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1. Introduccion

La nueva Ley para Desarrollo de Servicios Financieros Tecnoldgicos, mas
conocida como Ley Fintech, ha implementado una serie de reformas a fin de regular el
desarrollo y adopcion de las nuevas tecnologias que se inmergen en productos y
servicios financieros. De esta forma, ha implementado conceptos diversos, pero no
necesariamente compatibles con el ordenamiento juridico ecuatoriano. Entre estos se
encuentran los conceptos introducidos en el articulo 14 de la ley aludida, el cual, busca
reformar el articulo 73.1 de la Ley de Mercado de Valores', codificacion agregada como
Libro II del Cddigo Organico Monetario y Financiero. Asi, establece como parte de los
servicios auxiliares tecnologicos del mercado de valores a empresas que desarrollan
actividades centradas en la tecnologia para dicho mercado. Estas empresas engloban
compaiiias cuyo giro de negocio se basa en sistemas auxiliares de transaccion, sistemas
de infraestructura para el mercado de valores, financiamiento colectivo o crowdfunding
digital, blockchain y otros determinados por la Junta de Politica y Regulacion
Financiera®. El presente trabajo busca, mediante un analisis normativo y técnico,
abordar el término de “crowdfunding” introducido por la reforma que implementa el
articulo 14 de la Ley Fintech. De esta forma, se dard paso a los motivos por los cuales la
entidad de servicios financieros crowdfunding no es concordante con la Ley de Mercado
de Valores. Esta incoherencia deriva en una antinomia en la norma de la ley en mencion.
Para dar paso a esta hipodtesis se desarrollaran los conceptos y la naturaleza del
crowdfunding 'y el mercado de valores; consiguientemente, se abordaran las

instituciones de financiamiento que se contemplan en el mercado de valores;

! Articulo 14, a continuacion del articulo 73 del libro II del Codigo Orgéanico Monetario y Financiero (Ley
Mercado de Valores), agréguese el Titulo XIV "DE LOS SERVICIOS TECNOLOGICOS DEL
MERCADO DE VALORES; y, agréguense a dicha Seccion los siguientes capitulos y articulos:
CAPITULO 1. Articulo 73.1.- Servicios auxiliares tecnologicos del mercado de valores. Son entidades de
servicios auxiliares tecnologicos del mercado de valores las empresas que desarrollan actividades
centradas en la tecnologia para el referido mercado, entre las que se encuentran las siguientes:

1. Sistemas auxiliares de transaccion: Plataformas virtuales para la promocion y comercializacion de
valores, sin que esto permita intermediar valores.

2. Infraestructura para el mercado de valores. Evaluacion de clientes y perfiles de riesgo, prevencion de
fraudes, verificacion de identidades, big data & analytics, inteligencia de negocios, ciberseguridad y
contratacion electronica.

3. Financiamiento colectivo o crowdfunding digital. Financiamiento colectivo basado en capital,
préstamos, donaciones o compraventa anticipada de bienes o servicios.

4. Blockchain. Desarrolladores de soluciones basadas en el blockchain para el mercado de valores.

5. Otros que fueren determinados por la Junta de Politica y Regulacion Financiera.
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finalmente, se analizara el crowdfunding y sus mecanismos operativos, como parte del
mercado de valores.

2. Conceptos

En primer lugar, la presente seccion propone desarrollar los conceptos que la
reforma emplea, siendo estos: el crowdfunding, al cual la ley otorga un concepto
amplio; y, por otro lado, la nocion de mercado de valores y las instituciones que lo
componen.

2.1. El crowdfunding

La Ley Fintech define al crowdfunding como “financiamiento colectivo basado
en capital, préstamos, donaciones o compraventa anticipada de bienes o servicios™. Sin
embargo, dicho concepto no es suficiente para dar vida a esta nueva institucion. Esto,
debido que involucra una serie de circunstancias que no han sido tomadas en cuenta por
el legislador al momento de redactar la norma. Para comprender el significado del
crowdfunding o financiamiento colectivo de la manera mas completa posible, debe
acudirse a definiciones otorgadas en otras fuentes normativas, asi como aquellas
proporcionadas por la doctrina y en el derecho comparativo, ya que la Ley Fintech
ecuatoriana emitida en la actualidad, no provee de una definicion especifica de este
servicio financiero.

En primer lugar, la Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion del
Ecuador, instituye al crowdfunding, como aquellas:

[Slociedades mercantiles cuyo objeto social es la busqueda de

financiamiento de proyectos a través plataformas desarrolladas sobre la base

de nuevas tecnologias, que ponen en contacto a promotores de proyectos que

demandan fondos con inversores u ofertantes de fondos que buscan en la

inversion un rendimiento o la compra de un bien o servicio®.

Por consiguiente, el crowdfunding nace como una respuesta al reto que
representa encontrar financiamiento para los promotores de un proyecto. Este consiste
en el uso de plataformas de internet para la recaudacion de fondos, mediante las cuales
los particulares publican una especie de convocatoria abierta para inversores, quienes a
pueden realizar su aporte a manera de donacién, pre-compra, préstamo, recompensa,
entre otros. Las plataformas de financiacién son uUnicamente intermediarias en el

financiamiento y carecen de interés econdmico en los proyectos. El crowdfunding

? Articulo 14, Ley Para el Desarrollo de Servicios Financieros.
* Ley Organica de Emprendimiento e Innovacion. Articulo 3. Registro Oficial No. 151 del 28 de febrero
de 2020.



permite que el riesgo de inversidbn se comparta entre varios “crowdfunders” quienes
realizan aportes pequefios o medianos’.

En segundo lugar, al tomar una aproximacion al derecho de otras legislaciones,
la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera de México puede dar
cuenta en su articulo 16 de las operaciones que pueden ser realizadas a través de dicha
institucidn; entre estas menciona tres operaciones especificas:

I. Financiamiento colectivo de deuda, con el fin de que los inversionistas
otorguen préstamos, créditos, mutuos o cualquier otro financiamiento
causante de un pasivo directo o contingente a los solicitantes;

II. Financiamiento colectivo de capital, con el fin de que los
inversionistas compren o adquieran titulos representativos del capital
social de personas morales que actiien como solicitantes, y

III. Financiamiento colectivo de copropiedad o regalias, con el fin de que
los inversionistas y solicitantes celebren entre ellos asociaciones en
participacion o cualquier otro tipo de convenio por el cual el inversionista
adquiera una parte alicuota o participacion en un bien presente o futuro o
en los ingresos, utilidades, regalias o pérdidas que se obtengan de la
realizacion de una o mas actividades o de los proyectos de un solicitante®.

Asimismo, la ley mexicana en su articulo 17 establece la forma de actuacion de
las entidades de financiamiento colectivo, las cuales podran “actuar como mandatarias o
comisionistas de sus clientes™.

Consecuentemente, puede desprenderse de las definiciones propuestas que una
entidad de financiamiento colectivo o crowdfunding es un intermediario para las
personas naturales y juridicas para otorgarse, entre si, financiamientos a través de
aplicaciones informaticas. De esta manera, se promueve el desarrollo de proyectos
nuevos cuya mayor necesidad es una fuente de financiamiento y no cuentan con las
condiciones que el sistema financiero tradicional exige para considerarse como sujetos
de crédito. Asi, en principio el financiamiento colectivo es visto como una alternativa
viable para el libre comercio y competencia que fomenta la participacion de las
personas en el trafico juridico sin la necesidad de una tradicional intermediacion

bancaria.

> Ver: Sandra Camacho Clavijo, "El crowdfunding: régimen juridico de la financiacion participativa en la
Ley 5/2015 de fomento de la financiacién empresarial," Revista CESCO De Derecho De Consumo, no. 17
(2016): 85-115.

¢ Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera. Articulo 16 Diario Oficial de la Federacion
Mexicana, 9 de marzo de 2018.

7 Articulo 16, Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera.



2.2. El mercado de valores

La Ley Mercado de Valores, regula al mercado de valores y las diferentes
instituciones que lo comprenden, para de esta forma garantizar derechos negociables de
contenido econdmico que son objeto de circulacion entre privados. Para fines del
presente trabajo, interesa la regulacion que la Ley de Mercado de Valores establece para
los segmentos parte de este comercio: el mercado bursatil, el mercado extrabursatil y el
mercado privado. Estos. permiten las negociaciones para canalizar los recursos
financieros hacia las actividades productivas, a través de diferentes mecanismos®. Dicho
de otra manera, la norma ha contemplado alternativas para la negociacion y comercio de
valores con el fin de ser una fuente de financiamiento con la regulacion y control
correspondientes.

Bajo la misma linea, el articulo 3 de la Ley de Mercado de Valores define el
campo de actuacion de los segmentos bursatil, extrabursatil y privado. Por un lado,
establece que el mercado bursatil es aquel “conformado por ofertas, demandas y
negociaciones de valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, en las
bolsas de valores y en el Registro Especial Bursatil (REB), realizadas por los
intermediarios de valores autorizados’”.

Por otro lado, dispone que el mercado extrabursatil es el mercado primario que
se genera entre la institucion financiera y el inversor sin la intervencion de un
intermediario de valores, con valores [...] emitidos por instituciones financieras,
inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y en las bolsas de valores'™.

Finalmente, define al mercado privado como las negociaciones que se realizan
en forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de
valores o inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro de
Mercado de Valores [...]"". Asimismo, la Ley de Mercado de Valores ya prevé las Gnicas
entidades autorizadas a funcionar como intermediarios de valores que interactian en el
mercado bursatil: las casas de valores. De esta forma, en su articulo 4 establece que “"son
intermediarios de valores unicamente las casas de valores, las que podran negociar en
dichos mercados por cuenta de terceros o por cuenta propia, de acuerdo con las normas

que expida el Consejo Nacional de Valores™'2.

¥ Articulo 3, Codigo Orgéanico Monetario y Financiero, Libro Il Ley Mercado Valores, Registro Oficial
No. 215 del 22 de febrero de 2006.

? Articulo 3, Ley de Mercado Valores.

19 Articulo 3, Ley de Mercado Valores.

' Articulo 3, Ley de Mercado Valores.

12 Articulo 4, Ley de Mercado Valores.



En suma, el mercado de valores se compone de tres segmentos principales: el
mercado bursatil, en el que las negociaciones se desenvuelven a través de un autorizado
unico (las casas de valores); el mercado extrabursatil, que no requiere de intermediarios;
y el mercado privado que no requiere de intermediacién ni de registro de las
transacciones que se efectuen. Para las operaciones que se realizan dentro del segmento
bursatil, se utilizan unicamente intermediarios autorizados que la ley instaura como tal,

estas son, las casas de valores.

3. Instituciones de financiamiento en el mercado de valores y el
crowdfunding

El crowdfunding como una institucion o fuente de financiamiento, abre la
oportunidad de fondeo para un mayor grupo de personas, de manera tal que, promueve
el desarrollo de proyectos y el trafico juridico entre privados. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que el crowdfunding carece de compatibilidad con la
naturaleza juridica del mercado de valores, de la forma en la que se regula en el
Ecuador. Situacion que no fue tomada en cuenta en la reforma de la Ley Fintech y que
genera una antinomia con la Ley de Mercado de Valores.

Por un lado, la Ley de Mercado de Valores ecuatoriana prevé los unicos
mecanismos de financiamiento, objetos de negociacion en el mercado que regula. Asi es
como se refiere a la Banca de Inversion. Esta institucion contemplada por la ley actia
como “estructurador, impulsador y promotor de proyectos de inversion y
financiamiento, tanto publicos como privados'®”. Asimismo, pueden ser realizadas por
dos unicas instituciones: las casas de valores y el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social'®. Para complementar, la norma establece que las mencionadas
instituciones tienen la facultad de:

Explotar su tecnologia, sus servicios de informacion y procesamiento de
datos, en el ambito relacionado con el mercado de valores para las
empresas privadas e instituciones publicas, y obtener los recursos o los

instrumentos financieros necesarios para realizar determinada inversion,

mediante la emision y venta de valores en los mercados de capitales'.

3 Articulo innumerado sobre la Banca de Inversion, Capitulo II Banca de Inversion, Ley de Mercado
Valores.
4 Articulo innumerado sobre la Banca de Inversion, Capitulo II Banca de Inversion, Ley de Mercado
Valores.
15 Articulo innumerado denominado Facultades, Capitulo II Banca de Inversion, Ley de Mercado Valores.
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Por otro lado, la Ley Fintech ecuatoriana, busca incluir la instituciéon del
financiamiento colectivo en el Mercado de Valores como un servicio tecnoldgico para
obtener financiamiento a través de diversas operaciones: capital, préstamos, donaciones
o compraventa anticipada de bienes o servicios'®. A breves rasgos, parece ser una
propuesta interesante. Sin embargo, no se toma en cuenta la propia naturaleza del
mercado de valores y su incompatibilidad con la misma. Como ya se abord6 en parrafos
anteriores, la ley que regula este tipo de comercio ha contemplado previamente el tinico
mecanismo de financiamiento permitido: la Banca de Inversion a través de las casas de
valores y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. Ademas, la misma
norma otorga la posibilidad del uso de la tecnologia por la Banca de Inversion. Esto
significa que, la Banca de Inversion, ya tiene la calidad de servicio tecnologico del
mercado de valores que la Ley Fintech otorga al crowdfunding.

Por lo tanto, la normativa ecuatoriana del mercado de valores ya contempla un
mecanismo de financiamiento alternativo, el cual se regula de manera clara y taxativa.
De lo mencionado se desprende que, por un lado, se prevén las casas de valores con el
fin de ser el unico mecanismo (junto al Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Socia) para realizar operaciones de financiamiento o de Banca de Inversion en el
mercado de valores.

Por otro lado, tanto las casas de valores como el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, cuentan también con la facultad de usar los medios
tecnologicos a su favor para proveer de un mejor servicio de financiamiento para las
empresas € instituciones publicas, para poder incentivar las distintas negociaciones de

valores.

4. Analisis de operaciones contempladas para el crowdfunding en el
mercado de valores
Una vez que entendido que la Ley de Mercado de Valores no permite la
introduccion de otro medio de financiamiento ademas de la Banca de Inversion, cabe
analizar la viabilidad de cada operacion propuesta por Ley Fintech, a través del
crowdfunding en el mercado de valores. Por lo tanto, las operaciones establecidas en la
Ley Fintech se analizaran bajo las instituciones permitidas en la Ley de Mercado de

Valores.

SArticulo 14 Ley Fintech.



El préstamo y donaciones como fuentes de financiamiento colectivo sufren un
grave impedimento para hacerse efectivo en el mercado de valores. Esto debido que la
Ley de Mercado de Valores dispone que las casas de valores que realicen las actividades
de Banca de Inversion no podran captar depositos, dar préstamos, asi como, en general,
se encuentran impedidas de efectuar operaciones exclusivas de las instituciones que
efectian intermediacion financiera'’. Como consecuencia, se desacreditan las
operaciones que busca realizar el crowdfunding en el mercado de valores. Puesto que,
son contrarias a la naturaleza de Unica entidad de financiamiento que se permite por la
ley.

Bajo una interpretacion sistematica de la Ley de Mercado de Valores del
Ecuador, en la que se busca entender el sentido y alcance de las normas juridicas en su
conjunto y en relacion con al sistema juridico al que pertenecen'®, puede verificarse a lo
largo del texto normativo que la intencion del legislador nunca fue incluir entidades con
facultad de otorgar préstamos como parte de las operaciones que se realizan dentro del
mercado de valores. Pues existe una disposicion legal que lo prohibe.

De manera similar ocurre con la introduccion de una nueva institucion de
financiamiento (crowdfunding), ya que, en este caso, la norma solo faculta a la Banca de
Inversion para dicho efecto. Consecuentemente, es incongruente incluir a los
crowdfunding dentro de los mecanismos de financiamiento en el mercado de valores,
cuando este se encuentra ya regulado y no se permite las operaciones de financiamiento
inherentes al crowdfunding.

De todas formas, es fundamental reconocer que es necesario un mejor
desarrollo de la normativa que solucione las antinomias de la reforma analizada, de
modo que, la seguridad juridica no se vea comprometida y se presente como un
verdadero aporte al mercado financiero. Si se logra separar de manera Optima la
institucion del crowdfunding del mercado de wvalores, el crowdfunding podria
convertirse en una alternativa solida y confiable para financiar proyectos y
emprendimientos.

De esta forma, se puede impulsar las negociaciones entre privados en una
economia mas participativa. Para lograrlo, es fundamental contar con una normativa

mas clara y actualizada compatible con el ordenamiento juridico ecuatoriano, que

7 Articulo innumerado denominado Prohibiciones, Capitulo II Banca de Inversion, Ley de Mercado
Valores.

'8 Garcia Amado, Juan Antonio. "La interpretacion sistematica de la ley". Revista de Estudios Politicos,
no. 134 (2006): 209-232.



permita a los inversores conocer de manera precisa los riesgos y beneficios de las
inversiones en crowdfunding y que brinde a los emprendedores y promotores de
proyectos una mayor certeza juridica.

5. Conclusion

Para concluir, el presente trabajo ha realizado un anélisis al articulo 14 de la
Ley Fintech, el cual, ha implementado una serie de reformas para regular el desarrollo y
adopcion de nuevas tecnologias en productos y servicios financieros en Ecuador. Sin
embargo, los conceptos introducidos no son necesariamente compatibles con el
ordenamiento juridico ecuatoriano. Entre estos, se encuentra al financiamiento colectivo
o crowdfunding, como un servicio auxiliar tecnoldgico del mercado de valores, basado
en capital, préstamos, donaciones o compraventa anticipada de bienes o servicios.

No obstante, la Ley Fintech no provee una definicion especifica de este
servicio financiero, por lo que es necesario remitirse a otras normas, a las definiciones
doctrinarias y las de derecho comparativo para comprender el concepto de mejor
manera. En este sentido, se desprende que una entidad de crowdfunding, es un
intermediario que permite a personas naturales y juridicas otorgarse financiamientos a
través de aplicaciones informaticas, promoviendo asi el desarrollo de proyectos nuevos
que requieren de fuentes de fondeo y no tienen acceso a las previstas por el sistema
financiero convencional.

Al momento de analizar su pertinencia como parte del mercado de valores, se
puede aseverar que la entidad de crowdfunding no es concordante con las disposiciones
establecidas en la Ley de Mercado de Valores del Ecuador, generando una confusion en
la norma. Asi se parte desde el andlisis de los componentes del mercado de valores: los
segmentos bursatil, extrabursatil y privado; a través de los cuales, se realizan distintas
negociaciones de valores. Con el fin de promover el comercio, la misma ley prevé un
mecanismo Unico de financiamiento para las personas naturales o juridicas que
participen dentro de este flujo, conocido como la Banca de Inversion. En consecuencia,
introducir una nueva fuente de financiamiento en el mercado de valores no es
concordante con las disposiciones que la respectiva ley habia prestablecido. En todo
caso, el financiamiento colectivo cuenta con una soluciéon viable para solucionar el
problema del financiamiento dentro del pais, pero requiero de un mejor desarrollo

normativo que solucione las antinomias que la reforma analizada ha generado.



