anterior, se cuenta con una supervision que para el caso
colombiano estd en cabeza de la Superintendencia Financiera de Colombia, la
cual desempefia funciones de inspeccidn, vigilancia y control sobre las entidades
gue realicen actividades y funciones de las que cuales abarca el ente supervisor.
El Crowdfunding en Colombia por la actividad que desarrolla hace parte del
mercado de valores y por tanto, entra a estar supervisada por la entidad

anteriormente nombrada.

Los anteriores temas de intervencion y supervision seran explicados
posteriormente, dandole como primera importancia sefalar y explicar cémo
funciona el Crowdfunding en otros paises, donde se toma como referencia el
control que es ejercido en dichos lugares, esto con el fin, de comparar el objetivo

principal de esta investigacion con otras legislaciones.

1.5 REFERENTES INTERNACIONALES

Colombia no ha sido el Unico pais en utilizar y en regular dentro de su legislacion
la actividad de financiacion colaborativa del Crowdfunding, otros paises desde

hace afios vienen implementandolo y estableciendo su propia normatividad,
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unas mas flexibles que otras. “El estudio Crowdfunding en Europa: el dificil

equilibrio entre regulaciény mercado, realizado por Rebeca Carpi, profesora de

Esade Law School. "Desde que en 2013 se hiciera visible el interés de la
Comision Europea por este tipo de operaciones, los paises han trabajado en su
regulacién. Las normas son muy variadas. La de Reino Unido es la mas flexible
y permite participar a start up de sectores muy diferentes. Por el contrario,
Alemania o ltalia han establecido més limitaciones", asegura Carpi. También
destaca el crecimiento anual del crowdfunding y las cifras de negocio que
genera. Segun los informes realizados por el Centro para las finanzas
alternativas (CAF) de la Judge Business School de la Universidad de Cambridge,
en 2014 las plataformas europeas recaudaron 4.655 millones de euros y en 2015

la cifra llegd a 5.431 millones de euros.” &

Lo anterior ayuda a establecer la comparaciéon en el funcionamiento del
Crowdfunding con otros paises, lo que ayuda a derivar sus ventajas,
desventajas, su forma de control como eje principal de este trabajo. Enfocar la
mirada desde un aspecto amplio con la utilizacion de esta financiacion alrededor
del mundo hasta llegar al eje principal y centrado en cuanto al control del
Crowdfunding en Colombia. A continuacion, se hara un breve analisis en cuanto
al uso del Crowdfunding y luego en cuanto al modelo de supervision que se

utiliza.

15.1 REFERENTES INTERNACIONALES RESPECTO A SU USO Y
APLICACION.

“Reino Unido se sitia como el pais lider en volumen de recaudacion. Espafia
ocupa el quinto lugar y por delante estan Francia, Alemania y Paises Bajos.
Actualmente, existen cuatro modelos de crowdfunding: donaciones,
recompensas, lending y capital equity. La mayoria de las legislaciones protege
las dos Ultimas opciones. En concreto, en Espafia se actla bajo la Ley de

fomento de la financiacion empresarial.™

8 CASILDA. A. (2017). Modelos de 'crowdfunding' que triunfan en Europa. Descargado de:
https://www.expansion.com/emprendedores-
empleo/emprendedores/2017/09/05/59aee04ce5fdeae0358b4644.html

999 |DEM
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Es alli donde se denota como el Crowdfunding rompe fronteras y cada vez
incrementa su utilizacion en los diferentes paises donde les queda como

alternativa empezar a legislarlo.

“Pepe Borrell, director de Crowdcube, comenta que los emprendedores pueden
encontrar en las plataformas de crowdfunding a pequefios inversores, business
angels y a inversores institucionales. La media de las operaciones que se
realizan en el mercado espafiol es de 250.000 euros. "Poco a poco los
volimenes van a aumentando”, apunta Borrell. En concreto, Crowdcube canalizé
5,6 millones de euros en Espafia durante el primer semestre de 2017. Segun
Carpi, uno de los sectores que esta despuntando es el inmobiliario a través de
plataformas especializadas en financiar la construccion o rehabilitacion de

inmuebles.”0

La utilizacion del Crowdfunding alrededor del mundo evidencia las ventajas
seflalas en acapites anteriores, especialmente el incremento de proyectos
productivos exitosos, una apuesta que beneficia tanto a receptores como
aportantes; los primeros en cuanto a la realizacion de sus proyectos con la
financiacién que requirieron y los aportantes, al financiar diferentes proyectos y
al ser exitosos también “ganan lo que se prometié” por el modelo de

Crowdfunding utilizado.

1.5.2 REFERENTES INTERNACIONALES RESPECTO AL MODELO DE
SUPERVISION.

1.5.2.1 ESPANA

El caso de Espana, para el funcionamiento del Crowdfunding se encuentra la “Ley
de Fomento de la Financiacién Empresarial (Ley 5/2015)"1!, la cual empezé a regir
el 29 de abril y se “cre6 un marco legal especifico para las plataformas de

crowdfunding involucradas en la intermediacion de financiacion a través de

10 CASILDA. A. (2017). Modelos de 'crowdfunding' que triunfan en Europa. Descargado de:
https://www.expansion.com/emprendedores -
empleo/emprendedores/2017/09/05/59aee04ce5fdeae0358b4644.html

11 GARCIA, D. (2019). Crowdfunding, transformacidn digital financiera y juridica en México. Descargado
de: https://scielo.conicyt.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50719-25842019000200139&lang=es
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préstamos, bonos o participaciones en el capital’'2. Para el control, existe la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que ejerce funciones de
“autorizacidn, supervision, inspeccion y sancién como autoridad reguladora del
mercado de valores, con la participacion del Banco de Espafia en el caso de la

financiacion participativa a través de préstamos”13,

De igual manera, existen prohibiciones para dichas plataformas, tal como, “no se les
permite ofrecer asesoramiento en materia de inversiones ni procesar pagos”* Asi
como, la obligacionde publicar informacion de los proyectos recepcionados dejando

un vacio, puesto que, certificados o pruebas de dicha informacion no es obligatoria.

Al mismo tiempo, “la normativa espafiola clasifica a los inversores en dos categorias:
acreditados y no acreditados. A los primeros no se les imponen limites de inversion,
mientras que a los segundos (los inversores no profesionales) solo se les permite
invertir un maximo de 3.000 euros por proyecto y un total de 10.000 euros al afio.” 15
esto con la finalidad de obtener un cierto modo de control y proteccion a los
inversores pues también existe “El limite se establece en 2 millones de euros para
los proyectos abiertos a cualquier inversor y en 5 millones de euros para los

proyectos dirigidos Unicamente a inversores acreditados.”16

1.5.2.2 ECUADOR

También se encuentra Ecuador, que de acuerdo al articulo “La regulacion del
crondfunding en Ecuador: una apuesta por la capitalizacion de ideas a través de
plataformas” este tipo de financiamiento colectivo estan sujetas “al control y
regulacion de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros,

principalmente en lo que respecta al aspecto societario”’ y como muestra de un

12 BBVA. (2015). Regulacién del crowdfunding en Espafia. Descargado de:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Situacion_Economia_Digital_Cap3.pdf
13 IDEM

14 IDEM

15 IDEM

16 IDEM

17 ceDENO, M. (2020). La regulacién del crowdfundingen Ecuador: una apuesta por la capitalizacién de
ideas a través de plataformas web. Descargado de:
https://revistas.usfq.edu.ec/index.php/lawreview/article/view/1743/2032
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control se establece que: “todas las transacciones que se realicen para el
crowdfunding deben ser bancarizadas, es decir que se utilicen medios de pago

electronicos de entidades del sistema financiero para su acreditacion.”18

Como en Colombia, la regulacion del Crowdfunding en Ecuador ha sido nueva,
puesto que, “el 28 de febrero del 2020 se public6 en el Registro Oficial la Ley
Organica de Emprendimiento e Innovacion en la cual se regula a las compaiiias
cuyo objeto se basa en ofertar servicios de publicidad mediante plataformas de
fondos colaborativos o crowdfunding.”® El modelo utilizado en Ecuador trata
principalmente que las plataformas publiguen y promocionen los respectivos
proyectos productivos, para que tanto aportantes como receptores realicen el
convenio 0 negocio respectivo. Dichas plataformas estan obligadas que tener una
cooperacion con el sistema financiera, ya que, “todo financiamiento debera
realizarse a través de una entidad bancaria acreditada. Este modelo adoptado por
la legislacion ecuatoriana se justifica en el hecho de que, si la plataforma interviene
como receptora de fondos, necesariamente se convierte en una entidad de
intermediacion financiera la cual debe estar sujeta a la regulacién de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, hecho que no resulta conveniente por

los costos y riesgos que se generarian para la plataforma.”2°

Al igual que en el Pais anteriormente descrito, se estable en Ecuador un limite de
aportacion: “un monto de recaudaciéon maxima de mil salarios basicos unificados
para todas las modalidades de financiamiento, se determina, ademas, que el plazo
maximo de publicacion es de seis meses y dispone que los proyectos solo pueden
publicarse en una plataforma a la vez. En conclusion, se debe hacer énfasis en que,
en el caso ecuatoriano, la compafia que presta sus servicios de publicidad y
promocién mediante una plataforma de crowdfunding no recepta ningun tipo de
inversion o aporte para los proyectos publicados. En este caso, la funcion de la
plataforma es Unicamente publicary promover el proyecto y facilitar los mecanismos

de inversidon existentes”?1,

18 IDEM
19 1DEM
20 |DEM
21 |DEM
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“Segun Carpi, una de las metas es crear un marco normativo comun. "Una
regulacion europea (con particularidades para cada pais) generaria mas seguridad.
Los paises compartirian ciertos requisitos, algo que facilitaria la actividad de las
plataformas que actlan en varios estados, al mismo tiempo que facilitaria el acceso

a financiacion".22

Por tanto, se evidenciar que en diferentes paises ya se ha optado por regular el
funcionamiento del Crowdfunding, estableciendo ciertos limites, ya sea, en periodo
de publicacion y promocion del proyecto, clasificacion de aportantes, limite de
aportes, entidades autorizadas para ser plataformas de Crowdfunding. Lo anterior,

siempre persiguiendo el mismo fin, poder evitar la ilicitud en este tipo de financiacion.

1.6 CASOS REALES

El Crowdfunding se ha venido realizando en distintas partes del mundo, desde
proyectos antiguos como recientes, a continuacion, se explicaran algunos de los
mas exitosos, esto con el fin de describir el funcionamiento del Crowdfunding, es
decir, ir de lo general alo principal, conocer como funciona el Crowdfunding en otros
paises para luego analizar el funcionamiento en Colombia y asi finalmente

determinar el control que se ejerce:

1.6.1 Construccion del pedestal que sostiene la Estatua de la Libertad en Nueva

York, cuando en 1883 Joseph Pulitzer utiliz6 su medio de comunicacion The World
para extender una invitacibn a participar. A cambio, ofrecian una réplica del
monumento por aportaciones mayores a un doélar. En cinco meses se reunieron los
diez mil dolares necesarios (Igual, 2016: 73). Una de las curiosidades de este evento
fue que la mayor cantidad de donaciones provenian de familias humildes, lo que
refuerza la idea principal de esta herramienta: las personas necesitan auxiliarse

unas a otras.”%3

22 CASILDA. A. (2017). Modelos de 'crowdfunding' que triunfan en Europa. Descargado de:
https://www.expansion.com/emprendedores-
empleo/emprendedores/2017/09/05/59aee04ce5fdeae0358b4644.html

23 GARCIA, D. (2019). Crowdfunding, transformacién digital financiera y juridica en México. Descargado
de: https://scielo.conicyt.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50719-25842019000200139&lang=es
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El anterior ejemplo, aunque no fue utilizado en la manera como se realiza hoy en
dia, es decir, a través de plataforma digital, su nacleo esencial es de un modelo de
Crowdfunding y que como se menciona, tiene su objetivo principal expuesto “las
personas necesitan auxiliarse unas a otras.”?* Se gener6 un beneficio no solo a los
aportantes por realizar su financiacién sino que todo un pueblo en general se vio

beneficiado con el proyecto al ser un proyecto histérico y tradicional.

1.6.2 Pebble Time, uno de los primeros relojes inteligentes del cual compitio con el

conocido “Apple Watch”, para poder buscar financiacién optd por la plataforma de
Crowfunding “Kickstarter”, en la cual realiz6 su campafia con “ algunos anuncios de
caracteristicas adicionales, que incluyen "smartstraps” (correas de reloj que
contienen sensores y dispositivos electronicos para trabajar con aplicaciones que

se ejecutan en Pebble Time) y unfondo de $ 1 millon para alentar a los

desarrolladores a apoyarlas.”?® Esto gener6 que 78.741 personas financiaran el

proyecto, por lo que, se recaudé “$ 20,3 millones en pedidos anticipados™®. El éxito

se logré, ya que, superd el record anterior de la plataforma que eran “$ 13,3 millones

para el enfriador de cerveza mas fresco”. 27

1.6.3 “Flow Hive”, método en el cual se puede cosechar miel sin molestar a las

abejas y sin picaduras fue un triunfo al obtener por medio del Crowdfunding doce

millones de dolares.

1.6.4 “Baubax’ otro proyecto de ejemplo, el cual consiste en una chaqueta de viaje
multifuncional, ya que, traia almohada incorporada, cargador portéatil, diferentes
compartimientos, la cual obtuvo nueve millones de dolares, el éxito y campafa
estuvieron basados en que solo los que financiaran el proyecto podian hacer uso

del producto, ya que, después no estaria en venta.

1.6.5 “Sondors” una de las primeras bicicletas eléctricas donde su carga podia durar

de 48 a 80 kilometros, lo que innovo en el comercio de las bicicletas tradicionales,

24 |DEM

25 THE GUARDIAN. (2015). £l reloj inteligente Pebble Time recaudd S 20,3 millones en crowdfunding de
Kickstarter. DESCARGADO DE: https://www.theguardian.com/technology/2015/mar/30/pebble-time-
smartwatch-kickstarter-crowdfunding

26 |DEM

27 |DEM
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https://www.kickstarter.com/projects/597507018/pebble-time-awesome-smartwatch-no-compromises/posts/1170379
https://www.kickstarter.com/projects/597507018/pebble-time-awesome-smartwatch-no-compromises?ref=most_funded
https://www.kickstarter.com/projects/ryangrepper/coolest-cooler-21st-century-cooler-thats-actually?ref=most_funded

sus caracteristicas motivaron a las personas a financiar el proyecto, por lo que,

recolecté un valor de seis millones de délares.

1.6.6 “Restore King Chapel”, fue un ejemplo que el Crowdfunding, por el modelo
aplicado, puesto que, no fue utilizado como en la mayoria de proyectos al ser
innovadores o emprendimiento, sino que tambien se utiliz6 para proyectos histéricos
0 con un toque renovador en obras de arte, como fue la restauracion de la “Capilla
King” en honor a “Martin Luther King Jr.” ubicada en “Morehouse College”, la
promocién de la camparfa se enfocd en que aquellas personas que financiera el

proyecto tendrian su nombre en el sitio de la restauracion.

1.6.7 “Grupo de Neurobiologia del Departamento de Biologia Molecular de la
Universidad Autonoma de Madrid”?8, ha estado activo puesto que hace cinco afios,
gracias a la plataforma de Crowdfunding “Precipita”, se recaudaron mas de medio
millbn de euros para investigaciones en el herpes y el actual coronavirus. El
aportante fue un empresario canario, pero por la pandemia del covid-19, los recursos
fueron disminuyendo. Se acudi6 al Crowdfunding por la falta de financiacion estatal
para la ciencia y la investigacion. Actualmente, aunque pueden sostenerse en
cuanto a materiales, no pueden en cuanto al personal cientifico, principalmente por
las cientificas e investigadora “Sabina Andreu e Inés Ripa, que trabajan codo con
codo con José Antonio Lépez Guerrero encargado del laboratorio”®. El propésito
actual es que nuevamente sea gracias al crowdfunding, las cientificas puedan seguir
laborando e investigando en dicho laboratorio especialmente en un tema de gran
relevancia actualmente como lo es el coronavirus. “Por el momento, la campafa a
través de FUAM ha alcanzado los 5.000 euros, pero los donantes siguen llegando.
Mientras, la carrera de las cientificas e investigadoras Inés Ripa y Sabina Andreu

pende del hilo del crowdfunding en Espafia.”3?

Lo anterior logra describir como el Crowdfunding ha obtenido proyectos exitosos
alrededor del mundo y que hoy en dia se ha venido utilizando en mayor medida

gracias a la globalizacion existente junto al auge del internet, que une a diferentes

28 REDONDO, M. (2021). Cémo el crowdfunding salva una investigacién del coronavirus en Espafia.
Descargadode: https://hipertextual.com/2021/03/crowdfunding-espana-investigadores-coronavirus
29 |DEM

30 IDEM
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personas tanto naturales como juridicas con la finalidad de realizar en su mayoria.

proyectos productivos.

Por una parte, se evidencian ventajas como interaccion de plataformas tecnolégicas
con emprendimientos, facilitacion en la obtencion de sumas significativas de dinero,
realizacion como financiacion colaborativa, es decir, dentro de los anteriores casos
exitosos se evidenciaron la aplicacion de diferentes modelos de Crowdfunding, asi
como una recaudacion exitosa del dinero financiado, beneficiando a aportantes y
receptores con la produccion de su proyecto. Al mismo tiempo, muchos de los casos
estuvieron enmarcados por una misma plataforma de Crowdfunding, lo que hace
conocer que el intervencionismo del estado actla dentro de estos de manera
indirecta, ya que, a la plataforma al ser autorizada dentro de dichos paises tuvo que
cumplir con los requerimientos establecidos, por lo que, esta bajo supervision del
estado y esto genera confianza en que la realizacion del Crowdfunding se vuelva

exitosa.
1.7 MARCO JURIDICO DEL CROWDFUNDING EN COLOMBIA

Para poder entender el funcionamiento legal de Crowdfunding en Colombia, se debe
tener concepto claro de que el Crowdfunding al establecerse como financiacion
colaborativa tiene un primicial objetivo y es la recaudacion de dinero del publico,
pero no opera de la misma manera en como lo realizan las actividades que se
encuentran taxativas en la ley como actividades del mercado de valores. Sin
embargo, por su funcionamiento, recaudacion de dinero del publico, operar a través
de la adquisicion y/o enajenacion de instrumentos representativos de deuda o de
capital, podemos sefalar que el Crowdfunding hace parte del mercado de valores
como una nueva actividad de éste, donde se sefiala a continuacion la normatividad

aplicable:
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*“Por la cual se dictan normas
generales y se sefialan en ellas
los objetivos y criterios a los
cuales debe sujetarse el
Gobierno Nacional para regular
las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversidn
de recursos captados del
publico que se efectien
mediante valores y se dictan
otras disposiciones”.Ley 964 de
2005

eEn su articulo segundo, se
menciona que: "valor todo
derecho de naturaleza
negociable que haga parte de
una emision, cuando tenga por
objeto o efecto la captacién de
recursos del publico,
incluyendo los siguientes:a) Las
acciones;b) Los bonos;"
Aspecto de tener en cuenta,
pues de dicha manera
operaran los modelos de
Crowdfunding en Colombia.
*En su articulo tercero, se
menciona las actividades que
hacen parte dentro del
mercado de valores, y aunque
taxativamente no se menciona
el Crowdfunding, al ser una
actividad reglamentada hasta
hace poco, si se encuentra
incluida por el objeto
desarrollado.

I Decreto 4327 de 2005

e“Por el cual se fusiona la
Superintendencia Bancaria de
Colombia en la
Superintendencia de Valores y
se modifica su estructura.”.
Decreto 4327 de 2005.

eEn sus articulos primero y
segundo se menciona que:
"Fusionase la Superintendencia
Bancaria de Colombia en la
Superintendencia de Valores,
la cual en adelante se
denominara Superintendencia
Financiera de Colombia. (...) La
Superintendencia Financiera
de Colombia, es un organismo
técnico adscrito al Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico,
con personeria juridica,
autonomia administrativa y
financiera y patrimonio
propio." Decreto 4327 de
2005.

e(Criterio importante, ya que, la
entidad que inspeccionara,
vigilard, y controlard las
actividades del Crowdfunding
estara a cargo de la
Superintendencia  Financiera
de Colombia.

Decreto 2555 de 2010 l

o"Por el cual se recogen y
reexpiden las normas en
materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de
valores y se dictan otras
disposiciones." Decreto 2555
de 2010.

oEl Crowdfunding al
considerarse como una nueva
actividad dentro del mercado
de valores y aunque no se
encuentre taxativamente
mencionado, la normatividad
como el Decreto 2555 de 2010,
se encuentra abarcado dentro

de este tipo de
funcionamiento.
e|os requerimientos

establecidos en el Decreto
2555 de 2010 pueden ser
aplicables para aquellas
entidades que desarrollan
actividades de Crowdfunding,
las cuales generalmente
funcionan como plataformas
digitales, pero consituirse con
los requesitos legales para ser
sociedad andnima con objeto
exclusivo.

llustracion 3. Legislacion Colombia frente al Crowdfunding. Elaboracion propia

Por lo anteriormente descrito, hay que sefalar que el Crowdfunding al ser un tipo de

financiacién colectiva o colaborativa, su principal objeto radica en poder recaudar

dinero del publico que, en el presente caso con el fin de poder financiar

conjuntamente proyectos, ya sean, productivos o emprendimiento o simplemente

proyectos de tipo historico, ambientales, entre otros.

Asi las cosas, el Crowdfunding entra ser parte dentro del mercado de valores, es

decir, una nueva actividad del mercado de valores, que no hace parte de las ya
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descritas por la legislacion existente porgque su actividad es completamente nueva y
diferente, pero al tener ese objeto de recaudacion de dinero del publico, se ubica

dentro de dicha legislacion.

1.7.1 Partes Del Crowdfunding.

Dentro del Crowdfunding se ubican tres partes del proceso de recaudacion, por un
lado, se encuentra las entidades que van a desarrollar el Crowdfunding, dichas
entidades basados en el Decreto 1357 de 2018 seran sociedades anénimas que
tenga objeto exclusivo poner en contacto un nimero de aportantes con receptores

con el fin de financiar proyectos productivos.

Dichas entidades o sociedades andénimas se desarrollan a través de plataformas
digitales o de internet, que serviran simplemente como medio entre el aportante y el
receptor. Es decir, que se puede asemejar al papel que juegan los comisionistas

dentro del mercado de valores.

Es, por tanto, que la Superfinanciera de Colombia ejercera sus funciones de
inspeccion, vigilancia y control sobre dichas entidades y no sobre las partes que
serian aportantes y receptores. Portanto, cuentan con los siguientes requisitos para

ser constituidas legalmente:

“1. Establecerse como sociedades anénimas cumpliendo el tramite de autorizacion
previsto en el articulo 53 del Estatuto Organico del Sistema Financiero para su

constitucion.
2. Inscribirse en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores - RNAMV.

3. Adoptar medidas para garantizar la continuidad y la regularidad de los
mecanismos Yy dispositivos implementados para llevar a cabo la financiaciéon
colaborativa. Para el efecto. la sociedad deberd desarrollar y mantener sistemas,
recursos y procedimientos adecuados y proporcionales al tamafio, frecuencia y

complejidad de los negocios que a través de dichos sistemas se realicen o registren.
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4. Disponer de procedimientos administrativos y contables adecuados. mecanismos
de control interno, técnicas eficaces de administracion y control de riesgos y

mecanismos eficaces de control y salvaguardia de sus sistemas informéaticos.”!

En segundo lugar, se encuentran los receptores que son aquellas personas que
tienen los proyectos pero que buscan una nueva alternativa de financiacién para
poderlos desarrollar. Estos receptores tienen la obligacidén de constituir su proyecto
de manera que se pueda valorar una descripcién del mismo, qué cantidad necesita,

cuanto tiempo hay para recaudar lo que necesita, tipo de crowdfunding a elegir, etc.

Esto con el fin, de que la plataforma valore y estudie el proyecto para asi poderlo
publicar y que aportantes cuentan con la informacién necesaria y validada para

financiar el proyecto si asi lo desea.

Y, en tercer lugar, se encuentran los aportantes que son aquellas personas que
cuentan con el patrimonio necesario para poder financiar proyectos dentro del
sistema del Crowdfunding. El decreto 1357 de 2018 menciona que, los aportantes
estaran clasificados por los calificados y no calificados, estos Ultimos simplemente
seran aquellos que no cuentan con los requisitos establecidos los cuales son:

Ser titular de un portafoliode
nversion en valores, distintos a Tener la certificacién de
valores de financiacién profesional del mercado como
colaborativa, igualo superior a operadorexpedida por un
inco mil (5.000) salarios minimo organismo autorregulador del

mensuales legales vigentes mercadode valores
(SMML V).

APORTANTES
CALIFICADOS

Tener la calidad de entidad

- n . Ser un organismo financiero
vigilada porla Superintendencia

extranjeroo una multilateral.

Financiera de Colombia.

Cumplenconlos
siguientesrequisitos:

llustracion 4. Requisitos de los
aportantes en el Crowdfunding en
Colombia

32

31 Decreto 1357 de 2018.
32 Decreto 1357 de 2018.
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Recuento de las partes del Crowdfunding:

CROWDFUNDINGEN
COLOMBIA

FINANCIACION
COLECTIVA

"Infraestructura electrénica, que
puede incluir interfaces, plataformas,
paginas de internet u otro medio de
comunicacion electronica"

APORTANTES

AQUELLO QUIENES FINANCIAN
PROYECTOS PRODUCTIVOS A
TRAVES DE UNA PALTAFORMA
AUTORIZADA PARA ELDESARROLLO

DELCROWDFUNDING

J/

llustracion 5. Partes del Crowdfunding

RECEPTORES

QUIENES TIENEN PROYECTOS
PRODUCTIVOS PRODUCTIVOS Y
BUSCAN FINANCIACION PARAEL

DESARROLLO DE ESTE ATRAVES DE
UNA PALTAFORMA AUTORIZADA
PARA EL FUNCIONAMIENTO DEL

CROWDFUNDING

J/
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33Basados en el Decreto 1357 de 2018, encontramos que, para poder prestar
servicios de Crowdfunding en Colombia, los cuales se desarrollan a través de
plataformas digitales, deben tener una serie de requisitos, en principio porque
“Sera desarrollada por sociedades andnimas de objeto exclusivo que tengan
como proposito poner en contacto a un ndmero plural de aportantes con
receptores que solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo a un
proyecto productivo, las cuales se denominardn sociedades de financiacion

colaborativa.”*

Lo anterior puede ser un tipo de garante al saber que cuando una entidad esta
autorizada para prestar servicios de Crowdfunding en Colombia, es que ya ha
pasado con un procedimiento donde cumple los requisitos para ser en este caso
una sociedad anénima y de cierta manera, pueda ser supervisada por la
Superintendencia Financiera de Colombia, tema del cual se desarrollara en el

capitulo entrante.

Como se menciond anteriormente es el Decreto 1357 de 2018 el reglamento
normativo existente para el desarrollo del Crowdfunding en Colombia, pero cobra
importancia resaltar que prohibiciones trae dicho Decreto. Puesto que, ha habido
casos reales donde el interrogante radica en la realizacion de actividades que al

mirarlas y estudiarlas en el Decreto se supone estan prohibidas. Las cuales son:

+ “Prestar asesoria relacionada con los proyectos productivos que se financien
a través suyo, ni respecto a cualquier situacion que pueda generar conflictos
de interés respecto de la actividad.

+ Administrar directamente los recursos de los proyectos productivos
financiados, acorde con lo previsto en los numerales 4 y 5 del Articulo
2.41.2.1.1. del presente Decreto.

+ Asegurar retornos o rendimientos sobre la inversion realizada.

+ Otorgar préstamos, créditos o cualquier otro tipo de financiamiento a los
aportantes o receptores, 0 actuar como aportante en los proyectos que se

promuevan o financien a través de la misma entidad.

33 DECRETO 1357 DE 2018
34 Decreto 1357 de 2018
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+ Asumir el caracter de receptores de proyectos productivos que se publiquen

o financien a través de la misma entidad para la financiacion colaborativa.”3®

1.7.2 Modelos de Crowdfunding.

El desarrollo del Crowdfunding se encuentra categorizado por cinco tipos de

modelos, los cuales son:

llustracion 6. Modelos del Crowdfunding

35 |DEM

DONACIONES- Los aportantes dan su
colaboracion o aporta de manera
desinteresada o sin esperar beneficios.

RECOMPENSAS- Se realiza la aoportaciony a
cambio el receptor de el proyecto dara una
recompensa.

ACCIONES- Se realiza la aportacion con el fin
de obtener participaciones o acciones del
proyecto.

PRESTAMO O CROWDLENDING. Se realiza
principalmente cuando una empresa presta el
dinero que se necesita con el fin de obtener
interés por la misma.

ROYALTIES. Se realiza la inversion con el fin
de obtener una ganancia simbélica o material.
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Sin embargo, el Decreto 1357 de 2018 menciona que actualmente en Colombia
legalmente se encuentran dos modelos de funcionamiento de Crowdfunding, los

cuales son:

‘La financiacion colaborativa podra realizarse a traves de las siguientes

modalidades:
a. Financiacion colaborativa a través de valores representativos de deuda.

b. Financiacion colaborativa a través de valores representativos de capital social”3®

Asilo menciona de la misma manera el articulo “¢, Cémo funcionara el crowdfunding
en Colombia?"?’ donde el Director de la Unidad de Regulaciéon Financiera Felipe
Lega menciona que: “la financiacion colaborativa por medio de las plataformas
electronicas se hara en el pais a través de la emision de dos tipos de instrumentos:

valores representativos de deuda (bonos) o de capital social (acciones).

Cuando se trate de proyectos financiados a traveés la emisién de deuda, deberan
analizar los riesgos de perder los fondos invertidos, no obtener el rendimiento
esperado y la iliquidez de la inversion. En el evento de que la financiacion se haga
por medio de la emision de acciones, tendran que evaluar ademas los riesgos de
disolucion de la participacion en la sociedad, no influir en su gestiéon y no recibir

dividendos.”38

Por tanto, los cinco modelos mencionados anteriormente se encuentran
relacionados a nivel mundial, pero solo dos tipo de ellos se encuentran legalmente
autorizados en Colombia, aquellos que son representativos de deudas que se puede
asemejar con el modelo PRESTAMO O CROWDLENDING, donde se realiza
principalmente cuando una empresa presta el dinero que se necesita con el fin de
obtener interés por la misma; y el representativo de capital social, asemejado con el
modelo de ACCIONES, donde se realiza la aportaciéon con el fin de obtener

participaciones o acciones del proyecto.

Esto en el entendido de que, “el modelo de préstamo, conocido como crowdfunding

lending y el de inversion, generalmente llamado investment crowdfunding, son

36 Decreto 1357 de 2018
37 Revista Dinero. (2021). ¢Cémo funcionard el crowdfunding en Colombia?. Descargado de:

https://colombiafintech.co/lineaDeTiempo/articulo/como-funcionara-el-crowdfunding-en-colombia
38 IDEM
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esquemas financieros en los que el aportante si espera un retorno econémico por
los recursos entregados”.3® Por tanto, son especificamente los que reglamenta
actualmente el Decreto 1357 de 2018, ya que, “Las plataformas de crowdfunding de
donacion o de recompensa son actividades que estan excluidas del ambito de la
regulacion financiera debido a que, en ellas, el aportante no desembolsa un crédito
ni realiza una inversion y por lo tanto no tiene expectativas de retornos futuros por

los recursos entregados.”°

e 5
- A
r" ™ r ™
Recaudo se deberd realizara
través de entidades vigiladas por
Hasta 3.000 SMLMV ($2.300 la Superintendencia Financiera
millones aprox.), si todos los de Colombia, distintasalas
aportantes son “no calificados." propias plataformas que
aseguren la segregacion
patrimonial dedichos recursos.
M A
{ ™ ' ™

Hasta 10.000 SMLMV ($7.812
millones aprox.), cuando al
menos uno de los aportantes sea
"calificado"

EJEMPLO: FIDUCIA

L / L. /

4 ™y
Los recursos solo podranser
entregados al proyecto
productivo una vez se cumplala
meta de recaudo o ser devueltos
asustitulares si es que esta no
secumple.

L /

41 llustracion 6. Operacion del Crowdfunding

39 UNIDAD DE REGULACION FINANCIERA. (S.F.). Preguntas Frecuentes Crowdfunding. Descargado de:
http://www.urf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER -
106189%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

40 IDEM

41 |IDEM
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CAPITULO 2. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA Y EL
CROWDFUNDING

La Superintendencia Financiera de Colombia es la entidad encargada de la
inspeccidn, vigilancia y control de entidades que, entre otras, ejercen actividades
relacionadas con el mercado de valores. El Crowdfunding al recaudar dinero del
publico y desarrollar la actividad de financiacion colaborativa se encuentra dentro
del régimen del mercado de valores y por tanto de la Superintendencia Financiera

de Colombia.

Es de aclarar que, la supervision de la Superfinanciera se ejerce directamente sobre
las entidades que realizan actividades de Crowdfunding en Colombia, entendidas
como aquellas sociedades an6nimas con objeto exclusivo poner en contacto a un
nimero plural de aportantes con recetores para el desarrollo de proyectos
productivos. A dichas entidades las conocemos como las plataformas digitales que
desarrollan el Crowdfunding. Es asi que, a continuacién, se explicaran como ejerce
la Superintendencia Financiera de Colombia sus funciones principalmente la

relacionada con su control.

2.1 FUNCIONES DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA:

En sentencia C-331 de 2020, la Corte Constitucional fija unos parametros
relacionada con las funciones de la Superfinanciera. Esto para resaltar los efectos
de garantizar el interés publico al que refiere el articulo 335 de Constituciéon. Las
cuales son “(i) la inspeccion se refiere a la posibilidad de solicitar y/o verificar
informacion o documentos en poder de las entidades sujetas a control; (ii) la
vigilancia alude al seguimiento y evaluacion de las actividades de la autoridad o
entidad sometida a ella; y (iii) el control en estricto sentido abarca la posibilidad de
ordenar correctivos, que pueden llevar hasta la revocatoria de la decision de la

entidad controlada y la imposicién de sanciones.”#?

Respecto al mercado bursétil la Superfinanciera, se ocupa también de “de impartir
instrucciones a las entidades sujetas a su inspecciony vigilancia permanente acerca
de la manera como se deben cumplir las disposiciones que regulan su actividad en

el mercado de valores, fijar los criterios técnicos y juridicos que faciliten el

42 Sentencia C-331 de 2020
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cumplimiento de tales normas y sefalar los procedimientos para su cabal

aplicacion™3

Con respecto a la vigilancia y control: “(i) verificar el cumplimiento de Ila
documentacién para la inscripcion de valores del segundo mercado en el Registro
Nacional de Valoresy Emisores; (ii) otorgar la autorizacion para ofertar publicamente
titulos representativos de deuda; (iii) revisar la documentacion relativa a los
prospectos de colocaciéon tanto para la misma superintendencia como para los
inversionistas; y (iv) establecer requerimientos y plazos de suministro de informacion
de fin de ejercicio o requerir a cualquier persona la informacion que estime pertinente
para asegurar la transparencia en el mercado y preservar los derechos de los

inversionistas y ordenar su divulgacion.”#4

Asi mismo, se menciona al Fondo Nacional de Garantias como “una sociedad
andénima de caracter mercantil y de economia mixta del orden nacional. Su objeto
social consiste en obrar de manera principal pero no exclusiva como garante de toda
clase de operaciones activas de las instituciones financieras con los usuarios de sus
servicios, sean personas naturales o juridicas. Ademas, su objeto social le permite
actuar en calidad de garante de operaciones frente a otra especie de
establecimientos de crédito legalmente autorizados para desarrollar dichas
actividades, sean nacionales o extranjeros, patrimonios autbnomos constituidos
ante entidades que legalmente contemplen dentro de sus actividades el desarrollo
de estos negocios, las entidades cooperativas y demas formas asociativas del sector
solidario, las fundaciones, las corporaciones, las cajas de compensacion familiar y
otros tipos asociativos privados o publicos que promuevan programas de desarrollo

social.”®

Lo resaltante de ésta es que, tiene vinculado como cliente (intermediario financiero)
a la Bolsa de Valores de Colombia S.A., por lo que, respalda la actividad de
financiacion colaborativa de deuda de acuerdo con la regulacién establecida en el
Decreto 1357 del 31 de julio de 2018. “Esta actividad colaborativa se realiza a través
de la emisién de valores de financiacion colaborativa que se desarrolla por parte del

intermediario financiero a partir de una infraestructura tecnoldgica, a través de la

43 IDEM
44 |DEM
45 |DEM
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cual se ponen en contacto un nimero plural de aportantes con receptores (Pyme)
gue solicitan financiacion en nombre propio para destinar un proyecto productivo de
inversion. Adicionalmente afirmé que, si bienlas SAS no se encontraban habilitadas
para ser emisores de valores en el mercado principal o en segundo mercado,
participaban emitiendo titulos representativos de deuda a través de una plataforma
de financiacion colaborativa. Este esquema se conoce como crowdfunding y

actualmente la BVC actla como administrador de la plataforma ascenso.”*®

De esta manera, la Corte Constitucional de manera indirecta afirmé como el
Crowdfunding puede certificarse como una nueva actividad del mercado de valores.
Si bien es cierto, las sociedades andnimas con objeto exclusivo el poder poner en
contacto un nimero PLURAL de aportantes con receptores para financiar proyectos
productivos en un principio no eran autorizadas para ser emisoras de valores, pero
el actual funcionamiento legal del Crowdfunding permitié que se realizara emitiendo
valores representativos ya sea de dos maneras: “a. Financiacion colaborativa a
través de valores representativos de deuda; b. Financiacion colaborativa a través de
valores representativos de capital social.”*’ Lo anterior permitiendo que hiciera parte
del mercado de valores como una nueva forma de operar a través de la financiacién
colaborativa y de esta manera estar dichas actividades bajo el control de la

Superintendencia Financiera de Colombia.

2.1.1 Formas de ejercer el control

Dicha tematica es relevante en cuanto es la base principal en cuanto al grado el
poder determinar el control de la Superintendencia Financiera de Colombia en el

desarrollo del Crowdfunding en Colombia.

Por tal razén, segun Néstor Humberto Martinez Neira, en su libro “Catedra de
derecho bancario colombiano”, explica unas modalidades basados en las
atribuciones de control que tiene el Estado, que para nuestro caso se embarca en
el ejercicio de inspeccion y vigilancia de éste sobre el sistema financiera del cual se

puede desplegar el Crowdfunding.

46 Sentencia C-331 de 2020
47 Decreto 1357 de 2018
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Es asi que propone que existe el control formal o de gabinete y el control real o in
situ. En cuanto, al control formal es aquel basado en que las entidades crediticias
realizan reportes documentales para llevar a cabo la supervision, pero falla, ya que,
esta basada en la informacién que se suministra al supervisor y el trabajo de
auditores externos, pero no se estd realizando un verdadero seguimiento de
inmediacion. Y el control in situ, si se realiza con visitas de inspeccion a los 6rganos
de administracién, por lo que, se habla de la expresion mas reconocida e idonea de

la supervision”.4@
2.1.2 Intervencionismo del Estado

Se afirma que la intervencion del Estado en la economia tiene como proposito no
solo compensar por las mlltiples fallas de los mercados sino también enfrentar los

procesos de concentracion del ingreso.

Lo anterior afirmando que, el intervencionismo es aquella accion de la
administracion publica encaminada a regular la actividad de otro @mbito publico o

privado, fijando normas o realizando actividades en sustitucion de aquel.

Lo que conlleva a que la intervencién del Estado ayuda a una mas equitativa
distribucion del esfuerzo productivo. Es asi como se establecen caracteristicas tales
como, “Garantizar la prestacion de servicios universales. Hay servicios que por su
importancia y trascendencia representan derechos ciudadanos: la salud, la
educacion, la seguridad, el medio ambiente, el agua potable y Ilas
telecomunicaciones, son algunos de ellos. Esos servicios no pueden ser tratados
como mercancias. El Estado tiene la obligacion de afanarse por hacer realidad que
todos los habitantes tengan acceso a estos para que sus derechos puedan

materializarse.”

La Promocién social, donde el Estado debe fomentarlo, consolidando el ejercicio de
la dignidad humana y finalmente, crear ciudadania, concibiendo al ciudadano como
un ser social y no solo como un actor en el mercado. “Conlleva cimentar valores que

permitan la convivencia en un marco de respeto, tolerancia y solidaridad.”

48 MARTINEZ NEIRA, N. Catedra de Derecho Colombia, segunda edicion. Legis S.A. Pag,109.
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2.1.3 Concepto 2019009738-001 del 14 de febrero de 2019

Una de las principales incégnitas que existe sobre el Crowdfunding y sobre el control
ejercido por la Superfinanciera es acerca del dinero que es recaudado. Por tanto, en
mi primer lugar hay que tener claro que: “el traslado de recursos de los aportantes
a los receptores se realiza a traves de la adquisicion y/o enajenacion de
instrumentos representativos de deuda o de capital, los cuales son emitidos en las
entidades que realicen la actividad de financiacion colaborativa y tienen la calidad
de valor en los términos de la Ley 964 de 2005, por lo que se denominan valores de
financiacion colaborativa.

La emisién de estos valores Unicamente puede efectuarse a través de las entidades
que realicen la actividad de financiacién colaborativa, la misma no constituye una
oferta publica de valores y en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE
no tendran la obligacién de estar inscritos ni el receptor ni los valores de las

mismas.”°

Asi las cosas, se podria hablar de una emisién de valores por lo que se puede
considera como una nueva actividad del mercado de valores. Sinembargo, cabe la
pena resaltar que las entidades autorizadas para el desarrollo de la financiacion
colaborativa del Crowdfunding se utilizan como intermediador, pues “segun el
articulo 2.41.5.1.1 del Decreto 2555 de 2010, la emision de los instrumentos
representativos de deuda o de capital “Unicamente podra efectuarse a través de las
entidades que realicen la actividad de financiacion colaborativa”. En tal sentido, los
emisores de los valores no serian como tal las entidades que realicen la actividad
de financiacion colaborativa sino los receptores que solicitan financiacion en nombre
propio para destinarlo a un proyecto productivo de inversion.”0

Para poder describir la supervision que realiza la Superintendencia Financiera de
Colombia sobre las entidades que desarrollan el Crowdfunding en Colombia, hay
que tener claro que funciones desempefian las partes dentro del proceso de

financiacion colaborativa del Crowdfunding.

49 Concepto 2019009738-001 del 14 de febrero de 2019
50 |DEM
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Por tanto, en un primer lugar se encuentran los receptores quienes de acuerdo al
proyecto productivo deben exponer su: “1. Resefia histérica 2. Informacion
financiera 3. Planes de negocio 4. riesgos asociados 5. Destinacion de los recursos
6. Todas las fuentes de financiacion del proyecto productivo 7. Garantias que
respalden la financiacion™?! De igual manera, deben establecer el nimero minimo
de aportantes, el monto a solicitar de financiacion y el plazo maximo “(recordando
que el monto maximo esta establecido de la siguiente manera: 10.000 SMMLV =
USD 2,3 millones o0 3.000 SMMLV* = USD 700 mil)™2.

En segundo lugar, los aportantes como se mencion6 en el capitulo anterior deben
tener un “patrimonio igual o superior a 10.000 smimv; Ser titular de un portafolio de
inversion en valores, distintos a valores de financiacion colaborativa, igualo superior
a cinco mil (5.000) salarios minimo mensuales legales vigentes (SMML V); Tener la
certificacion de profesional del mercado como operador expedida por un organismo
autorregulador del mercado de valores; Tener la calidad de entidad vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia; Ser un organismo financiero extranjero

o una multilateral.”™3

En tercer lugar, se encuentran los valores ya sea representativos de deuda o
representativos de capital, en cuanto a su informacion se debe tener: “Infformacion
del receptor, de los proyectos y del valor; Copia de autorizacién de la emisién de los
valores de financiacion colaborativa y de los estatutos sociales; Existencia o no de
garantias que respalden la emision; Estados financieros certificados e informacion

del revisor fiscal del receptor.”>*

Y finalmente, en cuanto a las entidades de financiacidon colaborativa, es decir,

Crowdfunding, se tiene lo siguiente:
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file:///E:/Users/DELL/Downloads/20190927prexencsupervcrowdfunding.pdf

52 |DEM

53 Decreto 1357 de 2018

54 PEREA DIAZ, S. (2019). Regulacidn y supervision de crowdfunding. Descargado de:
file:///E:/Users/DELL/Downloads/20190927prexencsupervcrowdfunding.pdf

39


file:///E:/Users/DELL/Downloads/20190927prexencsupervcrowdfunding.pdf
file:///E:/Users/DELL/Downloads/20190927prexencsupervcrowdfunding.pdf

llustracion 7. Deberes de las entidades de financiacion colectiva



55

FUNCIONES]

articulos
2.41.21.1

J

(] ™

1. Recepcidn, clasificacion
y publicacion de proyectos

de financiacion
colaborativa

- oy

P =
3. Habiltar las herramientas
necesarias para ejecutar las
operaciones que formalicen la
financiacion del proyecto
productivo.

\ J

(4. Realizar el recaudo de los recursos relacionados
con la financiaciéon de los proyectos productivos a
traves de entidades vigiladas por la
Superintendencia  Financiera de  Colombia,
distintas a las propias entidades de financiacion
|.colaborativa

(e )

5. Mantener los recursos recaudados para la
financiacion de un proyecto productivo, en
entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia que aseguren Ia
segregacion patrimonial de dichos recursos, de los
activos y recursos propios de las entidades que
realicen la actividad de financiaciéon colaborativa y
de aquellos que esta Ultima recaude en virtud de
otros proyectos productivos y, garantizar la
disponibilidad y conservacion de los mismos acorde

con las obligaciones previstas en el presente

Decreto
R /

llustracidn 8. Deberes de las entidades de financiacion colectiva Il

55 Decreto 2555 de 2010

41



CAPITULO 3. ORGANISMOS RELACIONADOS CON EL CROWDFUNDING EN

COLOMBIA

3.1 AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES.

Si bien es cierto, en Colombia es al Estado quien le corresponde la intervencién del

mismo en la economia, y quien ejerce las funciones respectivas de inspeccion,

vigilancia y control como se explicaron en el capitulo que antecede. También, se

encuentra reglamentada la facultad de que se pueda ejercer la autorregulacion

entendida como “la forma en que los particulares y las organizaciones privadas

actian y se relacionan. En este contexto, se define como el instrumento mediante

el cual grupos de individuos y agentes de cualquier negocio o industria, con base en

la autonomia que el ordenamiento les reconoce, acuerdan unas pautas de conducta

0 un marco juridico de deberes y obligaciones reciprocas, cuyo incumplimiento tiene

repercusiones de diversa naturaleza.”®® Por tanto, de acuerdo a la autonomia de

la voluntad puede desenvolverse de la siguiente manera:

FUNCIONES DE LA AUTORREGULACION EN CUANTO A LA

AUTONOMIA DE LA VOLUNTAD

"Una funcion reglamentaria, que consiste en la facultad de dictar o expedir
normas sobre el funcionamiento de la actividad que regula

Una funcién de supervision, que la autoriza para exigiry verificar el
cumplimiento de las normas de funcionamiento de la actividad

Una funcidn resolutiva o disciplinaria, que se materializa en la potestad para
imponer sanciones a quienes incumplan los cédigos de conducta. "

37 llustracion 9. Funciones de la autorregulacion en cuanto a la autonomia de la voluntad
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Respecto al mercado de valores, la Sentencia C-692/07, ha mencionado que: “la
autorregulacion en el escenario bursatil se define como la actividad por la que los
participantes del mercado de valores se imponen asi mismo normas de conducta y
operativas, supervisan su cumplimiento y sancionan su violacion, creando un orden
ético y funcional de caracter gremial complementario al dictado por la autoridad

formal.”8

Por tanto, se convierte en un instrumento adicional frente a la supervision y control
que se tienen sobre a las actividades del Crowdfunding, puesto que, “es una
actividad complementaria a la actividad reguladora del Estado, en cuanto no busca
reemplazar ni sustituir las funciones publicas de regulacion, reglamentacion,
supervision, vigilancia y control, que se encuentran en cabeza del Estado, por
intermedio del Congreso y del Gobierno, y que ejercen, el primero directamente, y

el segundo a través de la Superintendencia Financiera de Colombia.”9.

Asi las cosas, las entidades que prestan servicios de Crowdfunding en Colombia
que funcionan a través de plataformas digitales y que estan constituidas como
sociedades anénimas con objeto exclusivo poner en contacto aportantes y
receptores para financiar colaborativamente proyectos productivos, no solamente se
encuentran bajo el control de la Superintendencia Financiera de Colombia sino bajo
el Autorregulador del mercado de valores, del cual deben estar bajo su amparo al

ser una nueva actividad del mercado de valores.
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3.2 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA EN EL CONTROL
SOBRE EL CROWDFUNDING

Es importante sefalar que, “La Superintendencia Financiera de Colombia surgi¢ de
la fusién de la Superintendencia Bancaria en la Superintendencia de Valores,
acaecida por mandato del articulo 1° del Decreto 4327 de 2005, quedando a su
cargo las funciones de las fusionadas, que debe ejercer de manera que asegure la
confianza comunitaria hacia los sistemas controlados, garantizando su ortodoxia y
transparencia, evitando que los manejadores de las entidades vigiladas incurran en
comportamientos criminosos, o0 realicen operaciones de mercado irregulares,
inseguras o inadecuadas®® lo anterior por expresion del “Presidente de la
Republica, que de acuerdo con la ley, “ejerce a través de la Superintendencia
Financiera de Colombia, la inspeccion, vigilanciay control sobre las personas que
realicen actividades financiera, bursétil, aseguradora y cualquier otra relacionada

con el manejo, aprovechamiento o inversion de recursos captados del publico™®*

De esta manera, el Crowdfunding al ser uno nuevo tipo de actividad del mercado de
valores entra a ser parte de la supervision de la Superintendencia Financiera de
Colombia, en cuanto a su inspeccion, vigilancia y control de las entidades que lo
desarrollan como lo son las plataformas digitales autorizadas. Es asi que, sus
funciones ante todas las entidades que ella supervisa se establecen como entre

otras las siguientes:

“(ii) expedicion de autorizaciones para llevar a cabo determinadas actividades (vgr.
fusiones, transformaciones, apertura de filiales, horarios de servicio, adquisicién de
activos fijos); (iii) regulacion mediante la expedicion de reglamentos técnicos (vgr.
contabilidad bancaria, determinacion de practicas inseguras, definicion de la
informacién que debe brindarse al mercado, sistema de informacion comercial de
centrales de riesgo); (iv) de inspeccion a las entidades vigiladas mediante la
realizacion de visitas; (v) de informacion consistente en cuidar que los
establecimientos sometidos a su vigilancia provean suficiente informacién al publico
acerca de su situacion y las caracteristicas de sus productos; (vi) de certificacion

(vgr. tasa de interés bancario corriente); (vii) de elaboracion de doctrina por medio
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de la expedicién de conceptos; (viii) sancionatorias derivadas de su calidad de ente
de alta policia administrativa encaminadas a mantener y salvaguardar el orden
publico econémico; y (iX) de prevencién consistente en la emision de érdenes o
instrucciones necesarias para que se suspendan de inmediato las practicas ilegales,
no autorizadas o inseguras y se adopten las correspondientes medidas correctivas
y de saneamiento cuando la Superintendencia considere que una entidad vigilada
esta violando sus estatutos o alguna disposicion de obligatoria observancia, o esté

manejando sus negocios en forma no autorizada o insegura.”62

La Superintendencia Financiera de Colombia puede ejercer sus funciones a traves
de la expedicion de actos administrativos, en donde, la ley le faculta la expedicion

de los siguientes:

‘(i) de caracter general tales como resoluciones, circulares externas o cartas
circulares, mediante las cuales se imparten instrucciones a las instituciones
vigiladas o se adopten medidas de caracter general, adjuntando la justificacion que
explica o motiva su expedicion, dentro de las cuales se destacan la Circular Basica
Contable y Financiera y la Circular Basica Juridica, y (ii) actos administrativos
particulares, como por ejemplo, aquellos mediante los cuales se ordena la toma de
posesion de los bienes, haberes y negocios de una institucion vigilada para su
liquidacién, se ordene liquidar una entidad aseguradora, se imponga una multa,

entre otros.”®3

Para el presente caso en cuanto a su forma de ejercer el control en el Crowdfunding,
la presente investigacién tom6 como referencia aquellos actos administrativos de
caracter general para poder explicar su funcionamiento y control a las entidades
autorizadas, los cuales se citan algunas resoluciones y conceptos emitidos por la

Superintendencia Financiera de Colombia.

Asi mismo, la Superintendencia Financiera de Colombia cuenta con la facultad de
sancionar aquellas actividades no permitidas a las entidades que ella supervisa. Se
basa dicha funcion en “los Principios Basicos para la Supervisién Bancaria Efectiva”,

definidos por el Comité de Basilea en 1997, destinados a que los Estados dispongan
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de un “un marco de leyes bancarias que establezcan estdndares minimos que los
bancos deben cumplir; que otorgue la suficiente flexibilidad al supervisor para
establecer administrativamente, conforme sea necesario, reglas prudenciales para
alcanzar los objetivos deseados, asi como para utilizar juicios cualitativos; que
provea poderes para recolectar informacion y verificarla de manera independiente;
y, que otorgue poder al supervisor para ejecutar una variedad de sanciones que
sean aplicables cuando no se cumpla con los requerimientos prudenciales,
incluyendo poderes para destituir individuos, promover sanciones y revocar

licencias”®

Ahora bien, aunque se ha tratado de referenciar a la Superintendencia Financiera
de Colombia, donde se explicaron sus funciones y su relacion con el Crowdfunding,
en este aparte del Ultimo capitulo con el fin de finiquitar el objetivo principal de esta
investigacion en cuanto al control ejercido para aquellas entidades que desarrollan
el Crowdfunding en Colombia, se traen a colacién distintos conceptos que ha emitido
la entidad en cuanto al tépico central de la investigacion y al final del capitulo, se
hace referencia a la respuesta emitida directamente por la Superintendencia

Financiera de Colombia, solicitud que realizé la autora del presente trabajo.

3.22 LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA Y LA
SUPERVISION DEL CROWDFUNDING

De acuerdo a la Doctora Sandra Patricia Perea Diaz, Superintendente Delegada
para Emisores y Otros Agentes, sefiala que, la supervision que se realiza sobre las
entidades que prestan servicios de Crowdfunding en Colombia se enfoca en cuatro

criterios, los cuales se sefalan a continuacion:

64 Corte Constitucional Colombiana.Sentencia.C-909/12. Magistrado Ponente: NILSON PINILLA PINILLA.
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SUPERVISION
[ | |

llustracion 10. Supervision de la Superintendencia Financiera de Colombia en el Crowdfunding

Lo anterior se tiene en cuenta de la siguiente manera:

Como primer punto, es importante resaltar que la Superintendencia Financiera de
Colombia ejerce su potestad de inspeccion, vigilancia y control es sobre las
entidades que ella misma ha autorizado para su funcionamiento, que en el caso del
Crowdfunding es sobre aquellas entidades que se han constituido como sociedades
anénimas con el objeto exclusivo de poner en contacto nimero plural de aportantes
con receptores para financiar proyectos productivos.

Es decir, dichas entidades son semejante a las plataformas digitales donde se
desarrolla el Crowdfunding. Ademas de esto, y como se explicd en capitulos que
anteceden, para que una plataforma o entidad pueda ser autorizada por la
Superintendencia Financiera de Colombia en la actividad del Crowdfunding tiene
que cumplir con una serie de requisitos y procedimientos legales con los que la
plataforma debe contar.

Luego de que la plataforma cumpla con los requisitos necesarios y ya se encuentra
autorizada legalmente por la Superintendencia Financiera de Colombia, es decir,
tuvo el aval de la Superfinanciera, es donde dicha entidad supervisora comienza a

realizar sus funciones de inspeccion, vigilancia y control. Que, como sefiala el
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cuadro anterior, su control se encuentra ejercido en cuatro aspectos principales, es
decir, de la entidad autorizada para el desarrollo del Crowdfunding el control que

ejerce la Superintendencia Financiera de Colombia se basa en lo siguiente:

1. Supervisar el “correcto funcionamiento de la plataforma’® (plataforma
equivalente a entidad autorizada y a sociedad andénima constituida para
funcionamiento de Crowdfunding).

“Adecuada revelacion de la informacion de los receptores.”®’
“La segregacion de los recursos y activos entre la plataforma, el receptor y el
proyecto productivo”®

4. “La administracion del riesgo de lavado de LA/FT de los receptores y

aportantes” 69

Es asi como la Superintendencia Financiera de Colombia ejerce el control sobre
las entidades autorizadas para el desarrollo del Crowdfunding en Colombia,

basandose en los aspectos anteriormente sefialados.

Asi mismo, en los subcapitulos finales se identificara cuales entidades ya se
encuentran autorizadas en Colombia para el funcionamiento del Crowdfunding,
y asi poder determinar si el control ejercido por la Superintendencia Financiera

de Colombia ha sido o no eficaz.

Sin embargo, en la actualidad al ser un tema tanto novedoso como desarrollado
por medio de plataformas digitales, pueden ocurrir casos en los que se realicen
actividades de Crowdfunding por entidades o plataformas que no se encuentran
autorizadas por la entidad correspondiente y que sucederia en este caso, como

se desarrollard a continuacion.
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3.2.3 PAPEL DE LA SUPERVISION FRENTE AL CROWDFUNDING

Es por esto, que en Concepto 2017008080-001 del 24 de febrero de 2017 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, resalta que:

“En relacion con el crowdfunding lending y equity crowdfunding, esta
Superintendencia, en cumplimiento de su objetivo de “Evitar que personas no
autorizadas, conforme a la ley, ejerzan actividades exclusivas de sus entidades
vigiladas” (Estatuto Organico del Sistema Financiero -EOSF-, articulo 325, numeral
1, literal d), ha emitido via doctrina diversos pronunciamientos previniendo que a
través de estos modelos de negocios no puedan realizarse libremente operaciones
relacionadas con el ejercicio de actividades exclusivas de las instituciones
sometidas al control y vigilancia de este ente supervisor, entre otras, la captacion de
recursos del publico y la intermediacion (financiera y del mercado de valores), caso
en el cual las personas que las realicen pueden ser destinatarias de las medidas de
caracter administrativo (EOSF, articulo 108, numeral 1) y penal (Codigo Penal,

articulos 316 y 316A) consagrados en nuestro ordenamiento positivo.”’°

Asi las cosas, el Crowdfunding en Colombia ya es una actividad legal y
reglamentada, por lo que, no cualquier persona ni entidad se encuentra autorizada
para su desarrollo. Sino que, por el contrario, debe realizar todo el tramite y
procedimiento exigido para obtener la autorizacion de la Superintendencia

Financiera de Colombia.

Por tanto, la misma entidad supervisora ha sefialado que su control se ejerce sobre
aguellas entidades o plataformas que ella misma ha autorizado, pero de las que no,
no cuenta con la potestad y la jurisdiccion para ejercer sus funciones. Sin embargo,
menciona que en el caso de que existan entidades que desarrollen el Crowdfunding
en Colombiay no estén autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia
pueden incurrir en sanciones administrativas y penales que para el caso Colombia,
se estaria cometiendo la conducta punible del Articulo 316 del Codigo Penal
Colombia, el cual establece que: “CAPTACION MASIVA Y HABITUAL DE
DINEROS. El que desarrolle, promueva, patrocine, induzca, financie, colabore, o
realice cualquier otro acto para captar dinero del publico en forma masiva y habitual

sin contar con la previa autorizacién de la autoridad competente, incurrira en prision
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de ciento veinte (120) a doscientos cuarenta (240) meses y multa hasta de cincuenta

mil (50.000) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Si para dichos fines el agente hace uso de los medios de comunicacion social u

otros de divulgaciéon colectiva, la pena se aumentara hasta en una cuarta parte.”’1

Ademas de lo anterior: “Independientemente de la sancién a que se haga acreedor
el sujeto activo de la conducta por el hecho de la captacion masiva y habitual, quien
habiendo captado recursos del publico, no los reintegre, por esta sola conducta
incurrird en prision de noventa y seis (96) a ciento ochenta (180) meses y multa de
ciento treinta y tres punto treinta y tres (133.33) a quince mil (15.000) salarios
minimos legales mensuales vigentes.”’?

Es por tanto que, como cualquier otra actividad dentro del mercado de valores se
deben contar con las funciones de control ejercida por la Superintendencia
Financiera de Colombia, quien supervisara dicho ejercicio por las entidades
autorizadas. Por tanto, evidenciar que las entidades autorizadas para el
funcionamiento del Crowdfunding en Colombia ejerzan adecuada y legalmente, es
correspondencia de la Superintendencia Financiera de Colombia, pero teniendo en
cuenta de las que ésta misma ha autorizado pues de las que no ha autorizado

incurrirdn en otro tipo de sancion distinto al de la Superfinanciera.

3.2.4 CONTROL Y ENTIDADES AUTORIZADAS POR LA SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA DE COLOMBIA FRENTE AL CROWDFUNDING EN COLOMBIA

En respuesta a solitud presentada, la Superintendencia Financiera de Colombia
sefiala como se desarrolla el Crowdfunding en Colombia, conceptos que se
explicaron en el primer capitulo de la presente investigacion. De esta manera,
menciond que es dicha entidad la que le corresponde ejercer las funciones de
inspeccion, vigilancia y control del Crowdfunding en Colombia al ser una actividad

de financiacion colaborativa regulada dentro del ordenamiento juridico Colombia.

Asi las cosas, sefial6 que: “Por disposicién expresa del inciso 2 del articulo

2.41.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010, le corresponde a esta Superintendencia la

71 Ley 599 de 2000. Codigo Penal Colombiano. Articulo 316
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inspeccion y vigilancia de las entidades que desarrollen la actividad de financiacion
colaborativa, funcibn que se ejerce conforme a las facultades expresamente
asignadas por el ordenamiento juridico (principalmente el Decreto Ley 663 de 1993-
Estatuto Organico del Sistema Financiero, Ley 964 de 2005-Ley del Mercado de
Valores, y Decreto 2555 de 2010) a este Organismo. . Entre ellas, cabe destacar, la
facultad sancionatoria contemplada en el literal i), numeral 5 del articulo 326 del
Estatuto Organico el Sistema Financiero y 49 de la Ley 964 de 2015, la cual se
orienta y ejerce de acuerdo con los principios, criterios y procedimientos
establecidos, segun el caso, en el citado estatuto (articulos 208 a 212) y ley
(articulos 50 al 62).”73

Sin embargo, no se menciona aquellas entidades que no estan autorizadas y que
ejercen clandestinamente el ejercicio del Crowdfunding en Colombia, es decir, se
hace visible que la Superintendencia Financiera de Colombia ejercer su control y su
funcidn sancionatoria a aquellas sociedades an6nimas de financiacion colaborativa
gue esta misma entidad autoriza para el desarrollo del Crowdfunding, pero a las no
autorizadas no le corresponde como tal ejercer de la misma manera dichas

funciones pues se encuentran por fuera de su potestad.

Las funciones que se explicaron en el subacapite anterior también pertenecen para
el ejercicio del Crowdfunding en Colombia, es decir, su capacidad sancionatoria y
su control como lo ejerce a todas las actividades y entidades que la
Superintendencia Financiera de Colombia supervisa, también las hara a las

entidades que ésta autorice para el funcionamiento del Crowdfunding en Colombia.

Y, aunque, no establece una facultad directa a aquellas plataformas clandestinas
pues la misma entidad supervisora no las ha autorizado, ha mencionado que pueden
ser sujetos activos a conductas punibles y candidatos a sanciones administrativas y

penales dentro del ordenamiento juridico colombiano.

Finalmente, para conocer acerca de aquellas entidades autorizadas para prestar
servicios de crowdfunding en Colombia y saber si ejercen el control eficazmente, la
respuesta que ha dado la Superintendencia Financiera de Colombia ha sido que: “Al

respecto, le infformamos que esta esta Superintendencia a la fecha no ha emitido

73 RAMIREZ BENITEZ, S. (2021). Respuesta de la Superintendencia Financiera de Colombia frente al
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acto administrativo alguno que autorice el funcionamiento de una “sociedad de
financiacion colaborativa”. No obstante, es de mencionar que mediante Resolucion
0091 del 5 de febrero de 2021 se autorizo la constitucion de la sociedad Inverti, la
cual se encuentra en proceso de obtener el certificado de autorizacion o permiso de
funcionamiento.””* Portanto, no ha ejercido control respectivo a alguna entidad pues
solamente una se encuentra apenas en proceso de autorizacion para prestar los

servicios del Crowdfunding en Colombia.

Sin embargo, recordando como se mencioné en capitulos anteriores que el
Crowdfunding hace parte como nueva actividad del mercado de valores, la
Superintendencia Financiera de Colombia sefala que: “En relacién con las bolsas
de valores, entidades autorizadas para desarrollar la actividad financiacion
colaborativa de acuerdo con lo sefialado en respuesta al primer interrogante, le
indicamos que este Organismo autorizd a la Bolsa de Valores de Colombia, entidad
vigilada, el desarrollo de dicha actividad a través de la plataforma denominada

a2censo.”’®
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CONCLUSIONES

La actividad del Crowdfunding se ha realizado en diferentes paises del mundo desde
hace mucho tiempo, sin embargo, la formalizacién de este tipo de actividades hasta
hace algunas décadas ha ido operando en muchas partes del planeta, trayendo

consigo resultados y proyectos exitosos.

Sin embargo, la legislacion del Crowdfunding en Colombia arranco de cierta manera
con el Decreto 1357 de 2018, aunque ya existia normatividad existente frente a
temas relacionados, donde el Crowdfunding entraba a hacer parte tal y como se
puede asociar en la Ley 964 de 2005, Decreto 2555 de 2010 y Decreto 4327 de
2005, entre otros.

Como bien es sabido, el Crowdfunding opera con tres partes indispensables, por un
lado, se encuentran los receptores quienes tienen los proyectos productivos que
buscan financiacion; los aportantes quienes cuentan con los requisitos necesarios
para financiar los proyectos productivos y las entidades autorizadas que son las
sociedades andnimas con objeto exclusivo poner en contacto a un nimero plural de
aportantes con receptores para financiar conjuntamente proyectos productivos. Asi
las cosas, dichas entidades se desarrollan por medio de plataformas digitales, pero
deben cumplir con toda la reglamentacion y requisitos necesarios para ser

autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Concluimos que es la Superintendencia Financiera de Colombia quien tiene la
capacidad y facultad de ejercer sus funciones supervisoras para el desarrollo del
Crowdfunding, ya que, primero es “la Superintendencia Financiera de Colombia es
el ente publico técnico a través del cual el Presidente de la Republica, como
suprema autoridad administrativa, ejerce en este ambito las funciones especificas
de policia administrativa (art. 209 Const.). Bajo este contexto, las funciones de la
entidad son la expresion del control reforzado estatal sobre la actividad econémica
y los agentes que la desempefian, ordenado por los articulos 189-24 y 335 de la
carta politica, encargada de preservar los objetivos sociales de las actividades

bancaria, financiera, bursatii y aseguradora, al igual que la solidez de las
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instituciones en especial y del sector econémico especffico, lo mismo que la propia

estabilidad macroecondmica del pais”’®

Y segundo, el Crowdfunding al desarrollar principalmente la actividad de
recaudacion de recursos del publico, se convierte en una nueva actividad del
mercado de valores, portanto, esla Superintendencia Financiera de Colombia quien
debe ejercer sus funciones de inspeccion, vigilancia y control sobre las actividades

que desarrolle.

Por tanto, se logra en una primera parte concluir que las funciones que ejerce
normalmente la Superintendencia Financiera de Colombia sobre sus entidades
autorizadas son las mismas para el Crowdfunding, entendiendo que, las ejerce
directamente sobre las plataformas digitales que son a fin de cuentas quienes

ejercen el Crowdfunding en Colombia.

De la misma manera, se establece una derivacion de dichas funciones encaminadas
directamente al Crowdfunding las cuales son la supervision y control por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia en cuanto a “El correcto funcionamiento
de la plataforma; La adecuada revelacion de la informacién de los receptores; La
segregacion de los recursos Yy activos entre la plataforma, el receptor y el proyecto
productivo; La administracién del riesgo de lavado de LA/FT de los receptores y

aportantes.”’’

A la vez, el autorregulador del mercado de valores también puede ejercer sus
potested especificamente en cuanto a su funcion reglamentaria, de supervision y
resolutiva en las actividades que ejerzan las entidades del Crowdfunding en

Colombia, acogiéndose como tal dentro del mercado de valores.

Sin embargo, como se mencioné en el transcurso del presente trabajo, el
Crowdfunding actualmente funciona a través de plataformas digitales, por tanto, el
uso del internet y su gran capacidad de cobertura a nivel mundial, aunque trae una

serie de ventajas también una serie de desventajas, al quedar la operacion del

76 Corte Constitucional Colombiana.Sentencia.C-909/12. Magistrado Ponente: NILSON PINILLA PINILLA.
Descargado de: https://www.corteconstitucional.gov.co/relatoria/2012/c-909-12.htm

77 PEREA DIAZ, S. (2019). Regulaciény supervision de crowdfunding. Des cargado de:
file:///E:/Users/DELL/Downloads/20190927prexencsupervcrowdfunding.pdf
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mismo fuera del alcance completo de las entidades supervisoras de este tipo de

actividades de financiacion colaborativa.

Si bien la Superintendencia Financiera de Colombia, en sus conceptos emitidos
acerca del Crowdfunding en Colombiay su operacion, hace la claridad que aquellos
que ejerzan este tipo de actividades sin la autorizacion respectiva o fuera de las
entidades que la Superfinanciera vigilia y controla, “pueden ser destinatarias de las
medidas de caracter administrativo (EOSF, articulo 108, numeral 1) y penal (Codigo
Penal, articulos 316 y 316A) consagrados en nuestro ordenamiento positivo.”’8,
muchas veces es casi imposible mantener un control adecuada de aquellas
plataformas ilegales o no autorizadas. Ya que, la Superintendencia Financiera de
Colombia ejercera sus funciones sobre aquellas ya autorizadas y que se encuentren

bajo su jurisdiccion.

Finalmente, hay que reconocer que Colombia no se ha quedado atrds sobre el
funcionamiento de este tipo de actividad colectiva, donde al menos ya se cuenta con
una normativa existente. Ademas, de que su realizacion ha alcanzado aun mas valor
en tiempos de pandemia, donde el Crowdfunding es una de las herramientas mas
efectivas en cuanto a la obtencion plural de financiacion. Sin embargo, los vacios
guedan expuestos y una mayor supervision de la Superintendencia Financiera de
Colombia deberia operar con mayor detalle en una actividad con mayor auge

actualmente como lo es el Crowdfunding.

78 Concepto 2017008080-001 del 24 de febrero de 2017 de la Superintendencia Financiera de Colombia
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