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RESUMEN 

 

 

 

El objetivo de este trabajo es poder revisar y examinar crítica y 

comparativamente la regulación actual del equito crowdfunding en nuestro país, 

partiendo con un análisis de la situación fáctica y normativa de dicho mecanismo de 

financiamiento en nuestro ordenamiento jurídico, el que será contrastado con diversas 

normas del Derecho Comparado que regulan la materia. 

Así, el presente trabajo pretende poder presentar críticas y comentarios tanto 

a la Ley N° 21.521 como a la Norma de Carácter General N° 502 emitida por la 

Comisión para el Mercado Financiero, normas que regulan la materia en Chile, con el 

fin de poder identificar si tal regulación cumple o no con el objetivo de una ponderación 

eficaz y eficiente entre la protección a los inversionistas y la promoción o incentivo a 

la inversión. 

Palabras clave: equity, crowdfunding, inversión, plataformas intermediarias, 

financiamiento, financiamiento colaborativo, mercado de valores. 
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ABSTRACT 

 

 

 

The purpose of this paper is to review and examine critically and comparatively 

the current regulation of equity crowdfunding in our country, starting with an analysis 

of the factual and regulatory situation of such financing mechanism in our legal system, 

which will be contrasted with various rules of comparative law that regulate the matter. 

Thus, this paper intends to present criticisms and comments to both Law No. 

21.521 and General Rule No. 502 issued by the Financial Market Commission, rules 

that regulate the matter in Chile, in order to identify whether or not such regulation 

complies with the objective of an effective and efficient weighting between the 

protection of investors and the promotion or incentive to investment. 

Key words: equity, crowdfunding, investment, intermediary platforms, financing, 

collaborative financing, stock market.  
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INTRODUCCIÓN 

 

 

 

El día 04 de enero del año 2023 se publica en el Diario Oficial de la República 

de Chile, la Ley N° 21.521 (“Ley Fintech” o “Ley Fintec”), que promueve la 

competencia e inclusión financiera a través de la innovación y tecnología en la 

prestación de servicios financieros, es decir, las llamadas Financial Technologies1. 

Dicha ley fue fruto del proyecto de ley ya mencionado y su entrada en vigencia 

comenzó en el mes de febrero de 20232. 

En esa línea, dicha ley ordena a la Comisión para el Mercado Financiero 

(“CMF”) la publicación de una norma de carácter general para la regulación de los 

requisitos para cada una de las entidades reguladas en la Ley Fintech, mandato que 

la CMF cumplió el día 12 de enero de 2024, con la publicación de la Norma de 

Carácter General N° 502 (“NCG N° 502”). 

Si bien la industria relacionada con las Fintechs es bastante amplia y se viene 

desarrollando desde hace ya bastantes años, incluso siglos dependiendo de la 

perspectiva adoptada3, la verdad es que, en nuestro país, gracias a la red de 

seguridad jurídica que otorga a los privados el Orden Público Económico establecido 

por nuestro ordenamiento jurídico4, sumado a la regulación de servicios y tecnologías 

claves que ya se han establecido permanentemente en nuestro mercado nacional 

financiero -como el de tarjetas de pago, sistema bancario y mercado de valores-, el 

legislador ha reconocido solo recientemente la necesidad de abordar los nuevos 

modelos de negocio financiero basados en tecnologías emergentes. La rápida 

expansión y complejidad de estos modelos demandan un marco normativo que 

proteja el mercado de los riesgos y promueva la innovación, manteniendo la solidez 

 
1 Dorshimer, Harrell, Rosenberg, & Shiffman, 2019 p. 1. 
2 En ese sentido, el artículo primero transitorio de la Ley Fintech señala que su entrada en 
vigencia sería a partir de 30 días desde su publicación, salvo los títulos II y III, de los artículos 
32, 35, y del N°2 del artículo 37, los cuales regirán a contar de la entrada en vigencia de la 
normativa respectiva que dicte la Comisión para el Mercado Financiero conforme a lo dispuesto 
en tales títulos y artículos, es decir, a contar de la entrada en vigencia de la NCG N° 502, la 
que fue publicada el 12 enero de 2024 y que entró en vigencia el día 03 de febrero de 2024. 
3 Zimmerman, 2016, Recurso online. 
4 Comisión para el Mercado Financiero, 2019, p. 40. 
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del sector financiero nacional. Sin perjuicio de lo anterior, y en forma similar a lo que 

ha sucedido con el sistema bancario y el mercado de valores, los riesgos que 

conllevan y representan las Fintechs para nuestra sociedad no dejan de ser 

preocupantes y, dada la alta potencialidad de las mismas para desestabilizar al 

sistema financiero en su conjunto (riesgo sistémico)5, es que nuestro legislador 

nacional ha considerado adecuado crear un marco regulatorio para este conjunto de 

servicios, modelos de negocios, agentes económicos, actos jurídicos junto a sus 

implicancias y consecuencias. Dicho marco otorgado por la Ley Fintech, se ve 

complementado por la NCG N° 502, que regula en detalle los requisitos y deberes 

que tendrán que cumplir todas las entidades denominadas como Fintechs. 

Dentro del ecosistema Fintech, destacan los modelos de negocios 

desarrollados a partir del concepto de financiamiento colaborativo (“Crowdfunding”), 

cuya proliferación ha generado regulaciones en distintos Estados sobre las 

implicaciones legales del Crowdfunding. Entre las variantes de este tipo de servicios 

es posible encontrar al mecanismo denominado equity crowdfunding, tema central y 

transversal para este trabajo. 

Consideramos pertinente el estudio de este método de financiamiento por 

diversos motivos: primero, dado que este servicio financiero ha sido recientemente 

regulado, su desarrollo en nuestro ordenamiento jurídico plantea ciertas interrogantes 

respecto de las consecuencias que dicha regulación tendrá en el mercado; segundo, 

es uno de los servicios otorgados por las Fintechs que se encuentra mayormente 

regulado a nivel internacional y, por lo mismo, es posible comparar nuestra nueva 

normativa con las regulaciones comparadas; tercero, su innegable conexión con el 

Mercado de Valores y, en consecuencia, con su normativa aplicable, resulta de sumo 

interés; cuarto, entre sus riesgos asociados podemos encontrar el cierre de la 

plataforma intermediaria, la falta de liquidez, asimetrías de información, fraude y el 

incumplimiento de la sociedad financiada6, riesgos cuyos efectos perniciosos pueden 

llegar a extenderse descontroladamente, desencadenando un riesgo sistémico no 

deseado; y, quinto, el método en cuestión ostenta un gran potencial para el 

crecimiento económico de cualquier Estado, cuestión de la que diversos reguladores 

 
5 RAND Corporation, 2020, p. 1. Véase también Arner, Barberis, Buckley, & Zetzsche, 2017, 
p. 49. 
6 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 59 y ss. 
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alrededor del globo ya han dado cuenta7, toda vez que, en Estados en desarrollo 

permite también impulsar el emprendimiento y la innovación8. 

En razón de lo anterior es que nos proponemos poder entregar al legislador, al 

órgano supervisor del sector financiero y a la discusión jurídica, un examen critico de 

nuestra legislación en comparación con las regulaciones de otros Estados, con el fin 

de sopesar su efectivad en la ponderación entre la protección a los inversionistas y la 

promoción de la inversión. 

Para ello haremos uso de la metodología de investigación cualitativa, 

recogiendo por ello distintas fuentes normativas, tanto dentro de nuestro 

ordenamiento jurídico como en el Derecho Comparado, con el objetivo de lograr un 

análisis pormenorizado de la situación jurídica del equity crowdfunding. 

Por consiguiente, hemos optado por organizar este trabajo de la siguiente 

forma:  

En el primer capítulo abordaremos el equity crowdfunding, describiendo sus 

características, agentes y motivaciones. También examinaremos su contexto legal 

dentro de la Ley Fintech y la NCG N° 502. 

En el segundo capítulo, analizaremos distintas legislaciones del Derecho 

Comparado, buscando destacar todas aquellas particularidades normativas que, a 

nuestro juicio, tengan un efecto negativo o positivo para los objetivos de una 

regulación eficiente y control de riesgos eficaz para el equity crowdfunding. 

Por último, en el tercer capítulo, entregaremos distintas críticas a la Ley Fintech 

y la NCG N° 502. De igual modo, pondremos en perspectiva las distintas cuestiones 

normativas que, nuevamente a nuestro parecer, debiesen tener cabida dentro de la 

normativa que regula al equity crowdfunding. Este capítulo finalizará con una 

compilación de propuestas que, a nuestro juicio, presentan las más altas 

probabilidades de alcanzar los objetivos de una regulación que permita promover e 

impulsar los beneficios asociados a este mecanismo de financiamiento sin dejar de 

lado un adecuado control de los riesgos inherentes al mismo.  

 
7 Hornuf & Schwienbacher, 2017 p. 580. 
8 Pekmezovic & Walker, 2016 p. 443. 



11 
 

CAPÍTULO I: EQUITY CROWDFUNDING Y SU SITUACIÓN ACTUAL EN 

CHILE 

 

 

 

1. Crowdfunding y sus distintas variantes 

 

Definir al crowdfunding, afortunadamente, no es una tarea demasiado 

compleja. La doctrina y distintas organizaciones y organismos, tanto nacionales como 

internacionales, públicos o privados, han aportado con distintas definiciones del 

término. 

Destacamos, por ser bastante general y acertada, la descripción realizada por 

David Lavinsky: “El crowdfunding consiste en que un grupo de personas financie 

colectivamente una causa. Esa causa puede ser desde el pago de facturas médicas 

o una boda hasta el rodaje de una película o la creación o el crecimiento de un 

negocio. Hasta cierto punto, el crowdfunding ha existido siempre y es la base de la 

mayoría de las recaudaciones de fondos sin ánimo de lucro. Pero debido a la reciente 

aparición de dos plataformas de Internet, el crowdfunding empresarial, o el uso del 

crowdfunding para financiar una empresa con ánimo de lucro, ha empezado a 

despegar.”9 

Para dar una definición un tanto más concreta y certera al respecto, baste la 

definición realizada por Paul Belleflamme10, quien describe al crowdfunding como una 

“llamada abierta” a la comunidad a través de una plataforma digital con el objetivo de 

conseguir recursos financieros ya sea en la forma de donaciones o de algún tipo de 

recompensa. 

 
9 Lavinsky, 2010 Recurso online. La traducción es nuestra, del original: “Crowdfunding is when 
a group of people collectively fund a cause. That cause could range from paying for medical 
bills or a wedding to filming a movie or starting or growing a business. To an extent, 
crowdfunding has been around forever and is the basis for most nonprofit fundraisers. But due 
to the recent advent of two Internet platforms, business crowdfunding, or using crowdfunding 
to fund a for-profit business venture, has started to take off.” 
10 Belleflamme, Lambert, & Schwienbacher, 2014 Pp. 4. 
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Es posible distinguir distintos tipos de crowdfunding dependiendo de la 

naturaleza que revista el aporte realizado por los agentes de la comunidad en que se 

ha hecho esta llamada abierta. Así tenemos, una primera clasificación entre 

crowdfunding financiero -investing- y no financiero -donation-11. 

Luego, dentro del llamado Crowdfunding no financiero, distinguimos 

Crowdfunding de donación -donation based- y de recompensa -reward based-. En el 

primero, el solicitante espera que la comunidad realice una mera liberalidad y, por 

consiguiente, no ofrece nada a cambio de los aportes solicitados. Mientras que, en el 

segundo modelo, el solicitante invita a la comunidad a realizar el aporte de recursos 

financieros mediante la promesa de algún tipo de recompensa. 

Por otra parte, respecto del Crowdfunding financiero, distinguimos, primero, el 

Crowdfunding de préstamo o por vía de deuda -lending or debt based-, que se 

caracteriza por tratar el aporte de la comunidad como un préstamo realizado al 

solicitante del crowdfunding, y por tanto los aportes son considerados una inversión 

que producirá un interés determinado; y segundo, distinguimos el Crowdfunding por 

vía de capital o de emisión de acciones o de inversión propiamente tal -equity based-

12, que se distingue de todos los demás puesto que (1) el solicitante debe estar 

organizado como una sociedad cuyo capital esté dividido en acciones, (2) los aportes 

realizados por la comunidad pueden y deben ser considerados un aporte de capital o 

una compraventa de acciones, y (3) los aportantes se transforman en accionistas de 

la sociedad solicitante. 

 

2. Definición de Equity Crowdfunding 

 

Para dar una mejor descripción del equity crowdfunding, es posible señalar que 

este es un proceso en el que intervienen a lo menos tres actores con distintos roles.  

En primer lugar, debe existir una persona o conjunto de ellas, organizada como 

sociedad de capital, la que tendrá que realizar una campaña de financiamiento 

mediante la publicación de su modelo de negocio aparejado a una solicitud de fondos, 

 
11 Banco Mundial, 2013, p. 20-21. 
12 En este trabajo utilizaremos los términos anglosajones sin ser traducidos dada su amplia 
aplicación, tanto en literatura nacional como internacional. 
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todo a través de una plataforma digital pública y, a cambio de los fondos solicitados y 

finalmente obtenidos, emitirá o venderá acciones para todos quienes hayan realizado 

aportes.  

En segundo lugar, es necesaria la existencia de una plataforma digital que 

permita la publicación de dicha solicitud de financiamiento y que además actúe como 

intermediario entre las sociedades solicitantes de fondos y los inversionistas.  

En tercer y último lugar, deben existir inversores dispuestos a aportar el capital 

solicitado, convirtiéndose en razón de ello en socios de la sociedad que ha lanzado la 

campaña de financiamiento mencionada. 

 

3. Agentes involucrados en el Equity Crowdfunding 

 

3.1 Entidad financiada 

 

a. Generalidades 

 

Es necesario señalar que el advenimiento de los medios digitales, en conjunto 

con la masificación del acceso a internet, ha posibilitado la proliferación de las 

campañas de financiamiento que utilizan este mecanismo. Según Lavinsky, el 

Crowdfunding ha existido desde hace bastante tiempo como práctica financiera13, sin 

embargo, han sido las nuevas tecnologías las que han permitido que ésta se 

popularice y sea conocida por un amplio espectro de la sociedad.  

En ese sentido, tanto la doctrina14 como el legislador15 han logrado determinar 

la existencia de fallas del mercado financiero tradicional, las que se traducen en 

barreras para el acceso al financiamiento para cierto grupo de empresas, en particular 

las denominadas Pymes y MiPymes16, es decir las pequeñas y medianas empresas 

 
13 Lavinsky, 2010. Recurso online. 
14 Goldberg & Palladini, 2008, p. 19. Véase también Jequier Lehuedé, 2012, p. 39. 
15 Así se puede leer en el Mensaje que el ejecutivo envió al Congreso Nacional respecto de la 
Ley Nº 20.179 (D.O. de 20 de junio de 2007). 
16 En adelante, al utilizar el término Pyme en este trabajo, se tendrán por incluidas las micro 
Pymes. 
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(“Pymes”). Consecuencia de lo anterior es que las empresas mencionadas se han 

visto en la necesidad de buscar nuevas alternativas de financiamiento, cuestión que 

también ha tenido incidencia en la creciente importancia que el crowdfunding ha ido 

adquiriendo en los últimos años. 

Entre las mencionadas fallas encontramos la falta de garantías que presenta 

este grupo de sociedades, en el sentido de que normalmente este tipo de entidades 

no cuenta con bienes o activos suficientes que les permita asegurar el cumplimiento 

de sus obligaciones contraídas con miras a financiarse, lo que produce el rechazo de 

los créditos solicitados a la banca financiera con dicho fin; las asimetrías de 

información financiera entre la Pyme y el agente financiador, lo que se traduce en un 

mayor costo y plazo de obtención de los créditos; la desviación de fondos hechas por 

las Pymes, hacia inversiones desconocidas por el agente financiador o no 

relacionadas con el crédito otorgado, lo que se traduce en un mayor costo y escasez 

del mismo; la imposibilidad, por regla general, que tienen las Pymes de acceder al 

mercado de valores; la banca tiende a contar con herramientas inadecuadas para el 

análisis de riesgos para este segmento, tratándolas en consecuencia con estándares 

destinados a entidades con características distintas y de una envergadura y robustez 

financiera considerablemente mayor, lo que deriva en una desproporción entre el 

poder de negociación del agente financiador y la Pyme, razón por la cual se les 

imponen condiciones unilaterales de pago, sistemas de descuentos y multas, entre 

otras condiciones desfavorables, y por consiguiente reduce la calidad del 

financiamiento y su costo; por último, la banca tiende a caracterizar a este sector 

empresarial como uno de alto riesgo, razón por la cual las tasas de sus créditos y 

plazos se ven considerablemente reducidos. 

Todas las fallas del mercado financiero ya mencionadas se configuran como 

un conjunto de desincentivos para que dicho sector empresarial busque financiarse a 

través del mercado financiero y bancario tradicional. A contrario sensu, tales fallas se 

traducen en un verdadero incentivo para buscar mecanismos alternativos de 

financiamiento. 

Es dentro de dicho escenario que las Pymes se configuran como los principales 

entes financiados a través del equity crowdfunding, tanto a nivel nacional como 

internacional. No es menor que nuestra prensa nacional mencione esta alternativa 
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constantemente como una opción ‘amigable’ para las start ups17, incluso llegando a 

identificar “la falta de legislación, las confianzas por parte de los consumidores y la 

búsqueda de inversionistas”18 como los problemas más inmediatos que enfrentan 

estas empresas al utilizar tales mecanismos financieros. 

También podemos mencionar que, dentro del ecosistema nacional, las 

empresas que optan por el Crowdfunding como método alternativo de financiamiento 

tienden a elegir tanto el debt crowdfunding como el equity crowdfunding19. De ahí se 

sigue el éxito que han amasado las plataformas de financiamiento colectivo Cumplo 

(debt), Uper (equity) y Broota (equity). 

Por último, es menester indicar que a nivel internacional la literatura científica 

también ha dado cuenta de la relación entre el tipo y características de la empresa 

que busca financiarse y el mecanismo de financiamiento elegido, y en particular la 

relación existente entre SME’s (anglicismo para Pyme), start ups y equity 

crowdfunding. En ese sentido, Eldrige et al. (2021) hace referencia a que, si bien la 

cantidad de estudios sobre dicha relación no son extremadamente abundantes, de 

todas formas, podemos encontrar publicaciones que tratan: “(i) el costo del 

crowdfunding para las SMEs (Kuzma 2015), (ii) el crowdfunfing como un mecanismo 

de financiamiento para las SME’s (Cichy and Gradon 2015), y (iii) el modelo de 

crowdfunding que mejor apoye a las SME’s (Naudé 2010)”20. 

 

 

 
17 Si bien no existe una definición doctrinaria del término start up, podemos señalar que dentro 
de dicho concepto se incluyen todas las empresas que tengan una “edad”, es decir, la cantidad 
de tiempo que ha pasado desde que iniciaron sus actividades comerciales, no menor a seis 
(6) meses y no mayor a dos (2) años. Considerando que la mayoría de las empresas que 
cumplen con dichas características también comparten las particularidades de una Pyme 
(cantidad de empleados, flujos de capital, entre otros), ambos términos se presentan como 
intercambiables entre sí, aunque no por ello sinónimos. En razón de lo anterior, en este trabajo 
serán tratados de forma tal que no se hará distinción entre uno y otro, salvo cuando sea 
necesario. Sin perjuicio de lo anterior dejamos patente la distinción en cuanto el término start 
up se refiere a una etapa de la vida de una empresa, mientras que el concepto Pyme hace 
alusión al tamaño de dicha empresa. 
18 El Mercurio, 2019 Recurso online. 
19 El Mercurio, 2018 Recurso online. 
20 Eldrige, Nisar, & Torchia, 2021, p. 4. 
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b. Estructura societaria 

 

Mencionábamos como una característica principal del equity crowdfunding el 

hecho de que la persona o conjunto de personas que realizan la solicitud de fondos 

debe estar organizada como una sociedad de capital. Esto se debe a que es la 

organización del capital de la sociedad en acciones que lo representen, lo que 

permitirá que se realice la operación esencial del equity crowdfunding, es decir, el 

intercambio entre entidad solicitante e inversionistas, la entrega de fondos a cambio 

de una participación en la sociedad y sus ganancias futuras, operación que es posible 

gracias a la transferencia del dominio de tales acciones. Además del hecho de que la 

sociedad solicitante, al realizar esta “llamada abierta”, no le está otorgando mayor 

relevancia a la persona de sus futuros socios, sino que más bien prima el aporte que 

estos van a realizar. 

En Chile podemos encontrar las siguientes clases de sociedades de capital: 

primero, las sociedades anónimas (“SA”), tanto abiertas como cerradas; y, segundo, 

las sociedades por acciones (“SpA”). Adelantando las conclusiones de este acápite, 

y en atención a la rigidez propia de las SA, es de nuestro parecer que son las SpA las 

predilectas para el emprendimiento en nuestro país, ya sea que este se financie a 

través del equity crowdfunding o no. 

Señala el legislador, en el mensaje de la Ley Nº 20.190, que “…proveer de 

mecanismos flexibles de organización societaria y de fomento, de fácil acceso, de 

bajo costo, eficientes y que distribuyan los riesgos de manera transparente, permitirá 

garantizar que no sólo los grandes proyectos de inversión se concreten, sino que 

también las buenas ideas se transformen en proyectos reales de producción...”21. 

Entonces, entendiendo las necesidades corporativas del equity crowdfunding, 

y teniendo en consideración los fines para los cuales fueron creadas las SpA, creemos 

pertinente revisar como las ventajas de este tipo societario se alinean 

satisfactoriamente con dichas necesidades. 

En ese sentido, mencionaremos ventajas de las SpA referentes a la cantidad 

de socios requeridos para su constitución, sus formalidades de constitución, la 

 
21 Congreso Nacional de Chile, 2003 p. 5. 
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estructuración del capital social, la importancia de la persona de los socios 

(sociedades de capital), responsabilidad de los socios por actos societarios y 

administración de la sociedad, entre otras, las que en resumen dan forma a la principal 

ventaja de estas sociedades: su flexibilidad. 

 

b.1 Ventajas de las Sociedades por Acciones 

 

Primero, las SpA, pueden ser constituidas por una sola persona, de acuerdo 

con lo señalado por el inciso primero del art. 424 del CCOM, permitiendo por ello la 

creación de sociedades unipersonales en nuestro ordenamiento jurídico, cuestión que 

solo fue posible una vez publicada la Ley N° 20.190. Este cambio en el concepto de 

sociedad permitió que, en general, personas que no tengan a terceros de confianza 

o que no tengan el impulso o los medios para asociarse con otras personas, puedan 

emprender en solitario.  

En ese mismo sentido, el artículo 424 del CCOM, al mencionar que una SpA 

puede ser constituida por una o más personas, nos parece estar ampliando 

tácitamente el concepto de sociedad establecido por el artículo 2053 del Código Civil, 

configurándose como la única excepción a la regla general consagrada por dicho 

artículo, toda vez que tal disposición legal establece que las sociedades sólo pueden 

ser creadas por dos más personas. Es precisamente esa excepción la que permite 

que otras sociedades puedan emprender sin la necesidad de tener que asociarse 

nuevamente con sus propios socios o empleados, ni tampoco asociarse a terceros. 

Segundo, en cuanto a formalidades este tipo societario se ve beneficiado por 

la flexibilidad que el legislador les ha entregado a los socios. Partimos por el hecho 

de que pueden ser constituidas a través de documentos privados autorizados ante 

Notario y luego protocolizados en el libro del repertorio del Notario autorizante, 

formalidad consagrada en el artículo 425 del CCOM, cuestión que no sólo flexibiliza 

su creación, sino que también atiende a un criterio económico, reduciendo el costo de 

creación. 

Sin embargo, pese a la flexibilización en la constitución de las SpA, éstas 

siguen compartiendo ciertos aspectos de las solemnidades de publicidad exigibles a 
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los actos de constitución de otros tipos societarios, esto es la publicación de un 

extracto de la escritura pública -o documento privado autorizado y protocolizado- 

autorizado por el Notario respectivo que participó en el acto constitutivo en el Diario 

Oficial y la inscripción de dicho extracto en el Registro de Comercio del Conservador 

de Bienes Raíces competente, solemnidades que deben ser realizadas dentro del 

plazo legal establecido en el artículo 426 del CCOM, el cual fue modificado por la Ley 

N° 21.608, y ampliado de 30 a 60 días, por lo que en definitiva dicha solemnidad se 

equipara, en lo formal, con la impuesta a las sociedades anónimas en el artículo 5 de 

la Ley N° 18.046 (Ley de Sociedades Anónimas o “LSA”). 

No obstante lo anterior, el legislador a través de la Ley N° 20.659, que creó el 

denominado Régimen Simplificado, permitió que este tipo de sociedades sean 

constituidas sin la necesidad de que los socios acudan a una Notaría a firmar el 

documento privado de constitución, siempre y cuando éstos cuenten con Firma 

Electrónica Avanzada. Este nuevo sistema ha traído consigo un nuevo nivel de 

simplificación de la constitución de sociedades en general en nuestro ordenamiento 

jurídico, lo que resultó en una disminución considerable de costos y tiempos en los 

trámites necesarios para que emprendedores puedan desarrollar sus start ups, al 

punto que mensualmente a través de dicho sistema se crean alrededor de 9.000 a 

10.000 sociedades22. En otras palabras, es posible notar con claridad la predilección 

de los emprendedores por el Régimen Simplificado por sobre el sistema tradicional, 

sin perjuicio de que este último permita mayor libertad a los accionistas a la hora de 

definir sus estatutos, de acuerdo con las ventajas que a continuación examinamos. 

En ese sentido, el legislador ha dotado a las SpA de características invaluables 

para los emprendedores: flexibilidad y libertad. Lo anterior quedó plasmado y 

consagrado en el artículo 424 del CCOM, en su inciso segundo, el que permite a los 

accionistas establecer con total libertad en los estatutos de la SpA, las normas 

sociales que los regirán, con la única excepción de lo señalado en el párrafo octavo 

de dicho Código. Luego, y solo frente al caso de que los estatutos no regulen alguna 

materia, serán aplicables en forma supletoria las normas aplicables a las sociedades 

anónimas cerradas (“SAC”), sin embargo, si la naturaleza de las demás disposiciones 

del estatuto o del párrafo octavo del CCOM son contrarias a las normas de las SAC, 

 
22 Laibe Sáez, 2020, p. 67. 
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el legislador señala que se deben preferir las primeras por sobre las segundas. Lo 

anterior implica que, para las SpA, la autonomía de la voluntad de los socios solo se 

encuentra limitada por las normas de los artículos 424 a 446 del CCOM. En otras 

palabras, el orden de prelación para la aplicación de normas a cualquier circunstancia 

suscitada en el seno de una SpA debe ser: primero, la aplicación de lo estipulado en 

los estatutos sociales; segundo, ante el silencio de los estatutos, se deben aplicar los 

artículos 424 a 446 del CCOM; y tercero, siempre que no sean contrarias a las normas 

anteriores, se deben aplicar las normas aplicables a las SAC23. 

Esta flexibilidad se hace patente, en principio respecto del capital de las SpA. 

Primero los socios pueden decidir libremente si emitir títulos físicos o no de las 

acciones en las cuales se divide el capital social, permitiendo a los socios fundadores 

dejar de lado la práctica tradicional de emitir acciones físicas. 

Segundo, el legislador ha dado mayor libertad para la creación de acciones 

con distintos tipos de derechos, motivo por el cual pueden coexistir en una SpA 

acciones sin derecho a voto, acciones con derecho a voto limitado y acciones con 

derecho a voto múltiple. Este último tipo de acción reviste particular importancia pues 

para las SA las acciones con derecho a voto múltiple se encuentran expresamente 

prohibidas por el inciso segundo del artículo 21 de la LSA. De igual modo, dentro de 

la libertad para la creación de distintos tipos de acciones, cabe la posibilidad de que 

durante la vigencia de la sociedad se emitan series de acciones que se encuentren 

conectadas con solo 1 proyecto de inversión y con derecho a voto limitado sólo a 

dicho proyecto de inversión, cuestión que toma particular importancia también 

respecto de la repartición de las ganancias o pérdidas, pues para tales acciones 

podría establecerse en los estatutos la posibilidad de seguir sólo las ganancias y 

pérdidas de ese proyecto en particular y no las del total de la sociedad24. 

Y, tercero, la forma o medio de pago del capital a enterar puede ser decidido 

con absoluta libertad por los socios, sin límite alguno, a diferencia de otras sociedades 

en las que el legislador ha prohibido la emisión de ciertos tipos de acciones; esto 

repercute en el hecho de que los socios fundadores al constituir una SpA o los 

accionistas al momento de modificarla, podrían pactar la creación o emisión de 

 
23 Romero Rodríguez, 2012, p. 237. 
24 Puga Vial, 2011, pp. 729 y 730. 
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acciones de industria, cuya emisión se encuentra prohibida para las SA por el artículo 

13 de la LSA. Lo anterior no es baladí, toda vez que la aplicación de la LSA a las SpA 

es supletoria y por lo pronto el legislador no ha plasmado una prohibición expresa al 

respecto, por lo que consideramos es posible su creación o emisión en las SpA 

atendido el principio de la Autonomía de la Voluntad. Al respecto el profesor Puga Vial 

señala: “Pero además pensamos que si no existe la prohibición expresa en el Código 

de Comercio ello puede no ser un accidente, pues estas sociedades se concibieron 

para generar proyectos innovadores atractivos para los capitales de riesgo, en que el 

"emprendedor" es dueño de ideas, productos o proyectos atractivos y de capacidad 

técnica para implementarlos, pero pobre en capital. A ese emprendedor nada mejor 

que pagarle con acciones de industria por las que se remunere su trabajo. Por eso es 

que muy en la línea de la razón de ser de estas sociedades, nos parece perfectamente 

legítimo que se emitan acciones de industria o de organización”25. 

Luego, también encontramos flexibilidad respecto del capital en la cesión y 

transferencia de acciones. Las SpA fueron concebidas desde un principio como 

sociedades de capital26. Esto significaría que las personas de los socios o accionistas, 

y las vicisitudes que les puedan acaecer, no tienen una mayor relevancia para la 

existencia jurídica de la sociedad, toda vez que este tipo societario sería intuito 

pecuniae y no intuito personae27. La reunión de un fondo común más importante que 

las personas que lo proporcionan28 le permite al legislador otorgar flexibilidad a esta 

sociedad al momento de traspasar el dominio de las acciones que representan el 

capital de la misma. Esto redunda en que la normativa aplicable no regula la forma 

y/o formalidades que puedan ser necesarias para realizar la cesión de acciones de 

una persona a otra, permitiendo que los derechos sociales sean libremente 

transferibles.  

De este modo, nuevamente los socios fundadores al momento de constituir 

una SpA, o los accionistas al modificarla, pueden establecer la modalidad de cesión 

con total libertad, siempre y cuando no contravengan las normas del párrafo octavo 

 
25 Puga Vial, 2011, p. 734. 
26 Cuestión evidente desde que fueron creadas por la Ley 20.190, que buscaba, como ya se 
ha mencionado previamente, modernizar el mercado de capitales y mejorar las condiciones 
para la proliferación del capital de riesgo, a través de mecanismos que permitieran una mayor 
flexibilidad en la entrada y salida de inversionistas en sociedades de inversión. 
27 Puelma Accorsi, 2011, Tomo II, p. 462. 
28 Puelma Accorsi, 2011, Tomo II, p. 462. 
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del CCOM, en particular la del artículo 446, que hace un tratamiento especial que 

hace de la cesión de acciones en una SpA. 

Si nada dicen los estatutos, la cesión de acciones de una SpA se verá reglada 

por, además del artículo 446 CCOM, por el artículo 38 del Reglamento de Sociedades 

Anónimas (“Reglamento”), consagrado mediante Decreto Supremo N° 702 de 2011. 

En el Reglamento el legislador estableció distintas solemnidades optativas para el 

acto jurídico de cesión de acciones de las sociedades anónimas, es decir, los 

accionistas deben optar por alguna de las solemnidades establecidas en dicho 

artículo para que la cesión sea válida, a saber: 

i. Instrumento privado, suscrito por cedente y cesionario ante notario público; 

ii. Instrumento privado, suscrito por cedente y cesionario ante 2 testigos 

mayores de edad por cada parte, es decir, ante un total de 4 testigos; 

iii. Instrumento privado, suscrito por cedente y cesionario ante un corredor de 

bolsa; 

iv. Mediante la suscripción de una escritura pública; o, 

v. Mediante su cesión a través de una bolsa de valores. 

Sin perjuicio de lo anterior, frente al caso de que los estatutos de una SpA se 

aparten de las solemnidades exigibles a las sociedades anónimas, el legislador ha 

previsto un tratamiento especial para el traspaso de acciones de una SpA en el 

artículo 446 del CCOM. El requisito en cuestión es la realización de una declaración 

del cesionario, en el título translaticio que origina la cesión de las acciones, en la que 

señale conocer la normativa aplicable, el estatuto de la sociedad y las protecciones 

que la ley y los estatutos establecen para sus intereses. Si bien la omisión de este 

requisito no anula la cesión, sí hace responsable al cedente de cualquier perjuicio que 

la omisión provoque al cesionario, por lo que claramente constituye una protección a 

los nuevos inversionistas29. Este requisito no es baladí, puesto que en los estatutos 

de las SpA reina la autonomía de la voluntad de los socios por sobre las normas 

legales de las SA, las que son aplicables sólo en forma supletoria ante el silencio de 

los estatutos, por lo que el legislador encontró necesario compeler a los nuevos 

 
29 Pinochet Aubele, p. 66 
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inversionistas para que estos conozcan en detalle las normas que regirán su relación 

con la sociedad. 

Luego, las SpA también mantienen la ventaja con la que cuentan las 

sociedades de responsabilidad limitada y las SA, cual es la limitación de la 

responsabilidad de los socios al monto de sus aportes de capital a la sociedad. Esta 

limitación de responsabilidad también es un eco de lo que las legislaciones de países 

como Estados Unidos, Francia y el Reino Unido30, realizaron al momento de 

flexibilizar su normativa societaria en pos de un mercado de capitales más dinámico 

que permitiera: (1) la limitación de responsabilidad de los miembros por las deudas 

sociales; (2) la flexibilidad para configurar la estructura interna de gobierno y 

administración; y (3) un régimen tributario de un escalón31. 

Por último, en cuanto a la administración de las SpA se refiere, podemos 

mencionar que el legislador nuevamente le entrega total libertad a sus accionistas 

para decidir qué forma tendrá el gobierno corporativo de la sociedad, y por ello se 

puede señalar que “en este ámbito prima el principio de derecho privado de que todo 

está permitido excepto aquello prohibido por las leyes o contrario al orden público o a 

las buenas costumbres, a condición, siempre, de que todo esto esté regulado en los 

estatutos”32. Esta libertad se traduce en una clara ventaja para nuevos 

emprendimientos, esta es, la posibilidad de establecer reglas de administración a la 

medida de cada circunstancia o situación para cada emprendimiento, persona, 

modelo de negocio, etc. 

Lo anterior, sumado a las otras ventajas propias de la flexibilidad, como las 

relativas al capital social, puede dar lugar a la creación de sistemas de administración 

internos de la sociedad que se encarguen solo de la votación de ciertos proyectos de 

inversión, o que solo digan relación con ciertas acciones preferentes. 

Esto es notablemente distinto a la situación de las SA, tanto abiertas como 

cerradas, las que por contraste con las SpA resultan ser inflexibles, toda vez que la 

 
30 Caballero Germain & Pardow, 2020, p. 306 y 307. 
31 Whittaker & Machel KC, 2009, p. 392. 
32 Puga Vial, 2011, p. 735. 



23 
 

LSA establece la obligación legal de que el gobierno corporativo las SA tengan un 

directorio compuesto por, al menos, tres personas33. 

Ahora, pese a toda la flexibilidad entregada por el legislador, la práctica 

comercial chilena ha tendido a establecer administraciones convencionales típicas de 

las sociedades de personas con tal de simplificar la burocracia interna de la sociedad, 

pese a que ello pueda generar problemas dogmáticos34. Sin embargo, nada obsta a 

que la misma práctica comercial resuelva dichos problemas anticipadamente en los 

estatutos sociales. 

En ese sentido es importante considerar que, anticipándose a una paralización 

de la sociedad, por falta de creación de la voluntad social, los estatutos de una SpA y 

la práctica comercial, pueden establecer mecanismos que resuelvan dichas 

paralizaciones, sometiéndose a la voluntad de un tercero, independiente de si 

consideramos dicha situación como arbitraje propiamente tal o no35, por lo que 

nuevamente la flexibilidad otorgada a las SpA brilla como una ventaja para nuevos 

emprendedores, sin perjuicio de que se pueda argumentar que, para el caso particular 

del arbitraje, esta característica también es compatible con otros tipos societarios36, 

lo que para el caso de las SpA está fuera de discusión gracias a la norma del artículo 

424 del CCOM. 

 

b.2 Predilección por las SpA en el equity crowdfunding 

 

Es en razón de las ventajas ya mencionadas que, desde la perspectiva del 

equity crowdfunding, la estructura societaria de las SpA es preferible por sobre la 

estructura propia de las sociedades anónimas, ya sean abiertas o cerradas. 

Así tenemos que las sociedades anónimas, y en particular las sociedades 

anónimas abiertas (“SAA”), se perfilan como una opción más costosa no solo en 

términos económicos, sino que también en cuanto a formalidades y burocracia tanto 

 
33 Artículo 31 LSA. 
34 Caballero Germain & Pardow, 2020, p. 318. 
35 Carazo Líebana, 2005, p. 50. Para esta autora, mientras no exista voluntad social no existe 
controversia entre las partes, por lo que las diferencias que se susciten en tal circunstancias 
no estarían amparadas por dicho mecanismo. 
36 Romero Rodríguez, 2012, p. 230. 
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estatal como de administración interna, debido principalmente a que estas sociedades 

tienen obligaciones de registro, publicidad y otras similares, propias de la regulación 

del mercado de valores, al mismo tiempo que tienen que cumplir con normas 

obligatorias de gobierno corporativo que son propias de grandes corporaciones. Este 

mayor costo se traduce en que los socios fundadores de una start up, que busquen 

financiarse a través del equity crowdfunding, serán reticentes a escoger tales tipos 

societarios.  

Ahora bien, lo anterior no es cierto para las SAC. Esto pues tales sociedades 

no se encuentran sometidas a las mismas obligaciones de registro, publicidad y 

demás normas propias del mercado de valores a las cuales sí están sometidas las 

sociedades anónimas abiertas y especiales reguladas por la LSA, en lo que se incluye 

el hecho de que tampoco se encuentran reguladas por la Comisión para el Mercado 

Financiero.  

Desde tal perspectiva las SAC se perfilarían como una buena alternativa para 

start ups que busquen constituirse mediante el equity crowdfunding, dado su menor 

costo económico y burocrático. Sin embargo, no es posible dejar de lado que la LSA 

regula con “cercana intensidad”37 los 3 tipos societarios que establece, lo que 

evidentemente incluye a las SAC. Dado lo anterior no es posible olvidar que las SAC 

siguen estando rígidamente reguladas en cuanto a su capital y tipo de acciones que 

pueden o no ser emitidas, administración de la sociedad, cantidad de socios, 

formalidades, solemnidades y requisitos de constitución, entre otras. En otras 

palabras, si bien las SAC son menos costosas que las sociedades anónimas abiertas, 

de todas formas, siguen siendo rígidas en comparación con las ampliamente flexibles 

SpA, cuya principal ventaja radica en poder acomodarse “a la medida” de las 

necesidades de los socios fundadores que buscan financiarse a través del equity 

crowdfunding. 

Por consiguiente, queda de manifiesto como las SpA se perfilan como la opción 

predilecta para las Pymes en etapa de start up que opten por financiarse con el 

mecanismo en estudio. 

 
37 Vásquez Palma, 2013, p. 407. 
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Todo lo anterior debe entenderse sin perjuicio de que pueden darse casos en 

que, la sociedad que busque financiarse a través del equity crowdfunding, o sus 

socios para estos efectos, prefieran optar por constituir una sociedad anónima, o 

hacer propias las normas que regulan a las SAA y SAC en los estatutos sociales de 

una SpA, anticipándose a la necesidad de tener que transformar su sociedad.  

Esto último puede deberse a que las expectativas de los fundadores los hagan 

creer que su start up organizada como SpA cumplirá prontamente con todas las 

condiciones que, de acuerdo con el articulo N° 2 inciso segundo de la LSA, obligan a 

las SAC a inscribirse en el Registro de Valores de la Ley N° 18.045 (“LMV”) y a 

transformarse en una SA. Dicha expectativa nace de la norma del artículo 430 del 

CCOM, que establece la misma obligación para las SpA, es decir, si una SpA cumple 

con tales condiciones, dicha sociedad se transformará por solo ministerio de la ley en 

una sociedad anónima, prevaleciendo las normas de la LSA y la LMV por sobre los 

estatutos sociales, motivo por el cual todo tipo de “traje a la medida” hecho en los 

estatutos sociales perdería validez. Dicha condición, de acuerdo con lo señalado por 

el inciso segundo del art. N° 2 de la LSA, es contar durante 12 meses consecutivos 

con más de 2.000 accionistas inscritos en el registro de accionistas de la sociedad. 

Luego, también es necesario considerar que pueden existir fundadores que 

quieran cumplir con el mayor costo que implica constituir una SAA, en atención a que 

tales sociedades pueden inscribir sus acciones en el Registro de Valores de la LMV 

y solo se puede hacer oferta pública de valores, de acuerdo con lo señalado por el 

artículo 6 de la LMV: “Sólo podrá hacerse oferta pública de valores cuando éstos y su 

emisor, hayan sido inscritos en el Registro de Valores”. Sin embargo, consideramos 

que no es necesario incurrir en tal mayor costo, toda vez que la misma LMV en su 

artículo 4 entrega a la CMF amplias facultades para determinar mediante una NCG 

qué tipos de ofertas de valores constituyen o no ofertas públicas, en atención “…al 

número y tipo de inversionistas a los cuales se dirigen, los medios a través de los 

cuales se comunican o materializan y el monto de los valores ofrecidos”. 

A mayor abundamiento, la NCG N° 336 de 2012, modificada por la NCG N° 

452 de 2021, ambas emitidas por la CMF, definen en concreto los requisitos 

copulativos que deben cumplir las ofertas de valores para que no sean consideradas 

como públicas, a saber: 
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i. Cumplir con las secciones III y IV de la NCG 336; 

ii. No se realicen mediante medios masivos de difusión; y, 

iii. Que se verifique a lo menos 1 de las siguientes condiciones: 

a. Que sean dirigidas a Inversionistas Calificados de aquellos 

señalados en los números del 1 al 6 de la Sección II de la Norma de 

Carácter General N° 216 de 2008; 

b. Que sean dirigidas a no más de 250 Inversionistas Calificados de 

aquellos señalados en los números 7 y 8 de la Sección II de la Norma 

de Carácter General N° 216 de 2008, mediante una o varias ofertas 

sucesivas, en el plazo de 12 meses contados desde la primera de 

las ofertas. Para estos efectos, podrán incluirse dentro de los 250 

destinatarios, un máximo de 50 inversionistas que no tengan la 

calidad de Inversionista Calificado; o, 

c. Que sean dirigidas a un máximo de 50 inversionistas que no tengan 

la calidad de Inversionista Calificado. 

De igual modo, mediante la NCG N° 452 de 2021, la CMF exceptuó a diversas 

ofertas que sí son públicas de la obligación de registro en el Registro de Valores, a 

saber: 

i. Aquellas cuyos valores sólo podrán ser adquiridos por inversionistas 

calificados; 

ii. Aquellas efectuadas en bolsas de valores nacionales, siempre que el 

monto total acumulado a ser captado por el emisor u oferente en los 12 

meses siguientes a la primera oferta efectuada en bolsa, no supere el 

equivalente a 100.000 unidades de fomento, y que el oferente o el 

emisor cumpla las exigencias de información que la bolsa respectiva 

haya establecido en protección de los inversionistas para efectuar la 

oferta correspondiente; 

iii. Aquellas que establecen como requisito para perfeccionar cada 

operación, que el inversionista adquiera al menos el 2% del capital del 

emisor de los valores; 

iv. Aquellas cuya finalidad es compensar a los trabajadores del emisor de 

los valores, o de su matriz, filiales o coligadas, independiente que la 

oferta verse sobre participaciones de un vehículo de inversión colectiva 
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cuya principal inversión son instrumentos representativos del capital de 

aquellos; y, 

v. Aquellas que versan sobre valores que conferirán a sus adquirentes el 

derecho a membresía, uso o goce de las instalaciones o infraestructura 

de establecimientos educacionales, deportivos o recreacionales. 

Son tales normas emitidas por la CMF las que nos llevan a reforzar la 

conclusión de que para aquellos fundadores de una start up que busque financiarse 

con el mecanismo en estudio, las SpA siguen siendo el mejor vehículo, gracias a que 

son menos costosas que una SAA y la oferta hecha a los inversionistas puede ser 

ajustada de forma tal que no sea considerada una oferta pública, para así evitar la 

regulación más estricta y onerosa de la LMV 

 

c. Actividad Comercial 

 

Si bien no existen estudios científicos relacionados con las actividades 

comerciales que desarrollan las empresas financiadas a través del equity 

crowdfunding, en el sentido de que no se han realizado investigaciones que 

determinen a qué rubros de la industria pertenecen y en qué cantidades, sí existe la 

creencia de que el equity crowdfunding puede convertirse en una herramienta de 

promoción para proyectos económicos centrados alrededor del concepto del 

desarrollo sostenible. 

Dicha creencia estaría basada en la presunción de que, el inversionista que 

utiliza el crowdfunding, mantiene como prioridad el beneficio comunitario, dejando en 

segundo plano el beneficio personal38, suposición que tendría asidero en la teoría del 

resplandor cálido39, puesto que el beneficio de la comunidad irradia un beneficio 

personal. 

En ese sentido se ha logrado probar que, aquellas campañas de equity 

crowdfunding que tienen una marcada orientación hacia el aspecto ambiental del 

desarrollo sostenible, consiguen convencer a una mayor cantidad de inversionistas y, 

 
38 Lam & Law, 2016 p. 19. 
39 Andreoni, 1990 p. 473-474. 
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por consecuencia, tienen una mayor probabilidad de ser exitosas40. Ahora bien, 

también se ha demostrado que las empresas financiadas con este mecanismo, a 

través de campañas y proyectos que buscan beneficiar al medio ambiente, rara vez 

comunican sus logros medioambientales y, las pocas veces que lo hacen, la 

información que proporcionan es deficiente41. 

Así mismo, se ha logrado verificar que, además del éxito de campañas 

relacionadas con el desarrollo sustentable, proyectos con productos más tangibles 

también tienen mayores probabilidades de conseguir una campaña de crowdfunding 

exitosa; además, un amplio porcentaje de estas compañías logran mantener una vida 

financiera saludable con posterioridad a las campañas exitosas; luego, las mujeres, 

en comparación con los hombres, también tienen una mayor probabilidad de obtener 

una campaña exitosa de crowdfunding y mantener financieramente saludables sus 

empresas tras dicha campaña, reduciendo las barreras de género para el acceso al 

capital; y que la donación de las utilidades de la sociedad financiada tiene un efecto 

positivo en la campaña de financiamiento, al mismo tiempo que manifiesta un efecto 

pernicioso en el desarrollo posterior de la empresa42. 

Todo lo anterior, si bien no nos da una respuesta concreta de los rubros 

desarrollados por las empresas financiadas a través del equity crowdfunding, sí nos 

da luces respecto de aquellas áreas de la industria que tienden a tener una mayor 

cobertura y posibilidad de éxito al momento de realizar una campaña de 

financiamiento, al mismo tiempo que nos da pistas sobre las motivaciones y 

expectativas que pueden llegar a tener los inversores que las financian. 

 

3.2 Intermediarios: Plataformas digitales 

 

Tal y como hemos mencionado previamente, para hacer posible la oportunidad 

de utilizar el equity crowdfunding, las empresas deben ser capaces de darse a 

conocer y alcanzar a su público objetivo: sus futuros inversionistas y accionistas; para 

ello requieren de un medio, el que normalmente tomará la forma de una plataforma 

 
40 Hörisch & Tenner, 2020 p. 9. 
41 Hörisch, 2019 p. 133. 
42 Bento, Gianfrate, & Horst Thoni, 2019 p. 9. 
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digital, en la que las empresas puedan publicar sus ofertas de equity y su modelo de 

negocio, para así atraer inversionistas. 

Usualmente estas plataformas se convierten en el lugar de reunión entre start 

ups e inversionistas, permiten que las campañas de financiamiento se desarrollen y 

concluyan satisfactoriamente y, en consecuencia, consiguen un beneficio económico 

derivado del éxito en la prestación del servicio de intermediario.  

Al ser estos intermediarios los entes que se especializan en este mecanismo 

novedoso (equity crowdfunding), y que por consecuencia asesoran a quienes 

acceden a él, los legisladores alrededor del globo han ido centrando en ellos sus 

esfuerzos a la hora de normar este fenómeno. Esto queda claro al notar que la 

mayoría de las legislaciones se encargan de regular principalmente a los 

intermediarios, desde la perspectiva de los derechos de quienes accedan a sus 

servicios. En este sentido, la Ley Fintech, hace eco de dicha tendencia internacional 

y entrega un marco regulatorio para estos intermediarios, dejando el trabajo de regular 

en detalle la operación de estas entidades a la CMF, cuestión de la que hablaremos 

más adelante. 

Es así como tenemos que, los legisladores internacionales, a diferencia del 

legislador nacional a través de la Ley Fintech utilizan el mecanismo del sandbox 

regulatorio para entregarle a estos sujetos regulados un espacio en el cual puedan 

encontrar un balance satisfactorio y eficiente entre las normas que reglan el servicio 

ofrecido y la libertad de acción de los intermediarios e inversionistas, es decir, entre 

la protección al inversionista y el incentivo suficiente a la inversión, incentivo necesario 

para que este tipo de mecanismos pueda florecer sin problemas. 

Entendiendo el concepto de sandbox regulatorio como “un marco establecido 

por un regulador que permite a innovaciones Fintech llevar a cabo su negocio en un 

ambiente controlado, con volúmenes acotados y bajo una supervisión establecida 

para esos efectos”43, es fácil entrever como las autoridades legislativas pueden 

aprovechar ese espacio controlado para ir “probando” distintas aproximaciones 

normativas dependiendo de las circunstancias que presente cada ente regulado. 

 
43 Jenik & Lauer, 2017 p. 1. 
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En ese sentido el White Paper publicado por la CMF en febrero de 2019, 

proponía dejar a cargo de la CMF la tarea de decidir el nivel de exigencia (en cuanto 

a requisitos se refiere) que será aplicado a cada entidad individualmente considerada, 

nivel que dependerá del nivel de riesgo a la fe pública que su modelo de negocio 

represente44, situación que facultaría al ente regulador para poder determinar a 

discreción el balance necesario para cada caso particular.  

Esta propuesta quedó finalmente plasmada en la Ley Fintech publicada a 

principios de 2023, consagrando un marco regulatorio que toma ciertos aspectos de 

los llamados sandbox regulatorios, pues le otorga a la CMF amplias facultades para 

que actúe aplicando los principios de proporcionalidad y modularidad, y así pueda 

determinar para cada caso particular el grado de requisitos que cada intermediario 

deberá cumplir. 

La mención del balance entre normatividad y autonomía de las entidades 

reguladas (plataformas intermediarias, inversionistas y sociedades financiadas), y la 

apuesta de las legislaciones a nivel mundial de poder ajustar dicho balance de 

acuerdo a las necesidades de cada caso particular, no es baladí. Después de todo, 

ya ha quedado clara y asentada la tesis de que una regulación demasiado estricta 

reduce la posibilidad de escoger proyectos de inversión y de manejar posteriormente 

cada empresa, lo que en consecuencia retrasa los procesos de financiamiento y hace 

menos atractivo al ecosistema de economía colectiva45. Es por eso que el Fondo 

Multilateral de Inversión, perteneciente al Grupo Banco para el Desarrollo Inter-

Americano, ha enfocado parte de su marco regulatorio modelo, The CCA Balanced 

Stakeholder Framework™, en la transparencia regulatoria y no en una normatividad 

estricta o extremadamente limitada46. El enfoque basado pareciera estar dándole los 

mejores resultados a las economías de Gran Bretaña, Alemania y Francia, cuyas 

regulaciones tienden a ser más laxas47. 

Por último, cabe mencionar que es dicho enfoque más laxo en cuanto a 

regulación el que ha utilizado la CMF en el White Paper mencionado previamente, el 

que incluso llega a diferenciar distintas situaciones en las que se puede encontrar una 

 
44 Comisión para el Mercado Financiero, 2019 p. 38. 
45 Cicchiello, Pietronudo, Leone, & Caporuscio, 2021 p. 254. 
46 Multilateral Investment Fund part of the IDB Group, 2011, Recurso online. 
47 Whittaker & Machel KC, 2009, p. 392. 
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plataforma o intermediario dentro del equity crowdfunding, describiendo la cadena de 

valor completa presente en el mismo, e identificando certeramente el hecho de que 

una plataforma o intermediario puede ofrecer la cadena completa o sólo uno o algunos 

de sus eslabones, y que el riesgo a la fe pública dependerá de la cantidad de 

eslabones y del eslabón en particular que desarrolle. 

Sin embargo, la Ley Fintech no ha recogido tales detalles en la regulación del 

equity crowdfunding, cuestión que veremos en detalle en el capítulo tercero. 

 

3.3 Inversionistas: los futuros accionistas 

 

Tal y como ya hemos señalado, el tercer grupo involucrado en el equity 

crowdfunding son los inversionistas dispuestos a aportar sus fondos, su capital, a 

cambio de una porción accionaria de la sociedad a financiar. 

Si bien pareciera ser sumamente simple la operación mediante la cual este 

grupo se ve inserto dentro de este mecanismo, la realidad nos demuestra que eso no 

es así. Existen diversa literatura que da cuenta de la existencia de una multiplicidad 

de factores y consecuencias que concurren y se generan, con ocasión de este 

mecanismo de financiamiento. Esta complejidad, como ya mencionábamos, tiende a 

ser reducida a la pugna entre la protección (jurídica) al inversionista y el incentivo 

suficiente a la inversión. 

En ese sentido, creemos importante destacar entre los factores que pueden 

ayudar a resolver esta problemática satisfactoriamente, los siguientes: riesgos 

asociados a las sociedades financiadas y los intermediarios; las asimetrías de 

información que se puedan generar entre los tres grupos identificados; las tendencias 

políticas, sociales y económicas de la sociedad (medio); y, las distintas motivaciones 

y estrategias económicas de cada uno de los agentes involucrados. 

Uno de los riesgos más evidentes que enfrente este grupo de agentes se 

relaciona con la posibilidad de encontrarse frente a una sociedad a financiar que no 

esté desarrollando emprendimiento alguno, sino que solo sea una estafa. 

Afortunadamente, al menos respecto de aquellos proyectos de financiamiento con un 
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fuerte contenido de desarrollo sustentable en lo ambiental, este riesgo pareciera estar 

sustancialmente reducido48. 

Luego, dentro del último factor señalado, en específico las motivaciones de los 

inversionistas, es pertinente destacar que los agentes económicos no son objetos de 

estudio tan simples y sencillos como antaño la ciencia económica suponía. La idea 

de que los seres humanos son perfectamente racionales al momento de tomar 

decisiones económicas ha sido ampliamente discutida y cuestionada, desde lo que 

es el concepto de racionalidad49, hasta la idea de que dicha racionalidad se condice 

con el “egoísmo” de cada agente50. Incluso se ha podido demostrar que existen ciertos 

factores o situaciones que nos hacen tomar decisiones completamente ilógicas en 

situaciones que requieren de una elevada racionalidad, como lo es el aportar 

financiamiento a completos desconocidos a través de una plataforma en internet.  

En ese orden de ideas, el por qué los inversionistas toman la decisión de 

arriesgarse audazmente en el mundo financiero es particularmente importante a la 

hora de poder congeniar y ponderar los dos objetivos que se encuentran en pugna a 

la hora de regular al equity crowdfunding. Lo anterior queda patente al revisar la 

cantidad no menor de literatura e investigación al respecto. 

Desde las investigaciones alrededor del crowdfunding, tanto financiero (con 

objetivos ecológicos, medio ambientales o sociales) como no financiero, y sus 

relaciones con la teoría del resplandor cálido y el altruismo impuro de Andreoni51. 

Hasta las motivaciones propias del equity crowdfunding analizadas a través de la 

teoría de la señalización, donde ciertas actitudes de las sociedades a financiar se 

traducen en razones de peso para que los inversionistas tomen el riesgo y apuesten 

por una start up, tales como la retención de equity52 por parte de los fundadores de la 

start up; o a través de la teoría de la red social, en la que las conexiones sociales de 

los emprendedores (sociedad a financiar) ayudan a eliminar la incertidumbre que 

rodea al proyecto económico y además ayudan a atraer la atención de una mayor 

cantidad de inversionistas53. 

 
48 Hörisch, 2019 p. 133. 
49 Sen, 1977 p. 336. 
50 Lave, 1962 p. 425. 
51 Andreoni, 1990 p. 473-474. 
52 Vismara, 2016 p. 583. 
53 Leyden, Link, & Siegel, 2014 p. 1155. 
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También es importante considerar motivaciones un tanto más alejadas de las 

teorías ya mencionadas, tales como el impulso que otorga conseguir retornos 

relativamente pronto54, la importancia de la narrativa con la que los emprendedores 

(sociedad financiada) ofertan sus modelos de negocios55, la percepción sobre la 

sustentabilidad del proyecto56, el impacto de las redes sociales y el manejo del 

intercambio de información a través de las mismas hecho por los intermediarios 

(plataformas digitales)57, la influencia de inversores líderes o modelo58, y el tipo de 

relación jurídica que existirá entre los inversionistas y la sociedad financiada59. 

Todas estas teorías, motivaciones y variantes dentro del esquema del equity 

crowdfunding nos permitirán establecer diversos lineamientos jurídicos que permitan 

dar luces a la CMF sobre cómo abordar la materia. Sin embargo, por sí solas no son 

suficientes y por lo mismo revisaremos ejemplos y esfuerzos legislativos que nos 

puedan aportar mayores herramientas para ello. 

 

4. Situación actual en Chile 

 

4.1 Normativa aplicable 

 

a. Antecedentes normativos 

 

La CMF, entidad responsable del mercado financiero en Chile, emprendió en 

2018 una iniciativa para discutir el marco jurídico de las Fintech en general, con un 

enfoque más general respecto del equity crowdfunding. Esta iniciativa resultó en la 

publicación de un White Paper que resume las perspectivas y recomendaciones de la 

autoridad sobre el tema, a través de una investigación exhaustiva que considera las 

recomendaciones de diversos organismos y analiza legislaciones internacionales. La 

CMF estableció ciertos pilares como principios rectores para guiar sus propuestas 

 
54 Baici, Capraro, & Zagler, 2017 p. 347. 
55 Manning & Bejarano, 2017 p. 214.  
56 Lam & Law, 2016 p. 19. 
57 Graziano, Battisti, Christofi, & Vrontis, 2021 p. 111. 
58 Shen, Ma, Zhang, Huang, & Fan, 2020 p. 8. 
59 Moedl, 2021 p. 949. 
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normativas, incluyendo la proporcionalidad, neutralidad tecnológica, integralidad, 

flexibilidad y modularidad60. 

Con posterioridad, durante el mes de noviembre de 2020 a CMF continuó 

aportando a la discusión normativa respecto del sector Fintech, incluyendo por tanto 

al equity crowdfunding, a través de la creación de un ante proyecto de ley enviado al 

Ministerio de Hacienda, para que fuese presentado ante el Congreso Nacional como 

proyecto de ley para la regulación del sector. En concreto, esta iniciativa normativa 

presenta una estructura sumamente similar a la Ley Fintech, adelantando incluso el 

tratamiento de conceptos clave, tales como el de instrumento financiero, a 

intermediación de estos, así como también se adelantan definiciones para las 

plataformas intermediarias y para aquellas entidades que realicen actividades de 

mercados secundarios de acciones. Sí es destacable de este ante proyecto el hecho 

de que haya previsto el tratamiento legal de garantías y patrimonios mínimos de las 

entidades reguladas, cuestión que tanto el White Paper como la Ley Fintech dejaron 

en manos de una normativa más específica y técnica de responsabilidad de la CMF. 

Luego la Ley Fintech, promulgada tras la discusión legislativa iniciada por los 

antecedentes ya mencionados, incorporó varios de los principios mencionados en el 

White Paper de 2018, pero a la generalidad del sector Fintech. Sin embargo, dicha 

ley no incluyó un sandbox regulatorio, lo que a nuestro parecer es una oportunidad 

perdida para brindar flexibilidad a las entidades reguladas. 

No obstante lo anterior, la Ley Fintech sí tuvo el acierto de encargar por 

mandato legal a la CMF, la creación de una norma específica que regule en detalle 

los requisitos a exigir a cada una de las distintas entidades Fintech reguladas. 

En cumplimiento de dicho mandato legal y haciendo eco de una política 

normativa rica en principios republicanos y democráticos, la CMF durante el año 2023 

organizó distintas instancias en las que hizo un llamado general a la ciudadanía para 

generar distintas mesas consultivas, en las que la autoridad discutió en conjunto con 

los actores el mercado Fintech, los requisitos que debían regular a estas entidades. 

Como resultado de dicho proceso público, participativo y transparente, la CMF emitió 

en octubre de 2023 una propuesta normativa que contenía gran parte de la regulación 

 
60 Comisión para el Mercado Financiero, 2019, p. 38 y ss, 
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que le encargó la Ley Fintech, con la salvedad de las materias referidas a la capacidad 

operacional, cuya normativa propuesta fue publicada a finales de 2023. Dichas 

propuestas normativas fueron presentadas por la CMF a una consulta pública, para 

la primera durante el mes de noviembre de 2023, para la segunda entre diciembre y 

enero de 2024. 

Cabe señalar que estas propuestas normativas de la CMF son las que 

posteriormente se convirtieron en la NCG N° 502. En cuanto a materias tratadas, la 

propuesta normativa de la CMF no difiere en mucho respecto de la NCG N° 502, salvo 

en cuestiones de orden respecto de la ubicación de ciertos requisitos relacionados 

con el tratamiento de riesgos por las entidades reguladas. 

 

b. Ley N° 21.521 

 

Actualmente en nuestro país el equity crowdfunding se encuentra parcialmente 

regulado por la Ley Fintech. Lo anterior se debe puesto a que dicha norma abarca al 

sector Fintech en general, al mismo tiempo que consagra un sistema de finanzas 

abiertas y también modifica y actualiza diversos cuerpos normativos del sector 

financiero, con la finalidad de acomodarlos a la aplicación de nuevas tecnologías.  

Ahora bien, es en normas selectas del título II de la Ley Fintech, que el 

legislador se preocupó de regular directa o indirectamente al equity crowdfunding. Así 

tenemos que: 

- El artículo 2 señala que el alcance de la ley es la regulación de distintos 

servicios Fintech, entre ellos las plataformas de financiamiento colectivo 

(“PFC”), que se corresponden con los intermediarios señalados en el 

acápite 3.2 precedente. Dicho artículo también señala como servicio 

regulado a los sistemas alternativos de transacción (“SAT”), que también 

forman parte de los temas en estudio en este trabajo. 

- Luego, el artículo 3 nos entrega diversas definiciones de gran relevancia: 

o El numeral 8 define los denominados instrumentos financieros. En 

esta definición quedan incluidas sin duda alguna las acciones de las 

start ups a financiar a través del equity crowdfunding, más aún 
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cuando la misma ley se encarga de excluir de esta definición a los 

valores de oferta pública, discutidos en el acápite b.2 precedente. 

o El numeral 10 define a las PFC como el “lugar físico o virtual por 

medio del cual quienes tienen proyectos de inversión o necesidades 

de financiamiento difunden, comunican, ofertan o promocionan esos 

proyectos o necesidades, o las características de éstos, y se 

contactan u obtienen información de contacto de quienes cuentan 

con recursos disponibles o la intención de participar en esos 

proyectos o necesidades o satisfacerlos; a fin de facilitar la 

materialización de la operación de financiamiento”. 

o El numeral 11 define proyectos de inversión, en la que se entienden 

integradas las iniciativas de financiamiento de las start ups. 

o Y el numeral 13 define a los SAT como el “lugar físico o virtual que 

permite a sus participantes cotizar, ofrecer o transar instrumentos 

financieros o valores de oferta pública, y que no está autorizado para 

actuar como bolsa de valores de acuerdo con la LMV o como bolsa 

de productos de acuerdo con la ley N° 19.220”. 

- Es de carácter fundamental la norma establecida en el artículo 4 de la Ley 

Fintech, puesto que le otorga a la CMF las facultades normativas para que, 

mediante la dictación de NCGs, pueda regular el nivel de exigencia de los 

distintos requisitos establecidos en la Ley, a cada entidad en particular, en 

consideración a que “…la naturaleza del servicio prestado, en términos del 

número o tipo de participantes, volumen de operaciones o instrumentos 

financieros negociados, cotizados u ofertados por determinadas entidades, 

u otras condiciones de similar naturaleza, no comprometan la fe pública o 

estabilidad financiera al no superar los límites establecidos en la respectiva 

norma de carácter general o en atención a las condiciones que ella 

establezca”. Al tiempo en que este trabajo se escribe, la CMF no ha 

publicado la versión final de dichas NCG. Sin perjuicio de ello, con fecha 24 

de octubre de 2023 la CMF publicó una propuesta normativa para la 

elaboración de dicha NCG, la que se mantuvo en consulta pública hasta el 

día 10 de noviembre de 2023, motivo por el cual la publicación de dicha 

norma será presentada prontamente. De ahí se sigue el por qué este 

trabajo toma un carácter propositivo, puesto que en el capítulo tercero 
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ahondaremos en la propuesta normativa puesta en consulta pública por la 

CMF. 

- Por su parte, el artículo 5 establece como requisito, para operar como PFC 

o SAT, la inscripción en el Registro de Prestadores de Servicios Financieros 

(“RPSF”) administrado por la CMF. De igual modo, dicho artículo también 

establece ciertas excepciones a este requisito, permitiendo que otros 

actores del mercado financiero puedan prestar servicios Fintech sin 

necesidad de inscribirse. Dentro del marco de estudio del presente trabajo, 

es decir, el equity crowdfunding y su regulación en la Ley Fintech como PFC 

y SAT, esta excepción es entregada a intermediarios de valores de la LMV, 

y las bolsas y corredores de productos de la ley N° 19.220. 

- El artículo 6 de la Ley Fintech establece los requisitos de inscripción en el 

RPSF, dejando el detalle de dichos requisitos a la CMF. Por su parte la 

CMF dictó, con fecha 03 de febrero de 2023, la NCG N° 493 que regula 

dichos requisitos en detalle. Al respecto, la NCG N° 493 solo establece 

requisitos de información, el deber de declarar juradamente: i) la veracidad 

de lo informado, ii) de que la entidad no tiene la calidad de deudor de un 

procedimiento de liquidación concursal, y iii) ni la entidad ni sus socios 

principales, directores o administradores se encuentran en alguna de las 

circunstancias a las que se refiere el inciso segundo del artículo 6 de la Ley 

Fintech. Luego de solicitada la inscripción, la CMF cuenta con un plazo de 

30 días para informar sobre su aceptación o rechazo. 

- El artículo 7 de la Ley Fintech establece un segundo trámite para que las 

PFC y SAT puedan operar, a saber, la autorización de la CMF para que la 

entidad en cuestión pueda prestar sus servicios. Para ello las entidades 

registradas en el RPSF deben solicitar autorización a la CMF acreditando 

que cumplen con los requisitos establecidos por la Ley Fintech para cada 

uno de los servicios que deseen desarrollar. Al respecto señala el artículo 

7: 

o En su numeral 1, las PFC deben contar con “…los sistemas y 

procedimientos necesarios para cumplir con las obligaciones de 

información y difusión establecidas por el artículo 8 (de la Ley 

Fintech)” y también cumplir con “…las exigencias de gobierno 
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corporativo y gestión de riesgo establecidas en el artículo 12 (de la 

Ley Fintech)”. 

o Luego, en su numeral 2, la Ley Fintech señala que los SAT deben 

cumplir con 4 requisitos para poder operar, a saber: 

▪ Contar con los sistemas y procedimientos necesarios para 

cumplir con las obligaciones de información y difusión 

establecidas por el artículo 8 de la Ley Fintech; 

▪ Tener la capacidad operacional para soportar el 

procesamiento de las transacciones que mediante sus 

sistemas o infraestructura se realicen; 

▪ Cumplir con las exigencias de gobierno corporativo y gestión 

de riesgo establecidas en el artículo 12 de la Ley Fintech; y, 

▪ Contar con una reglamentación interna orientada a velar por 

la existencia de un mercado secundario de instrumentos 

financieros equitativo, competitivo, ordenado y transparente, 

a fin de promover una adecuada formación de precios y 

permitir la mejor ejecución de las órdenes de sus usuarios. 

- Ahora bien, los requisitos de información establecidos por el artículo 8 de 

la Ley Fintech pueden ser distinguidos dependiendo del tipo de entidad que 

se trate, así tenemos que: 

o Para las PFC, el numeral 1 del artículo 8 señala que deben informar 

a sus clientes y al público general lo siguiente: 

▪ Las características y condiciones de los proyectos de 

inversión o necesidades de financiamiento; y, 

▪ Los eventuales conflictos de intereses que pudiere tener la 

plataforma de financiamiento colectivo. 

o Luego, el numeral 2 de dicho artículo señala que a su vez los SAT 

deben informar: 

▪ Las cotizaciones y operaciones que mediante sus sistemas o 

infraestructura se realicen; 

▪ Las condiciones de acceso y funcionamiento de tales 

sistemas o infraestructura, y de liquidación de las operaciones 

que en éstos se realicen; y, 
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▪ Las interrupciones o contingencias que presenten sus 

sistemas. 

- Es el artículo 12 el cual regula los requisitos gobierno corporativo tanto para 

entidades que presten servicios de PFC como de SAT. Sin embargo, el 

legislador optó por entregar a la CMF la facultad normativa de establecer 

los estándares exigibles a cada entidad, las que deberán o adoptarlos de 

plano o adaptarlos siguiendo un criterio de proporcionalidad ceñido al 

tamaño, volumen y naturaleza de sus negocios, y riesgos que enfrente cada 

una. Sin perjuicio de lo anterior, el legislador entregó en el inciso primero 

de la norma en comento, claros objetivos a la normativa complementaria 

que debe dictar la CMF, cuales son: 

o Resguardar la información e intereses de los clientes de las 

entidades reguladas; 

o Asegurar la continuidad financiera y operacional de las mismas; y, 

o Compatibilizar la viabilidad económico-financiara de cada entidad 

con la mitigación de riesgos inherentes a cada línea de negocio61. 

- Luego, el artículo 28 establece varias obligaciones relevantes a todas las 

entidades reguladas, aplicables por ende al equity crowdfunding, y que 

merecen ser mencionadas. En su inciso primero, el legislador señala que 

todas las entidades deberán establecer mecanismos que les aseguren que 

ofrecerán a sus clientes productos que se ajusten a sus “…necesidades, 

expectativas y disposición al riesgo…”; motivo por el cual el inciso segundo 

de la norma permite a las entidades recolectar toda la información 

pertinente de parte de sus clientes. Luego, el inciso tercero de la norma 

establece el requisito de obtener de los clientes una declaración jurada de 

que entienden los riesgos a los cuales se están exponiendo, frente al caso 

de que insistan en contratar un servicio que no se ajuste a su perfil, de 

acuerdo con lo que estime el prestador de servicios financieros luego de 

cumplir con la obligación ya comentada previamente. El inciso cuarto del 

artículo en comento establece la obligación de que la publicidad de las 

 
61 En ese sentido, recordamos los riesgos propios del equity crowdfunding, señalados por 
Devoto Toledo & Marquet Standen 2020 p. 59 y ss., a saber, el cierre de la plataforma 
intermediaria, la falta de liquidez de la misma, asimetrías de información entre actores 
involucrados, fraude a los inversionistas y el incumplimiento de la sociedad financiada. 
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entidades sea fiel a la realidad de cada producto financiero ofrecido, 

evitando confusiones del público general. Por último, en el inciso quinto de 

la norma, el legislador vuelve a entregar a la CMF la capacidad de fiscalizar 

el cumplimiento de estas obligaciones. 

Ahora, revisando las demás normas de nuestro ordenamiento jurídico, no 

existe normativa que regule directamente al equity crowdfunding, fuera de la ya 

tratada Ley Fintech. Sin embargo, sí podemos mencionar que existen ciertas normas 

que tratan de forma indirecta ciertos temas que se relacionan con dicho mecanismo 

de financiamiento, existiendo algunas que, con anterioridad a la publicación de la Ley 

Fintech, generaban ciertos conflictos con la materias de estudio de este trabajo, toda 

vez que el equity crowdfunding se enmarca dentro de un conjunto de actividades que, 

antes de la consagración legal de los instrumentos financieros y los servicios 

asociados a ellos regulados por dicha ley, podían llegar a ser consideradas como 

operaciones del mercado de valores. 

Lo anterior se encuentra principalmente ligado a los conceptos de “valores” y 

de “oferta pública de valores”. Por consecuencia se hace necesario poder analizar y 

dilucidar la situación del equity crowdfunding dentro del marco regulatorio delimitado 

por la LMV, por la Norma de Carácter General Nº 336 y por la Norma de Carácter 

General Nº 452, ambas emitidas por la CMF. 

En ese sentido, la LMV comienza definiendo que su ámbito de aplicación se 

encontrará centrado en las ofertas públicas de valores, para luego señalar a la CMF 

como ente supervisor y luego proceder, en sus artículos 3 y 4, a definir el concepto 

de valor y el de oferta pública respectivamente.  

Siguiendo las definiciones de la mencionada ley, y contrastándolas con todo lo 

señalado en el acápite 1 precedente, podemos concluir fácilmente que el equity 

crowdfunding se encontraba dentro de los supuestos de dichas normas toda vez que 

su objetivo principal era ofrecer valores al público general, por lo que en principio le 

eran aplicables las disposiciones de dicha ley, lo que hacía sumamente complejo el 

desarrollo del este mecanismo de financiamiento tal y como se había ido 

desenvolviendo en nuestro país con anterioridad.  

A modo de ejemplo, las disposiciones del artículo 5 de la LMV normalmente se 

erigían como una barrera u obstáculo para las empresas que hacían uso de este 
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mecanismo. Así tenemos que, una sociedad que buscaba financiarse a través del 

equity crowdfunding, en todos aquellos casos que no estuvieran excluidos de la 

regulación de la LMV gracias a lo establecido por las NCG N° 336 y N° 452, tenía que 

primero inscribirse en el Registro de Valores de la Comisión para el Mercado 

Financiero como un emisor de valores de oferta pública, con todos los costos y tiempo 

invertidos que ello implica. Lo anterior se debe, primero, a que el equity crowdfunding 

se basa en que la sociedad solicitante de fondos emite acciones representativas de 

su capital a cambio de los fondos solicitados, siendo que estas acciones se 

consideran “valores” de acuerdo a lo definido por la LMV; y, segundo, a que el 

mecanismo de la “llamada abierta” a la comunidad pueda ser entendido como una 

“oferta pública” de acuerdo a lo dispuesto por la ley ya citada. Tales obstáculos eran 

particularmente perniciosos para las sociedades que normalmente, de acuerdo con lo 

señalado en el acápite 3.1 precedente, acceden a este mecanismo de financiamiento, 

por los siguientes motivos: a) Normalmente tales sociedades, al estar en su etapa de 

nacimiento dado su carácter de emprendimiento, no cuentan con la liquidez necesaria 

para poder costear este tipo de procesos registrales que requieren del apoyo de 

profesionales del área para ello; b) Atendiendo, nuevamente a su falta de liquidez, y 

haciendo notar también la necesidad de estos emprendimientos de poder comenzar 

a operar lo más pronto posible, para así poder generar flujos de ingresos, un requisito 

adicional, que conlleva un procedimiento relativamente lento ante otra autoridad, no 

hace nada más que extender ese estado de fragilidad económica en la que el retraso 

de la llegada de los recursos necesitados para operar puede significar el fin del 

proyecto económico de la sociedad en cuestión. 

Actualmente, es de nuestro parecer que las circunstancias de tales 

problemáticas han sido modificadas por la definición de instrumento financiero 

aportada por la Ley Fintech, comentada previamente. De acuerdo con tal definición, 

es instrumento financiero “todo título, contrato, documento o bien incorporal, 

diseñado, empleado o estructurado con la finalidad de generar rentas monetarias, o 

representar una deuda insoluta o un activo financiero virtual”62 que no se encuentre 

inscrito en el Registro de Valores de la LMV. Por consiguiente, los requisitos de la 

 
62 Numeral 8, artículo 3 Ley Fintech. 



42 
 

LMV y sus efectos perniciosos, en principio, ya no serían soportados por entidades 

que utilicen el mecanismo de financiamiento en estudio. 

Debido a lo anterior, es también necesario revisar la modificación al artículo 4 

de la LMV introducida por la Ley Fintech en su artículo 32, el que se encarga de 

actualizar la LMV a los nuevos estándares tecnológicos del mercado y a las 

disposiciones de la Ley Fintech.  

En ese sentido, el nuevo artículo 4 de la LMV señala que la CMF tendrá 2 

facultades relevantes para el equity crowdfunding: Primero, podrá determinar 

mediante NCG que determinados tipos de ofertas de valores no constituyen oferta 

pública. Dicha facultad es concordante con las facultades que ya ostentaba la CMF 

con anterioridad a la publicación de la Ley Fintech, y se consagró mediante la emisión 

de las NCG N° 336 y N° 452 respectivamente; y segundo, ahora la CMF mediante 

NCG “…podrá eximir a ciertas personas, entidades u ofertas públicas del 

cumplimiento de cualesquiera de los requisitos de la presente ley -la LMV- o definirles 

requisitos menos gravosos que los establecidos por ésta…”, en atención a un criterio 

de proporcionalidad ligado a la fe pública que debe resguardar la CMF. 

Así tenemos que, por una parte, la NGC Nº 336 señala las condiciones 

copulativas necesarias para que una oferta de valores no sea considerada pública y, 

por consecuencia, se exceptúe de la regulación de la LMV. Mientras que, por otra 

parte, la NGC Nº 452 establece excepciones específicas para que determinadas 

ofertas públicas de valores no se deban regir por la LMV. 

Es precisamente gracias a estas dos NCG, y su análisis detallado, que el equity 

crowdfunding operaba exceptuándose de ser considerado una oferta pública de 

valores, previo a la publicación de la Ley Fintech. En ese sentido, existen plataformas 

que solo daban a conocer sus ofertas o solicitudes de financiamiento luego de un 

registro, evitando por ello el acceso público a las mismas63; con el fin de limitar el 

mismo acceso, y plataformas que solo enviaban correos electrónicos nominativos, 

con el fin de evitar que la oferta fuera clasificada como pública.  

De igual forma, y del examen de las NGC mencionadas previamente, también 

es posible determinar que previo a la publicación de la Ley Fintech existían 

 
63 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 89. 
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verdaderas barreras de entrada insoslayables para el adecuado funcionamiento del 

equity crowdfunding. Así, por ejemplo, la NGC Nº 336 a través de su sección I numeral 

(iii) letra a), imposibilitaba que las sociedades financiadas pudieran acceder a su 

público objetivo64. En el mismo sentido, la sección I numeral (iii) letra b) de la NGC Nº 

336, así como también la sección II número 1 de la NGC N° 452, se encuentran en 

directa contraposición con los objetivos de este mecanismo de financiamiento, cual 

es el poder acceder a una gran cantidad de accionistas/inversionistas sin que ellos 

representen una gran cantidad porcentual del capital social de la empresa a financiar, 

del mismo modo en que la NGC Nº 345 lo hacía previamente65. 

Ahora bien, es evidente que la definición de instrumento financiero y sus 

alcances relacionados con la definición de oferta pública no vuelven excluyentes entre 

sí las disposiciones de la Ley Fintech con las de la LMV, sino que más bien han 

creado, a nuestro parecer, una suerte de coexistencia entre ambos cuerpos 

normativos. Lo anterior puesto que, todavía queda la posibilidad de que estas 

sociedades deban recurrir en tales gastos debido a las disposiciones de la norma del 

artículo 430 del CCOM, modificado por la ley Nº 20.190 y también por la Ley Fintech, 

en atención a que eventualmente estas sociedades alcanzarán un número elevado 

de accionistas y, por ende, deberán cumplir con lo ordenado en dicha disposición 

legal. 

En ese sentido, es relevante poder comparar como la Ley Fintech pudo mitigar 

el efecto que la norma del artículo 430 del CCOM tenía sobre el equity crowdfunding.  

A mayor abundamiento, previo a la modificación de la Ley Fintech, el artículo 

430 CCOM disponía que toda SpA que contara con 500 o más accionistas por más 

de 90 días seguidos, o que a lo menos el 10% de su capital perteneciera a 100 o más 

accionistas66, se transformaba por el solo ministerio de la ley en una SA; por lo que le 

eran aplicables las normas de la LMV, con todos los efectos que ello implica. En otras 

palabras, para una sociedad en etapa de financiamiento por equity crowdfunding, 

dicha norma suponía una barrera clara para el correcto desarrollo de la sociedad, 

pues suponía mayores costos económicos, logísticos y de personal, retrasos en la 

 
64 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 90. 
65 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 93. 
66 Estos límites no son baladís, puesto que se correspondían con los requisitos establecidos 
por el artículo 2 de la LSA para las SAA, previos a su modificación por la Ley Fintech. 
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toma de decisiones en una etapa demasiado temprana en la que se necesita un mayor 

dinamismo, pérdida de la flexibilidad de los estatutos sociales comentada en el 

acápite b precedente, etc. Lo anterior, toda vez que el mecanismo de financiamiento 

en estudio busca como principal objetivo el alcanzar a la mayor cantidad posible de 

inversionistas para conseguir los fondos necesarios para la sociedad financiada. 

Por su parte, el nuevo artículo 430 CCOM señala que las SpA que durante 12 

meses consecutivos cumplan las condiciones que obligan a una SAC a inscribir sus 

acciones en el registro de valores de la LMV, se transformarán por el solo ministerio 

de la ley en una SA, siéndole totalmente aplicables las disposiciones pertinentes de 

dicha ley, las prevalecerán sobre el estatuto social que hayan podido fijar libremente 

los socios fundadores. 

Tales condiciones, que obligan a una SAC a inscribir sus acciones en el 

registro de valores de la LMV, se encuentran definidas en el artículo 2 de la LSA, el 

que fue modificado por la Ley Fintech de forma tal que, actualmente, su inciso 

segundo señala que toda sociedad que por más de 12 meses consecutivos tenga 

registrados en su registro de accionistas más de 2.000 accionistas, se verán obligadas 

a registrar sus acciones en el registro de valores de la LMV. Dicha norma también le 

entrega a la CMF la posibilidad de aumentar dicho límite mediante NCG, siempre y 

cuando no se vea comprometida la fe pública. 

La modificación al artículo 430 CCOM, a nuestro juicio, es un avance 

beneficioso para el equity crowdfunding. Esto pues el límite entre una SpA o SAC y 

una SAA ha sido considerablemente aumentado, no sólo en cuanto a cantidad de 

accionistas (de 500 a 2.000), sino que también en cuanto a temporalidad (de 90 días 

a 12 meses) y eliminando la variante respecto a la difusión del capital social. 

 

c. Norma de Carácter General N° 502 

 

Con fecha 12 de enero de 2024, siguiendo el mandato legal que le entregara 

la Ley Fintech, la CMF publicó la NCG N° 502, norma que regula el registro, 

autorización y obligaciones de los prestadores de servicios financieros de la Ley 

Fintech. La NCG en cuestión fue puesta a disposición de los entes regulados 
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mediante el mecanismo de consulta pública durante los meses de octubre y 

noviembre de 2023, permitiendo así que tales agentes pudieran entregar opiniones 

fundadas sobre la normativa directamente al ente regulador, es decir, la misma CMF.  

La NCG N° 502 ha sido organizada por la CMF en capítulos que coinciden con 

los distintos tipos de requisitos establecidos por la Ley Fintech para cada tipo de 

entidad regulada. Para nuestro análisis, dado que este trabajo se centra en equity 

crowdfunding, es decir, en los entes denominados como PFC y SAT por la Ley 

Fintech, solo tendremos en consideración los siguientes capítulos: I, sobre inscripción 

en el RPSF; II, sobre autorización para la prestación de servicios regulados por la Ley 

Fintech; III, sobre requisitos relacionados con la entrega de información; IV, sobre 

requisitos de gobierno corporativo y gestión de riesgos; y VI, requisitos sobre 

capacidad operacional, los que son aplicables a los SAT mas no a las PFC. Lo anterior 

debido a que tales son los únicos requisitos señalados por la Ley Fintech para tales 

entes, tal y como mencionábamos en el acápite a precedente sobre la Ley Fintech. 

 

b.1 Inscripción en el RPSF 

 

En este capítulo de la NCG N° 502, la CMF reprodujo las disposiciones que ya 

había introducido mediante la dictación de la NCG N° 493, mencionada y analizada 

en el acápite 4.1 precedente. 

Es de nuestro entender que esta obligación de registro se condice con el primer 

piso dentro del sistema de dos escalafones establecido por la Ley Fintech para que 

los entes regulados por ella puedan operar legalmente, sistema que hace eco de los 

sistemas de 2 escalafones de otras legislaciones del derecho comparado que ya 

hemos analizado en el capítulo anterior. 

Ahora bien, es de nuestro parecer que la CMF ha adecuado acertadamente 

dicho sistema, pues a diferencia de legislaciones como la de los Estados Unidos 

Mexicanos, el paso inicial solo considera la entrega de información con el fin -a 

nuestro parecer- de que la CMF solo tenga noticia de un nuevo ente regulado, 

concentrando el cumplimiento de los requisitos más complejos en el segundo 
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escalafón del sistema, es decir, en el paso de obtención de la autorización para 

operar, el que trataremos a continuación. 

 

b.2 Autorización para la prestación de Servicios 

 

La CMF trató los requisitos de autorización para las entidades dedicadas al 

equity crowdfunding en las letras C y D del capítulo II de la NCG N° 502, siendo la 

letra C la dedicada a los requisitos para las PFC y la letra D la dedicada para los SAT. 

A continuación, haremos el análisis de cada uno de ellos. 

 

i. Requisitos autorización PFC 

 

Las PFC, de acuerdo a su regulación en la Ley Fintech, solo cumplen el papel 

de intermediarios entre sociedades que ofrecen valores e inversionistas que los 

adquieren para sí -siguiendo la lógica más pura y simple del equity crowdfunding- y 

es debido a ello que la NCG N° 502 solo solicita a los entes regulados la entrega de 

documentación que dé cuenta de los distintos requisitos establecidos en la Ley 

Fintech, a saber: 

- Canales para la interacción entre agentes; 

- Declaración respecto del bloque de proporcionalidad al cual pertenecen; 

- Procedimientos respecto de requisitos sobre gobierno corporativo y gestión 

de riesgos; 

- Procedimientos para prevenir fraudes de parte de las sociedades a 

financiar; 

- Procedimientos para analizar la viabilidad económica, jurídica y financiera 

de proyectos que busquen conseguir fondos superiores a las 20.000 

unidades de fomento (“UF”); 

- Mecanismos utilizados para acotar la oferta al perfil de riesgo de cada 

inversionista; y, 
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- Descripción y ejemplo del formato de divulgación de información sobre cada 

proyecto de financiamiento de las sociedades que accedan al equity 

crowdfunding. 

Es de nuestro parecer que estos requisitos para la autorización de las PFC son 

acertados, toda vez que atienden a los distintos riesgos inherentes a la actividad del 

equity crowdfunding, ya mencionados previamente y tratados por Devoto Toledo & 

Marquet Standen, y además los trata desde una perspectiva preventiva, buscando 

que las PFC funcionen como puertas de acceso para proyectos de financiamiento 

serios, viables económicamente y con cierto grado de prevención frente a fraudes a 

los inversionistas. 

Creemos que dicho enfoque es adecuado a la hora de ponderar los objetivos 

mencionados al inicio de este capítulo, es decir, la protección a los inversionistas y la 

promoción de la inversión. 

 

ii. Requisitos autorización SAT 

 

Para que los SAT obtengan su autorización para prestar servicios financieros 

regulados en la Ley Fintech, la normativa propone que, además de tener que cumplir 

con todos los requisitos exigibles a una PFC, también cumplan con la entrega a la 

CMF del documento que contenga la reglamentación interna referida a: 

- Normas de acceso al mercado secundario para ofertantes; 

- Normas de admisión al mercado secundario para los valores a transar en 

él; 

- Reglas de formación de precios, que en concreto se refieran al mecanismo 

mediante el cual operará el mercado secundario para formar precios (calce 

automático, subastas, etc.; 

- Reglas de liquidación, que en concreto se refieren a la materialización de 

la compraventa de un instrumento financiero; y, 

- Mecanismos de suspensión, esto es, las reglas que establezcan cuando 

una oferta u ofertante será suspendido del mercado secundario. 
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Es importante notar que en este punto la CMF destaca que los SAT no podrán 

realizar la oferta inicial de valores, ya sea de Initial Public Offerings o de Initial Coin 

Offerings, salvo que ya estén autorizados también como PFC. 

 

b.3 Requisitos relacionados con la entrega de información 

 

En este punto la CMF también hace distinciones entre el tipo de ente regulado 

y el tipo de información que debe poner a disposición de sus clientes y, en ese sentido, 

respecto de PFC y SAT la CMF señala 2 tipos de entrega de información, a saber, 

información que debe estar a disposición del público general en todo momento y 

debidamente actualizada, e información que debe ser oportunamente entregada a 

quien corresponda al momento de acceder a los servicios entregados por el ente 

regulado. 

También es importante mencionar que la CMF ha establecido ciertos 

estándares básicos que debe cumplir la información entregada por cada agente, de 

forma tal que la comunicación de dicha información sea inteligible por los receptores 

de la misma, sea entregada a través de herramientas que faciliten su comprensión, 

sea evalúe si está siendo comprendida por los receptores, sea comunicada de 

manera oportuna y a través de los canales más idóneos para ello. 

Además, es clave hacer notar que aquellas PFC y SAT que presten sus 

servicios en forma exclusiva a inversionistas calificados67, quedarán excluidos de 

estos requisitos de entrega de información. 

 

i. Requisitos información PFC 

 

Ahora bien, los PFC deben dejar siempre a disposición del público la 

información relacionada con su estructura de comisiones; la existencia de posibles 

conflictos de interés y como son resueltos; la descripción de sus procesos de 

prevención de proyectos fraudulentos; sus mecanismos de ajuste al perfil de riesgo 

 
67 Según la definición de la letra f) del artículo 4 bis de la LMV. 
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entre inversionistas y proyectos de financiamiento; y por último, sus procesos para 

evaluar la viabilidad económica de un proyecto de financiamiento. 

Luego, al momento de promocionar una campaña de financiamiento, las PFC 

deben comunicar información sobre la persona natural o jurídica a financiar; el uso 

que se dará a los fondos recaudados; controles para el monitoreo de las inversiones 

realizadas; naturaleza jurídica del mecanismo utilizado en la inversión (special 

purpose vehicle o SPV); los pasos a seguir al finalizar la ronda de inversión; y, por 

último, el perfil de riesgo recomendado. 

 

ii. Requisitos de información SAT 

 

En cuanto a la información que los SAT deben dejar siempre a disposición del 

público se encuentra aquella relacionada con su reglamentación interna; estructura 

de comisiones, existencia de conflictos de interés; normas de admisión de 

instrumentos financieros al mercado secundario; mecanismos para evitar 

instrumentos fraudulentos; principales características de los instrumentos financieros 

ofrecidos; perfil de riesgo recomendado para cada instrumento financiero ofertado; 

precios de cotización, unidades y montos de transacción, todo con un desfase no 

mayor a 5 minutos; precios de cierre, unidades y montos totales transados durante el 

día por cada instrumento financiero, al cierre del día; y por último, las políticas de 

gestión de riesgo operacional. 

Luego, en cuanto a la información que deben dar a conocer a los inversionistas, 

al momento de que se realice una negociación por un instrumento financiero, 

comprende, por una parte, las condiciones de la negociación en cuestión y, por otra 

parte, las condiciones, fecha y procedimiento de liquidación de las operaciones, 

indicando la identidad de la entidad que realice la custodia de ser el caso. 
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b.4 Requisitos de gobierno corporativo y gestión de riesgos 

 

El primer punto que nos parece necesario destacar de la sección IV de la NCG 

N° 502, es el hecho de que, en su sub sección letra C, la CMF decidiera tratar en 

conjunto tanto a las PFC como a los SAT, lo que para nosotros obedece a la lógica 

de que ambos servicios son esencialmente complementarios, toda vez que facilitan 

la recirculación de fondos hacia nuevas start ups al permitir que los inversionistas 

puedan recuperar y reinvertir su dinero68. 

El segundo punto a destacar, es el que la NCG N° 502 hace eco del principio 

de proporcionalidad ya propuesto en el White Paper comentado en el capítulo III 

siguiente, y que fuera recogido por la Ley Fintech, toda vez que los siguientes 

requisitos deberán ser aplicados de acuerdo a la naturaleza del ente regulado, su 

modelo de negocios y su estructura organizacional. 

Al respecto de la proporcionalidad, la CMF propone una clasificación de los 

agentes intermediarios basada en 3 bloques delimitados por la cantidad de clientes 

activos no institucionales que tenga la entidad en particular, monto en dinero que 

representen sus transacciones diarias y la cantidad de sus ingresos anuales. Tales 

bloques quedarían entonces organizados de la siguiente manera: 

 

N° Bloque Características 

1 0 a 500 clientes activos no 

institucionales. 

2 500 a 5.000 clientes activos no 

institucionales. 

Transacciones diarias promedio (3 

meses) entre 100.000 UF y 500.000 UF. 

Ingresos en los últimos 12 meses entre 

25.000 UF y 50.000 UF. 

3 Más de 5.000 clientes activos no 

institucionales. 

 
68 Lukkarinen & Schwienbacher, 2023, p. 3. 
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Más de 500.000 UF en transacciones 

diarias69. 

 

Cabe mencionar que, si alguna entidad clasificada como grupo 1 o 2 cumple 

con alguna de las condiciones del grupo 3, ésta debe ser reclasificada. Así mismo, 

cualquier entidad que se reclasificada tendrá un plazo de 6 meses para: i) en el caso 

de que sea reclasificada en el bloque inmediatamente superior, el plazo es para lograr 

cumplir con todos los requisitos que se le exigen; y, ii) en el caso de que sea 

reclasificada en el bloque inmediatamente inferior, debe cumplir dicho plazo en forma 

continua presentando las características del bloque inferior, para luego obtener la 

autorización de la CMF y adaptar consecuencialmente los requisitos a cumplir. 

Ahora bien, el concepto de cliente activo no institucional no ha sido definido en 

forma directa por el Anexo N° 1: Definiciones, de la NCG N° 502, sino que ha su 

definición resulta del análisis a contrario sensu de la definición entregada por dicha 

norma para el concepto de cliente institucional, definido como “Inversionistas 

institucionales de acuerdo a la letra e) del artículo 4 bis de la LMV y la Norma de 

Carácter General N°410 de esta Comisión”, en conjunto con el análisis a contrario 

sensu del concepto de cliente inactivo70, definido como aquellos que copulativamente: 

i) No ha realizado ninguna transacción en la PFC o SAT dentro de los últimos 12 

meses; ii) No disponen de saldos (activos o pasivos) en cuentas provistas por la 

entidad; y iii) no tienen posiciones vigentes en instrumentos financieros, proyectos de 

inversión o necesidades de financiamiento ofertados a través de la entidad. 

Por consiguiente, cliente activo de una PFC o SAT es aquel que, o ha realizado 

alguna transacción en la entidad dentro de los últimos 12 meses, o mantiene saldos 

en cuentas provistas por la entidad, o mantiene 1 más posiciones vigentes en algún 

instrumento financiero ofertado a través de la entidad. 

Luego es necesario entender que el artículo 4 bis de la LMV, en su letra e, 

señala que son inversionistas institucionales los bancos, sociedades financieras, 

compañías de seguros, entidades nacionales de reaseguro, administradoras de 

 
69 Transacciones deben ser calculadas como promedio dentro del último trimestre. 
70 Esto porque la NCG N° 502 se limita a definir a los clientes activos como todos aquellos que 
no son clientes inactivos. 
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fondos autorizadas por ley y todas aquellas entidades que, copulativamente, i) tengan 

por giro principal realizar inversiones financieras -o en activos financieros- con fondos 

de terceros, y ii) que el volumen de sus transacciones permita calificar su participación 

en el mercado como relevante, Por su parte, la NCG N° 410 de la CMF entrega un 

listado pormenorizado de todas aquellas entidades que no fueron enumeradas en la 

norma del artículo 4 de la LMV, centrándose en entidades extranjeras, entidades 

inscritas en el Registro de Administradores de Carteras -con ciertos límites mínimos 

de clientes o transacciones71-, otros órganos u entidades del Estado que realicen 

inversiones financieras y otros organismos internacionales que se dediquen a dicha 

actividad. Adicionalmente, la NCG N° 410 también entrega un alcance importante 

respecto de la definición de inversionista institucional, pues señala que dicha 

definición debe entenderse incluyen a todas las entidades ya mencionadas siempre y 

cuando realicen inversiones con los fondos de terceros que tienen bajo su 

administración y no cuando las realicen con fondos propios o de sus personas 

relacionadas72.  

Por lo tanto, partiendo de las normas ya señaladas y con especial atención al 

alcance realizado por la NCG N° 410, podemos señalar que un cliente no institucional, 

por regla general, será toda persona, natural o jurídica, de derecho privado, que 

realice inversiones financieras -o en activos financieros- con fondos propios, y que, 

frente al caso de que realice tales inversiones con fondos de terceros y esté inscrito 

en el Registro de Administradores de Carteras de la CMF, lo haga por montos y 

cantidad de transacciones inferiores a los señalados por la NCG N° 410. 

 

i. Rol del Directorio 

 

En este punto nos parece relevante mencionar que la CMF ha destacado el rol 

de los órganos de administración de las PFC y SAT, al punto en que los hace 

 
71 Primero, 0 a 49 mandantes de distintas familias por montos inferiores a 500.000 UF; y, 
segundo, que no tengan ninguna cartera superior a 1.000.000 UF. 
72 Entiéndanse como personas relacionadas todas aquellas señaladas en el artículo 100 de la 
LMV. 



53 
 

responsable de diversas tareas de supervisión y aprobación de las actividades de las 

áreas pertinentes que la misma NCG N° 502 obliga a tales entidades a crear.  

Es así como tenemos que deben supervisar y aprobar los planes anuales de 

las funciones de mecanismos de control, gestión de riesgos y auditoría interna. De 

igual modo, deben establecer una estructura organizacional adecuada y un comité de 

gestión de riesgos o alguna instancia similar.  

Por otra parte, la NCG N° 502 le asigna deberes al órgano de administración 

de forma tal que sea de su responsabilidad la contratación de personal idóneo, y el 

establecimiento de las políticas de seguridad de la información. 

Todo lo anterior es, desde nuestra perspectiva, un reflejo de la aplicación del 

principio de responsabilidad social corporativa tratado en el capítulo III siguiente, 

puesto que le entrega responsabilidades claras a las personas que ejerzan los cargos 

de administración.  

Así mismo, consideramos que tales responsabilidades conversan en forma 

directa con las disposiciones de la Ley N° 21.595 de Delitos Económicos, toda vez 

que, los procedimientos aprobados por los órganos de administración pueden 

considerarse como complementarios de los modelos de prevención de delitos que 

exige dicha ley, sobre todo en materias tales como la seguridad de la información. 

 

ii. Mecanismos de control 

 

En cuanto a mecanismos de control, la NCG N° 502 se aproxima a la materia 

estableciendo primero los objetivos generales de tales procedimientos, para luego 

tratar los mínimos exigibles a implementar por las PFC y los SAT. 

Destacan, dentro del apartado general, las obligaciones de establecer y 

documentar formalmente los mecanismos, y que los mismos sean concordantes con 

los niveles de riesgo aprobados por el Directorio u órgano de administración. 

En cuanto a mínimos a implementar, destacamos el amplio espectro de 

situaciones que las PFC y SAT deberán regular a través de procedimientos y 

mecanismos específicos, lo que claramente se perfila como un esfuerzo protector de 
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la CMF hacia los inversionistas y clientes que accederán a los servicios ofrecidos por 

tales entidades. 

Así tenemos que, cuando menos, PFC y SAT deberán asegurar mediante los 

mecanismos idóneos que: i) sus productos ofrecidos cumplen con la normativa 

vigente; ii) manejan y vigilan sus conflictos de interés; iii) cumplen requisitos legales 

de funcionamiento; iv) cumplen mínimos de protección a clientes con acceso directo 

al mercado secundario ofrecido por los SAT; v) velar por la integridad del mercado, 

informando infracciones a la Ley Fintech y reglamentando el funcionamiento de los 

SAT; vi) velar por que nuevos productos a ofrecer sean concordantes con las políticas 

de la entidad y la regulación; vii) regulación de garantías solicitadas o exigidas en la 

transacción de los instrumentos financieros que ofrezcan; viii) contar con un código 

de conducta interno; ix) procedimientos de reclamos internos, externos y denuncias 

de incumplimiento del código de conducta; x) asegurar que sus clientes entiendan y 

acepten los riesgos asociados a sus inversiones; xi) contar con un mecanismo de 

difusión de información a sus clientes; xii) contar con mecanismos de prevención del 

lavado de activos y financiamiento del terrorismo; xiii) contar con mecanismo de 

gestión de consultas, reclamos y denuncias de parte de sus clientes; y xiv) contar con 

mecanismos de gestión de riesgo operacional que cumplan con los requisitos de dicha 

sección. 

 

iii. Riesgo Operacional 

 

En primer lugar, es pertinente destacar que la NCG N° 502 define los riesgos 

operacionales como el “riesgo que las deficiencias que puedan producirse en los 

sistemas de información, los procesos internos o el personal, o las perturbaciones 

ocasionadas por acontecimientos externos provoquen la reducción, el deterioro o la 

interrupción de los servicios que presta la entidad y eventualmente le originen 

pérdidas financieras”73. 

En segundo lugar, destaca que la NCG N° 502 indica principios como 

requisitos, entre ellos, que las políticas de gestión de riesgo operacional estén 

 
73 NCG N° 502, capítulo IV, sección C.3. 
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formalmente establecidas y documentadas, deben referirse a los temas tratados en 

los siguientes acápites iii.a, iii.b, iii.c y vi, y las políticas de gestión de riesgo deben 

coincidir con el apetito para el riesgo de la entidad. 

Luego, la NCG N° 502 trata la materia en 3 apartados, a saber: i) seguridad de 

la información y ciberseguridad; ii) continuidad del negocio; y iii) externalización de 

servicios. 

 

iii.a Seguridad de la Información y Ciberseguridad 

 

En cuanto al requisito de seguridad de la información y ciberseguridad, la NCG 

N° 502 divide la materia en disposiciones generales y en procedimientos mínimos a 

cumplir por las entidades. 

En cuanto disposiciones generales es importante mencionar como las 

entidades deben contar con políticas en la materia que sean aprobadas anualmente 

por el directorio o el órgano que lo reemplace. De igual modo, sus políticas deben 

hacerse cargo de las tecnologías de la información y las comunicaciones (“TIC”) en 

relación a sus activos de información. 

Así mismo, en cuanto al personal de la entidad se refiere, los principios señalan 

primero, que el personal a cargo debe ser calificado y con conocimientos o 

experiencia comprobable en la materia, segundo, que otros cargos de la entidad 

deben apoyar en materias de difusión y cultura organizacional de acuerdo con su rol 

dentro de la entidad, y tercero, que deben existir acuerdos contractuales que permitan 

que el personal desvinculado no pueda acceder a información de clientes a la cual 

tenían acceso de acuerdo a sus funciones en la entidad. 

Luego, respecto de los procedimientos específicos mínimos que deben cumplir 

las entidades, la CMF ha divido los requisitos en tres ejes centrales, a saber:  

i. Identificación: centrado en definir activos de información, clasificarlos, 

identificar aquellos que son críticos, y mantener un inventario 

actualizado de los mismos; 
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ii. Protección y detección: que gira entorno a controles de acceso a 

instalaciones y sistemas, privilegios de usuarios de sistemas 

tecnológicos, controles para mitigar riesgo por conexiones remotas o a 

través de internet, control y monitoreo de condiciones 

medioambientales, seguridad de las operaciones y las comunicaciones 

de la entidad, y el respaldo, transferencia, restauración y eliminación de 

activos de información; y, 

iii. Respuesta y recuperación: el que a su vez se divide en 3 aspectos, 

primero, gestión de incidentes de seguridad de la información y 

ciberseguridad, segundo, desarrollo, adquisición y actualización de la 

infraestructura tecnológica de la entidad, y tercero, el mejoramiento 

continuo de todas las herramientas y procedimientos relevantes a este 

punto. 

 

iii.b Continuidad del Negocio 

 

El requisito de continuidad del negocio también fue tratado por la CMF a través 

de la división en disposiciones generales y procedimientos mínimos a cumplir. 

En cuanto a disposiciones generales es menester mencionar que la NCG N° 

502 señala que las entidades deben contar con procedimientos de respuesta ante 

eventos internos o externos que puedan interrumpir el servicio prestado, definir 

claramente las instancias que estarán a cargo de la materia, contar con personal 

calificado a cargo, políticas de capacitación para el personal, y canales de información 

continua para el directorio. 

Luego, respecto a procedimientos mínimos, es necesario señalar que la CMF 

señaló algunos requisitos como exclusivos de entidades del bloque 3 y otros 

generales para todas las entidades. Respecto de aquellos para todas las entidades 

destacamos en los procedimientos para todas las entidades que éstas deben contar 

con un sitio secundario físico o en la nube que permita a la entidad reanudar 

rápidamente sus operaciones frente a una interrupción, contar con un plan de 

negocios y recuperación de desastres aprobado anualmente por el directorio, contar 

con un plan ante crisis, y contar con un procedimiento de para el mejoramiento 
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continuo de las políticas de la materia. Por último, respecto de aquellos requisitos solo 

para entidades del bloque 3, encontramos que deben realizar anualmente un 

Business Impact Analysis (“BIA”) y un Risk Impact Analysis (“RIA”) para encontrarse 

preparadas ante cualquier evento de interrupción del negocio, lo que deben plasmar 

en una estrategia de respuesta. 

 

iii.c Externalización de Servicios 

 

Dado que la NCG N° 502 permite que entidades de bloques 1 y 2 puedan 

externalizar ciertas funciones, la CMF encontró necesario regular dicha 

externalización, individualizando primero los riesgos relacionados y luego 

estableciendo procedimientos mínimos de la gestión y supervisión de tal 

externalización. 

En lo general, la NCG N° 502 define 4 tipos de riesgos, a saber: riesgo 

sustitución, riesgo de intervención, riesgo de subcontratación, y riesgo de 

concentración. Todos ellos apuntan a como la entidad no podría supervisar 

correctamente al tercero proveedor, o a las posibles interrupciones de su negocio 

frente a un cambio de proveedor. 

Luego, en cuanto a procedimientos mínimos, destacan: contar con una política 

de externalización; contar con procedimientos para selección, control y monitoreo de 

proveedores; la fijación de cláusulas contractuales que regulen la prestación de los 

servicios; el monitoreo constante de la calidad del servicio prestado por el tercero, 

siendo la entidad la responsable de dicha calidad; evaluación de la capacidad del 

proveedor; contar con personal capacitado que pueda monitorear y evaluar al 

proveedor; y mantener informado al directorio de los servicios prestados. 
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iv. Gestión de riesgos 

 

Respecto de la gestión de riesgos, la NCG N° 502 trata dicho requisito como 

una función a cumplir y desarrollar por las entidades reguladas y no como un listado 

específico de requisitos propiamente tal. 

De lo anterior se deriva que la CMF en la NCG N° 502 permite que, primero, 

las entidades puedan realizar esta función a través de una persona encargada o a 

través de alguna unidad interna que pertenezca a su grupo empresarial, y segundo, 

que en vez de tener disposiciones generales la CMF haya entregado principios 

rectores que guíen la función. 

Entre tales principios destacan el de independencia de la función respecto de 

las demás áreas de la entidad, la capacidad del personal a cargo, el rol propositivo de 

políticas al directorio, el tratamiento de riesgos (medición, evaluación, etc.), contar 

con un plan anual, y la promoción de una cultura organizacional ad-hoc. 

Luego la NCG N° 502 se encarga de establecer los procesos mínimos a 

realizar por la función y los reportes que debe entregar. 

Sobre procesos mínimos, esta función debe identificar, medir, monitorear y 

mitigar los riesgos que afectan a las PFC y SAT, tratar riesgos residuales, mantener 

canales de comunicación constantes y establecer programas de mejora continua. 

En cuanto a reportes, estos deben ser realizados mensualmente al directorio, 

en los que se debe informar el estado de las actividades y entregar las propuestas 

para el adecuado funcionamiento del tratamiento de riesgos. 

 

v. Auditoría Interna 

 

Respecto de este requisito, el tratamiento de la NCG N° 502 es similar al de la 

gestión de riesgos en cuanto a que es una función regida por principios y existe la 

obligación de realizar reportes, aunque estos son semestrales y no mensuales. 

Sin embargo, a diferencia de la función de gestión de riesgos, las PFC y SAT 

que pertenezcan a los bloques de proporcionalidad 2 y 3 tendrán la posibilidad de 
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elegir entre externalizar esta función o desarrollarla a través de una unidad de 

auditoría interna. 

En cuanto a principios generales destacan el de independencia, capacidad del 

personal a cargo, la metodología sobre la cual se debe realizar la función, y la 

necesidad de contar con un plan anual. 

 

vi. Información de incidentes operacionales 

 

Respecto de este requisito la NCG N° 502 ha dividido su tratamiento en 2, 

primero, en el registro y comunicación de incidentes operacionales y, segundo, en el 

registro y comunicación de pérdidas operacionales. 

Incidente operacional es toda situación que “afecte la continuidad del negocio, 

los recursos e información de la entidad o de sus clientes y la calidad de los 

servicios”74. Luego, la NCG N° 502 menciona este requisito solo respecto de 

entidades del bloque 3, sin señalar en forma alguna a entidades de los bloques 1 y 2. 

Las entidades deberán contar con un funcionario encargado de reportar tales 

incidentes en un plazo no superior a 2 horas desde que ocurran. Adicionalmente la 

CMF puede solicitar el informe interno a la entidad en cuestión y el directorio de la 

misma debe ser informado constantemente. 

Luego, pérdida operacional es “toda pérdida financiera resultante de la 

materialización del riesgo operacional de acuerdo con lo definido anteriormente”75, 

vale decir, de acuerdo con la definición de incidente operacional. Al respecto de este 

requisito, la NCG N° 502 es más clara: entidades de los bloques 1 y 2 quedan 

eximidas de informar estas pérdidas. 

Así tenemos que las entidades del bloque 3 deberán informar todas las 

pérdidas operacionales que sean mayores a 150 UF dentro de los 15 días hábiles 

siguientes a los cierres de los meses de junio y diciembre de cada año. Para dicho 

 
74 NCG N° 502, capítulo IV, acápite C.7.1. 
75 NCG N° 502, capítulo IV, acápite C.7.2. 
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efecto la entidad debe contar con un registro y además debe diferenciar entre 

pérdidas brutas y pérdidas netas. 

 

b.5 Capacidad Operacional 

 

De igual modo, la NCG N° 502 fija el requisito de acreditar a la CMF la 

capacidad operacional a quienes pretendan prestar servicios financieros como de 

SAT, enrutamiento de órdenes, así como también servicios de intermediación y 

custodia de instrumentos financieros. En consecuencia, las PFC estarían libres de 

estos requisitos, al igual que de aquellos relacionados con la gestión de riesgos 

operacionales. 

En concreto, las entidades SAT objeto de este trabajo deben acreditar 

fehacientemente a la CMF que cuentan con la infraestructura tecnológica necesaria 

para soportar el tráfico que sus negocios producirán durante los primeros 3 años luego 

de obtener su autorización para prestar servicios, lo que deberán hacer entregando 

al ente regulatorio la documentación que dé cuenta de las pruebas y estimaciones 

que hayan realizado para tal efecto. 

Adicionalmente, las entidades de los bloques 2 y 3, deberán acompañar un 

certificado emitido por tercero que haya realizado las pruebas ya mencionadas bajo 

estándares internacionales. 

 

4.2 Caso de estudio 

 

Siguiendo a Devoto y Marquet76, es posible ver que en nuestro país un caso 

emblemático de equity crowdfunding es el de la plataforma intermediaria Broota. 

Dicho agente en particular, con anterioridad a la publicación de la Ley Fintech, hacía 

uso de dos estrategias mencionadas en el presente trabajo, cuales son la utilización 

de la estructura societaria de las SpA, y la utilización de ofertas/solicitudes de 

financiamiento nominativas. 

 
76 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 98-102. 
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En cuanto al uso de las SpA, Broota accedía a las mismas principalmente para 

evitar las obligaciones de registro del artículo 5 de la LMV77, sin perjuicio de que ello 

reportaba de igual modo todas las ventajas mencionadas en el acápite b precedente. 

Así mismo, la plataforma en cuestión hacía un uso ejemplar de las 

comunicaciones nominativas a través de correos electrónicos, todo con el fin de evitar 

el concepto de oferta pública de valores de la LMV y hacer eco de las excepciones 

establecidas por las NCG Nº 336 y Nº 452 de la Comisión para el Mercado Financiero. 

Esto lo realizaban en la práctica, primero, exigiendo un registro previo a todos sus 

clientes e inversionistas asociados, y segundo, a través de invitaciones individuales a 

participar en rondas de financiamiento enviadas mediante correo electrónico78. 

Luego, con estrategias similares a las de Broota y haciendo uso de las 

delimitaciones aportadas las NCG N° 336 y N° 452 al concepto de oferta pública, en 

nuestro país se funda en el año 2019 la plataforma Uper, la que también destaca por 

ser uno de los dos únicos casos de éxito en el mercado chileno del equity 

crowdfunding. 

  

 
77 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 101. 
78 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 101-102. 
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CAPÍTULO II: EQUITY CROWDFUNDING EN EL DERECHO COMPARADO 

 

 

 

1. Generalidades 

 

El equity crowdfunding no es una invención reciente, de igual forma, tampoco 

lo es su popularidad a nivel internacional. Los primeros ejemplos de crowdfunding, no 

financiero, datan incluso de hace ya un par de siglos79; mientras que el auge de dicho 

mecanismo y sus distintas variantes puede ser trazado, aproximadamente, a partir de 

hace poco más de una década con la crisis económica del año 200880. 

El mecanismo en cuestión, en la variante que nos atañe, viene siendo utilizado 

desde hace varios años a través del globo, pero sólo recientemente ha sido objeto de 

regulación por parte de los legisladores internacionales, esto en razón de lo complejo 

de la materia y de lo difícil de poder prever todas los posibles atentados a los distintos 

bienes jurídicos en juego ya mencionados en el capítulo 1 precedente. No es baladí 

que la Securities and Exchange Commission (SEC), de los Estados Unidos de 

América, recién haya iniciado sus esfuerzos legislativos, por orden legal emanada de 

la Jumpstart Our Business Startups Act (JOBS Act), alrededor del año 201381.  

Sin perjuicio de las distintas normas que, desde el año 2013 y en adelante, han 

sido creadas alrededor del mundo, es necesario hacer la apreciación de que la 

mayoría han sido pensadas, primero, como normas reguladoras del sector de las 

Fintechs por separado, así como también aquellas relacionadas con el crowdfunding 

considerado como un todo, sin atender a las características de cada clasificación 

identificada previamente, cuestión que reduce, en mayor o menor medida, su eficacia, 

pues tales disposiciones forzosamente tendrán que dejar de atender las 

particularidades de las distintas situaciones jurídicas en las que se ven involucrados 

 
79 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 11. 
80 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 13-14. 
81 Securities and Exchange Commission, 2013 Recurso online. 
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los agentes, mencionados en el capítulo 1, y, por ende, no podrán proteger de forma 

equitativa los distintos -y a veces contrapuestos- bienes jurídicos en juego. 

En razón de lo anterior el presente trabajo busca poder analizar distintas 

legislaciones, con el fin de poder aprender de ellas, de sus aciertos y errores, para 

así poder entregar herramientas al legislador, con el fin último de poder aportar 

mayores antecedentes a la discusión de la regulación de este mecanismo de 

financiamiento en nuestro país. 

El análisis mencionado se centrará en primer lugar en aquellos países cuya 

tradición legislativa mantiene una mayor similitud con nuestro ordenamiento jurídico, 

en particular dentro de América Latina, dada su relevancia y cercanía geográfica. 

Luego procederemos a revisar someramente distintas tradiciones normativas 

(Derecho Continental Europeo, Common Law, Derecho Asiático) con el fin de poder 

revisar una perspectiva distinta sobre la materia. 

 

2. Regulación en Latinoamérica 

 

2.1 México 

 

Los Estados Unidos Mexicanos, en el año 2018, lograron marcar la pauta 

dentro de la región estableciéndose como uno de los primeros dentro de la región en 

regular el instrumento de financiamiento objeto del presente trabajo. Así es como, el 

día 9 de marzo de dicho año, fue dictada la “Ley para regular las Instituciones de 

Tecnología Financiera”. La misma fue complementada por las “Disposiciones de 

Carácter General Aplicables a las Instituciones de Tecnología Financiera”, del 10 de 

septiembre de 2018. 

La ley se centra en el concepto de Instituciones de Tecnología Financiera 

(“ITF”), a las que, en su artículo 4 numeral XVI, equipara con las instituciones de 

financiamiento colectivo y con instituciones de fondos de pago electrónico. A su vez, 

el artículo 15 de la mencionada norma, define a las ITF de financiamiento colectivo, 

las que en concreto serían las plataformas digitales, o intermediarios del 

crowdfunding; para luego mencionar los distintos tipos de variantes del mecanismo 
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en cuestión. Mientras que el artículo 22 de la misma ley, se encarga de las ITF de 

fondos de pago electrónicos, que se corresponden con las comúnmente denominadas 

“billeteras virtuales”. También cabe mencionar que la ley en comento considera una 

breve regulación de las operaciones con activos virtuales o criptomonedas. 

De lo anterior, ya podemos dar cuenta de cómo el legislador mexicano decidió 

aunar dentro de un solo esfuerzo legislativo a diversas situaciones jurídicas, 

sumamente dispares entre sí. Lo anterior, dado que el objetivo del legislador 

mexicano estaba conectado principalmente con el potencial del sector Fintech, pues 

el mismo le permitiría reducir “la brecha de la exclusión rural, para la democratización 

financiera y la inclusión social”82. 

Sin embargo, sí es posible reconocer que la norma logra identificar distintos 

tipos de sociedades Fintechs, atendiendo a sus distintas características y entregando 

normas diferenciadas para todas las clasificaciones identificadas. 

Luego, y atendiendo a las Instituciones de Tecnología Financiera que nos 

atañen, son los artículos 15 a 20 los que se encargan de determinar el alcance de la 

ley publicada en 2018, al menos dentro de lo que corresponde al equity crowdfunding. 

Así tenemos que la norma se encarga de regular exclusivamente a las plataformas 

intermediarias, así mención de los deberes de tales entes regulados con respecto de 

los demás agentes involucrados y del organismo regulador, rol que es entregado a la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (“CNBV”) de México. 

Ahora bien, el loable esfuerzo y encomendable logro del legislador mexicano, si 

bien tuvo un temprano impulso de parte de los entes regulados83, consideramos no 

logró contemplar a todos los agentes involucrados dentro del equity crowdfunding, 

toda vez que solo se encarga de regular a las plataformas digitales o intermediarios, 

dejando de lado la regulación tanto de las sociedades financiadas como de los 

inversionistas que aportan su capital. 

Respecto a procedimientos y requisitos para obtener una “licencia” como ITF, 

la ley comentada y sus Disposiciones Generales, se encargan de establecer un 

proceso administrativo de doble escalafón el que, en su primera etapa, exige de los 

fundadores de una ITF una larga y minuciosa lista de requisitos y actos necesarios 

 
82 Sosa Babina, 2023, p.59. 
83 Sánchez, 2016 p. 1. 
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para obtener una autorización de parte de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

para constituir la sociedad propiamente tal; para luego, en una segunda etapa, volver 

a exigir el cumplimiento de una nueva lista de requisitos y supuestos necesarios para 

obtener, nuevamente de parte de la CNBV, una autorización para que la ITF pueda 

por fin recién operar y comenzar a funcionar con normalidad.  

Cabe mencionar que la normativa analizada también considera la aplicación 

de nuevas tecnologías dentro del sector financiero, a través del concepto de modelos 

novedosos, definido en el artículo cuatro numeral XVII como “aquel que para la 

prestación de servicios financieros utilice herramientas o medios tecnológicos con 

modalidades distintas a las existentes en el mercado al momento en que se otorgue 

la autorización temporal en términos de esta”, cuya aplicación práctica permitiría a los 

agentes intermediarios entrar a una instancia de prueba o sandbox regulatorio, a 

través del cual la CNBV podría supervisar detalladamente y sin perder de vista el 

efecto de las nuevas tecnologías digitales aplicadas al sector financiero. El 

procedimiento para obtener una “licencia” como ITF a través de modelos novedosos 

no difiere mucho de la modalidad normal o sin nuevas tecnologías. El principal punto 

de contraste entre ambos medios se condice con ligeros cambios a las etapas del 

procedimiento y al hecho específico de que las ITF que apliquen innovaciones 

tecnológicas a sus modelos de negocios, podrán comenzar a operar dentro de un 

espacio controlado de prueba, una vez obtengan su primera licencia (temporal), los 

que les daría cierta ventaja económica por sobre las ITF que sigan un procedimiento 

de licenciamiento normal, toda vez que el largo proceso para obtener las 

autorizaciones de la Comisión Nacional Bancaria y Valores se podría realizar al 

mismo tiempo que actividades económicas que le permitan al emprendimiento 

generar un flujo de capital que le permita sobrevivir en el tiempo. Sin embargo, y pese 

a la ventaja recién mencionada, las plataformas intermediarias que entren al sandbox 

regulatorio no se librarán de la larga y minuciosa lista de requisitos necesarios para 

obtener su licencia, manteniéndose por ello, en gran parte, la rigurosidad legislativa 

para con este mercado y método de financiamiento en particular. 

En ese sentido concreto, y luego de revisar las disposiciones mencionadas, la 

normativa mexicana destaca en lo estricta y detalladas que son las condiciones 

mínimas que se exigen a los intermediarios del crowdfunding en general. Pareciera 

ser que el legislador mexicano solo consideró las ansias de otorgar seguridad a los 
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demás agentes involucrados, preocupaciones que tenían el fin último de poder 

impulsar la inversión en este particular sector84, pero que luego de ser el único 

enfoque aplicado, han terminado produciendo justo lo contrario. 

Dicho análisis no es nuevo. Es más, el mismo ya venía siendo realizado 

durante el mismo año en el que fue publicada dicha ley, con conclusiones que 

evidenciaban tempranamente que la norma citada se convertiría en un “…intento del 

Estado Mexicano de recuperar su soberanía en un delicado terreno”85, a saber, el 

terreno de lo digital. En razón de lo anterior, ya se vislumbraba que la ley en comento 

se terminaría convirtiendo en una restricción para la “…participación de oferentes y 

consumidores en el espacio virtual y conlleva una regulación contradictoria con la 

constante innovación de la economía virtual.”86 

La conclusión anterior nos permite señalar que, dentro de todos los objetivos 

que a nuestro juicio debiese tener en mira una legislación adecuada para el equity 

crowdfunding, la legislación mexicana se ha encargado de proteger solo la certeza 

jurídica de que los intermediarios no incurrirán en actividades ilícitas, que no atentarán 

en contra de los usuarios financieros y de que cumplirán con la amplia gama de 

obligaciones en materia de Prevención del Lavado de Dinero y Financiamiento del 

Terrorismo. Lamentablemente no podemos decir lo mismo respecto de la protección 

e impulso a la inversión, así como tampoco lo podemos mencionar respecto a la 

protección a los inversionistas. 

Como ejemplo podemos mencionar como la ley citada previamente regula 

tanto el tipo de cuentas desde y hacia las cuales las ITF pueden recibir dinero, cómo 

utilizar dichos dineros y diversas normas estrictas respecto de su contabilidad87; así 

también,  la normativa mantiene un capítulo dedicado a las causales de suspensión y 

revocación de la autorización, uno dedicado a distintas sanciones por incumplimiento 

y un capítulo especialmente dedicado a otras obligaciones misceláneas, sin embargo, 

lo que da cuenta de cómo el legislador mexicano se encargó de erigir un complejo 

entramado de obligaciones previas a la constitución y uno aún más enrevesado 

después de la misma. 

 
84 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020, p. 98-102. 
85 Figueroa Díaz, 2018 p. 193. 
86 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 193. 
87 Ley para regular a las Instituciones de Tecnología Financiera, 2018 Arts. 44 a 55. 



67 
 

Así tenemos que, por una parte, como ya mencionábamos, esta normativa con 

tal grado de rigidez y con su alto estándar de cumplimiento, más bien parece 

desincentivar la inversión y la proliferación de intermediarios, pese a que las 

circunstancias de las Pymes en México sea similar a las del resto de Latinoamérica y 

lo requieran más que otros países88. En ese sentido la normativa se traduce en un 

costo asociado a la inversión y como una mayor dificultad para que los inversionistas 

puedan acceder a este tipo de iniciativas. Así mismo, tenemos que esta normativa, al 

tratar principalmente sólo a los intermediarios del equity crowdfunding, no podría 

proteger por completo a los inversionistas puesto que se estarían dejando de lado las 

posibles responsabilidades en las que podrían incurrir las sociedades financiadas, en 

circunstancias en las que es necesario poder determinar con certeza cuando, y 

porqué motivos, la sociedad responsable será o no responsable de los posibles 

perjuicios causados a los inversionistas. La norma analizada pareciera indicar que los 

únicos responsables dentro de este esquema de negocio serían los intermediarios, 

cuestión con la que estamos en completo desacuerdo. 

 

2.2 Colombia 

 

También en el año 2018, pero unos meses más tarde que el estado 

norteamericano analizado previamente, la República de Colombia emitió su primera 

regulación del crowdfunding, en su variante financiera, a través del Decreto Número 

1357 de 2018, el cual, a diferencia de muchas otras normas, se encarga de regular 

solo este mecanismo de financiamiento en particular. 

Lo anterior queda en evidencia en su artículo número 2.41.1.1.1. el que señala 

claramente “…El presente Libro regula la actividad de financiación colaborativa a 

través de la emisión de valores…”, para luego, en el mismo artículo, mencionar que 

“…El presente Libro no regula las financiaciones que tengan como destino la 

realización de una donación o la recepción de un servicio o bien, que sea distinto a 

un valor en los términos del artículo 2º de la Ley 964 de 2005…”. 

 
88 Gonzáles, Saavedra García, & Valdés Medina, 2021, p.16 
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Queda de manifiesto que el Estado Colombiano se decidió por una 

aproximación mucho más específica y especializada, en vez de intentar abarcar 

mucho en un solo esfuerzo legislativo. No obstante, regular en un solo cuerpo 

normativo tanto al crowdfunding mediante la emisión de deuda y al crowdfunding 

mediante la emisión de acciones/equity. 

Dicho enfoque especializado le permitió al legislador poder abordar la materia 

con objetivos mucho más claros, tomando gracias a ello medidas considerablemente 

mejor adaptadas a la realidad y particularidades de este mecanismo de 

financiamiento, toda vez que la cantidad de bienes jurídicos a proteger se reduce 

proporcionalmente en relación a la reducción de situaciones jurídicas a regular.  

La norma en cuestión se encuentra dividida en distintas secciones: la primera 

de ellas se centra en los distintos agentes involucrados, ya identificados previamente 

en el acápite 3 del Capítulo I de este trabajo; luego, la segunda sección se encarga 

del contenido de los títulos representativos de valores -deuda o equity- emitidos por 

la sociedad financiada, y; la tercera y última sección se dedica a la circulación de 

dichos valores. La sola estructura de la disposición legal en comento, nos permite 

corroborar como su especialización le ha permitido abordar con mayor precisión las 

situaciones jurídicas identificadas en el capítulo 1 precedente. 

En cuanto a los intermediarios del equity crowdfunding, tenemos que el 

Decreto citado, en su artículo 2.41.1.1.4., que trata de los requisitos para poder 

constituir y comenzar a operar una sociedad dedicada al financiamiento colaborativo, 

nos redirige al artículo 53 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero de Colombia, 

el que señala los requisitos básicos formales para constituir una entidad vigilada por 

la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC en adelante), equiparando por 

tanto, a las plataformas digitales de crowdfunding con otras entidades financieras 

tales como bancos, aseguradoras, entre otras. Luego, el mencionado artículo señala 

la necesidad de las plataformas de inscribirse en el Registro Nacional de Agentes del 

Mercado de Valores, adoptar medidas para garantizar la continuidad de sus servicios 

y disponer de procedimientos y mecanismos adecuados de que aseguren el 

funcionamiento interno de la entidad.  

Si bien, al comparar estos requisitos de constitución con los establecidos por 

el legislador mexicano, los establecidos por el legislador colombiano, a primera vista, 
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aparecen como más atenuados o flexibles, esto no es completamente cierto. Lo 

anterior se debe a que, al equiparar a las plataformas intermediarias con bancos e 

instituciones financieras, se les está exigiendo un grado de responsabilidad que 

supera con creces el nivel de riesgo asociado a sus operaciones, esto porque si bien 

tienen a su cargo los recursos del público y de los inversionistas, los montos de tales 

capitales no son comparables con los montos de capital manejados por una entidad 

bancaria o aseguradora. Así mismo, el requisito de inscripción en el Registro Nacional 

de Agentes del Mercado de Valores, se configura como una etapa procedimental que, 

en primer lugar, parece improcedente, pues las plataformas intermediarias 

normalmente se dedican a ser el lugar de encuentro entre financiados e 

inversionistas, más que a ser agentes que transen directamente los valores de los 

financiados; y, en segundo lugar, el requisito parece estar en evidente contradicción 

con el artículo 2.41.5.3.6., el que establece la prohibición de que los valores emitidos 

sean transados tanto en el Mercado Principal de Valores como en el Secundario. Pese 

a que pueda argumentarse que los intermediarios transan de forma indirecta los 

valores al publicarlos para el conocimiento de los inversionistas y que por ende el 

lugar de encuentro facilitado se convertiría en una especie de mercado alternativo, la 

verdad es que el intermediario no es parte contratante y normalmente no tampoco va 

a asesorar al inversionista sobre cuáles títulos valores adquirir y cuáles no, además 

existe tanto una prohibición para tal conjunción de actividades en el numeral 1º del 

artículo 2.41.2.1.3. de la norma en comento como una obligación de señalar al público 

que la plataforma no es un intermediario de valores, de acuerdo a lo señalado por el 

numeral 5 del artículo 2.41.2.1.6., por lo que difícilmente podría calificar como agente 

del mercado de valores; así mismo, si los valores emitidos por las sociedades 

financiadas no se pueden transar en los mercados formales entonces el registro 

requerido para los agentes de dichos mercados se vuelve contradictorio e 

innecesario, toda vez que cumpliría el mismo objetivo que la autorización de 

constitución y funcionamiento de la entidad, fin que se condice con probar que la 

entidad se encuentra supervisada y autorizada por la Superintendencia Financiera de 

Colombia para realizar actividades de financiamiento colaborativo.  

Luego, respecto de las prohibiciones establecidas para las plataformas 

intermediarias, consagradas en el artículo 2.41.2.1.3. ya citado, nos parecen 

acertadas, toda vez que se encargan de uno de los principales riesgos asociados al 
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equity crowdfunding desde la perspectiva del inversionista, cual es el conflicto de 

interés del intermediario. 

En cuanto a la disposición del artículo 2.41.2.1.5., sobre el reglamento de 

funcionamiento, consideramos es una norma acertada en varios puntos, pero un tanto 

excesiva o redundante en otros. Así pues, los numerales 1 a 7 hacen alusión a 

situaciones que, además de cambiar constantemente dependiendo de las 

circunstancias particulares de cada momento (derechos y obligaciones entre 

contratantes), también se refieren a situaciones cotidianas que no requieren de tanta 

atención o que de todas formas deben ser informadas entre contratantes, dadas otras 

normas generales, por lo que la consagración de dichos deberes en el reglamento 

pareciera ser superflua o estar mal ubicada, pues podría haberse tratado en las 

normas sobre transferencia de información entre agentes involucrados. 

No sucede lo mismo con las normas de los artículos 2.41.2.1.6., 2.41.2.1.7. y 

2.41.2.1.8., los que establecen diversos niveles de comunicación y traspaso de 

información recién referidos, transmisiones que se deben producir desde la entidad 

de financiamiento colaborativo hacia sociedades financiadas e inversores, así como 

también al público general, cuestión que a nuestro juicio es fundamental para el 

correcto funcionamiento del sistema normativo alrededor del equity crowdfunding. 

Ahondaremos sobre este punto en el tercer capítulo de este trabajo. 

Luego, al momento de regular a las sociedades financiadas, el Decreto 1357 

de 2018 parte con los deberes de información respecto de estos agentes, cuestión 

que encontramos no es baladí, toda vez que las sociedades financiadas, como todo 

ente que emite valores al público general, debe cumplir con diversas formalidades 

que le aporten seguridad tanto al sistema financiero como a los inversionistas y demás 

agentes involucrados. En ese sentido, destacamos la norma de la letra e, del numeral 

6 del artículo 2.41.3.1.1., toda vez que le permite al organismo supervisor tener un 

mayor conocimiento, y en cierta medida control, de posibles riesgos que afecten 

desde el ámbito en el que se desenvuelven tales intervinientes. 

Sin embargo, pese a lo positivo de la norma sobre información recién 

comentada, los artículos 2.41.3.1.2. y 2.41.3.1.3., que conllevan limitaciones de 

montos a invertir, cantidad mínima de inversionistas y plazo para la oferta de valores, 

pueden parecer un tanto más restrictivas, aunque no es difícil entender el porqué. 
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Esto queda de manifiesto al notar el grado de experiencia en el mercado que 

normalmente tienen las sociedades financiadas a través del equity crowdfunding, el 

que tiende a ser bajo dada su calidad de start-ups, y por ende no limitar la cantidad 

de inversión máxima por cada inversionista supone un mayor riesgo sistémico; así 

mimo, la cantidad mínima de aportantes y el plazo máximo de publicación de la oferta, 

atienden a la necesidad de conseguir y calificar lo que es un proyecto de 

financiamiento exitoso. 

Luego, respecto a los inversionistas y los títulos valores emitidos, la norma 

establece distintas reglas sobre requisitos mínimos para cada uno, distingue entre 

inversionistas calificados y no calificados, y también establece la prohibición de hacer 

circular los valores en los mercados secundarios de valores. 

Por último, cabe mencionar que el mismo año 2018, la SFC dio comienzo a 

una iniciativa encaminada a la apertura del sistema financiero colombiano para las 

compañías denominadas Fintechs a través de dos vertientes: una instancia educativa 

y de acompañamiento de la entidad gubernamental para con las sociedades del 

sector, llamada elHub, y; una instancia de sandbox regulatorio, denominado 

laArenera; dicha iniciativa no cuenta con una regulación clara, pues depende 

completamente de la Superintendencia al haber sido creada dentro de sus facultades. 

Tal iniciativa ha sido bien recibida, pues permitió que el ecosistema financiero y las 

entidades vigiladas por la SFC -incluyendo a las que desarrollan el financiamiento 

colaborativo o equity crowdfunding- se abriera a la posibilidad de introducir nuevas 

tecnologías que generen nuevas oportunidades dentro del mercado, mejorando sus 

condiciones considerablemente.  

Posteriormente, el legislador colombiano dictó el Decreto 1234 de 2020, el que 

vino a ser una consagración legal de un espacio de prueba o sandbox regulatorio para 

las Fintechs, sin que por ello se haya derogado la instancia comprendida por 

laArenera, junto con la cual convive actualmente dentro de dicho ordenamiento 

jurídico. 

Ahora bien, el ordenamiento antes expuesto adolece de la siguiente 

problemática: su excesiva rigidez. Es dicho problema el que no ha permitido que el 

ecosistema del equity crowdfunding no tenga el desarrollo esperado. Lo anterior 

debido a las reglas relativas a los límites de inversión y, en particular, a las reglas que 
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establecen los requisitos de divulgación y reportes, lo que se traducen en un requisito 

oneroso y una barrera de entrada para nuevos actores en el mercado89. 

 

2.3 Argentina 

 

La República Argentina fue pionera en América Latina a la hora de regular el 

equity crowdfunding. Ya en marzo 2017, con la dictación de la ley 27349, se regularon 

las generalidades del mecanismo, el que fue denominado financiamiento colectivo, y 

cuyos detalles fueron establecidos por la Resolución General Nº 717 de la Comisión 

Nacional de Valores (CNV) de diciembre de 2017. 

La normativa en cuestión sigue de cerca los ejemplos del derecho comparado 

(fuera de América Latina), y al igual que en el resto de los países de la región que han 

regulado la materia -a los que probablemente inspiró en alguna medida- el centro de 

la regulación son las plataformas intermediarias. 

Como primer detalle importante a destacar al respecto, es necesario mencionar 

como esta normativa es sumamente específica: regula solamente al crowdfunding 

financiero en su modalidad de emisión de títulos acciones de la sociedad financiada. 

El crowdfunding basado en deuda es mencionado, al excluirse cualquiera de sus 

variantes en las que los títulos de deuda no sean convertibles a acciones. Esto le 

permite al legislador argentino poder establecer normas mucho más adecuadas para 

el mecanismo en cuestión. 

Esto queda de manifiesto en la lista de requisitos, obligaciones y prohibiciones 

consagradas para los intermediarios. Así tenemos que, en cuanto a requisitos, 

además de condiciones formales para la constitución, destacan aquellos relacionados 

con auditoría externa, comunicación de información a la CNV y aquellos relacionados 

con las estructuras internas de los intermediarios. Esto destaca puesto que deja 

entrever el objetivo último de la supervisión de la Comisión, cual es la primacía de la 

información sobre el intermediario por sobre establecer reglas estrictas sobre 

condiciones materiales que puedan transformarse en restricciones a los agentes. 

 
89 Ortiz Ferro & Valencia Franco, 2023, p. 19. 
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En lo que se refiere a actividades permitidas, destaca como el legislador 

argentino tuvo la altura de miras para permitir a los intermediarios el poder desarrollar 

actividades conexas a su giro principal, siempre y cuando estas no entren en conflicto 

con las obligaciones y prohibiciones establecidas en la misma normativa, las que 

claramente tiene por fin último el poder evitar posibles conflictos de interés. En ese 

sentido, la norma supo ser más flexible que sus contrapartes de los demás países 

latinoamericanos, permitiendo, a fin de cuentas, que los intermediarios desarrollen 

cualquier actividad que no se configure dentro de los supuestos de algún conflicto de 

interés, en circunstancias de que, en la mayoría de las demás normativas 

mencionadas, los intermediarios deben ser sociedades con objeto único, cuál es el 

desarrollo del equity crowdfunding. 

Ahora bien, respecto a prohibiciones, es notable como el reglamento dictado 

por la CNV logra un nivel de precisión sumamente alto al enumerar las distintas 

causales que pueden configurar un posible conflicto de interés en el accionar de los 

intermediarios regulados. Nuevamente queda en evidencia como la especialización 

normativa permite un mayor grado de precisión y, por ende, un mayor grado de 

efectividad al regular una situación jurídica. 

Sin embargo, también es necesario mencionar como el artículo 15 del 

Reglamento, sobre normas de conducta que deben seguir los intermediarios, parece 

cuando menos redundante. Esto en razón de que, salvo la letra a) de dicho artículo, 

las demás disposiciones de tal norma se encuentran ya mencionadas en varias 

ocasiones a través de otras -más detalladas- reglas. 

Sin perjuicio de la apreciación anterior, la letra a) del artículo 15 del 

Reglamento tiene un mérito que, a nuestro juicio, es fundamental para el éxito de 

cualquier normativa que pretenda regular al equity crowdfunding. Esto se debe a que 

se consagran explícitamente los principios de transparencia, diligencia y objetividad, 

como pautas de conducta mínima de un agente involucrado en este mecanismo de 

financiamiento. 

La importancia de esta consagración no radica en los principios particulares 

consagrados, salvo quizás el principio de transparencia, si no que más bien en el 

reconocimiento de que la materia requiere de pautas inspiradoras generales para 
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poder obtener normas eficaces y eficientes. Ahondaremos más sobre este tema en el 

tercer capítulo del presente trabajo. 

Destacamos los artículos 22 a 24 inclusive del Reglamento de la Comisión, 

pues establecen con lujo de detalle los deberes de información del intermediario, 

cuestión que, como ya se ha mencionado previamente, es fundamental para el 

correcto funcionamiento del sistema. Esto queda patente en el artículo 29 de la norma, 

el que consagra como garantía el acceso a la información para la figura del 

responsable de la plataforma. 

Llama la atención como a través de la normativa en comento, el legislador 

argentino ha investido, de la responsabilidad de corroborar los requisitos mínimos que 

deben cumplir las sociedades financiadas, a las plataformas intermediarias, dándoles 

el rol de fiscalizador del sistema. Nos parece acertada esta norma, pues el agente 

regulado se encuentra en una posición inmejorable para recabar dicha información y 

tampoco le representa un gasto extra significativo, toda vez que para poder conseguir 

contratar con proyectos exitosos dicha información sería recabada por ellos de todas 

formas. 

De igual forma, llama la atención como se regularon límites a la cantidad de 

fondos que se pueden reunir con este método de financiamiento, a la cantidad 

máxima de aportes o inversiones individuales y al plazo durante el cual se puede 

mantener publicada la oferta de valores, pero no se reguló una cantidad máxima de 

inversionistas participantes de un proyecto de financiamiento colectivo, cuestión que 

contrasta con la mayoría de las demás reglas promulgadas en la región. 

Por último, destacamos la norma que mayor atención nos merece dentro del 

Reglamento de la Comisión Nacional de Valores: el artículo 52 que consagra el 

Mercado de Reventa. Dicha norma permite a cada plataforma intermediaria, crear su 

propio mercado alternativo de valores, en el cual se pueden transar los valores de 

proyectos que han sido financiados a través de campañas realizadas por las mismas 

plataformas. En otras palabras, se permite la existencia de un mercado con oferta 

pública de valores “no regulado”, el que se encontraría por fuera del mercado de 

valores regulado por la CNV; claro está con la apreciación de que esa “no regulación” 

hace referencia a la gran cantidad de obligaciones que deben cumplir las sociedades 
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que participan de dicho mercado regulado. Está de más mencionar que dicha medida, 

en países como México, Colombia, Perú y Chile, eso no sería posible. 

 

2.4 Perú 

 

El legislador peruano solo recientemente dedicó sus esfuerzos al equity 

crowdfunding. En ese sentido, sólo recién en el año 2020 se dictó el Decreto de 

Urgencia 013-2020, en cuyo título IV se regula el financiamiento participativo, nombre 

que ha tomado tanto el mecanismo de financiamiento ya comentado, como el 

crowdfunding basado en emisión de deuda, en dicho país. Además de la instancia 

normativa mencionada, la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), publicó 

el día 20 de mayo de 2021 el reglamento para el decreto mencionado.  

Así las cosas, frente a estos esfuerzos legislativos recientemente 

promulgados, podemos mencionar que estas normas se encargan principalmente de 

regular a las plataformas intermediarias, sus requisitos, obligaciones y prohibiciones, 

y solo existe un tratamiento somero respecto de los demás agentes involucrados, y el 

mismo sólo se encuentra en el reglamento publicado por la SMV. 

La regulación a las plataformas viene nuevamente marcada por el proceso 

para su constitución, el que, en forma similar a las legislaciones mexicana y 

colombiana, requiere de dos instancias: una para estar autorizadas a constituirse y 

otra para ser autorizadas para iniciar a operar o funcionar. Así mismo, dichas 

instancias están marcadas por una amplia lista de requisitos a cumplir por parte de 

los intermediarios. 

El decreto mencionado, su tratamiento directo de las plataformas, se encarga 

de regular estrictamente las actividades que pueden llevar a cabo tales entidades, así 

como también se encarga de consagrar una amplia gama de obligaciones y 

prohibiciones, limitando aún más su campo de acción. Si bien es posible entender 

que tal regulación extremadamente estricta tiene raíz, primero, en la rigidez de la 

normativa ligada al mercado de valores en el Perú y, segundo, a la necesidad de 

establecer límites claros con el fin de evitar posibles conflictos de interés; tales 
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medidas pueden llegar a transformarse en un gran desincentivo para que surjan 

nuevos agentes intermedios en este ecosistema. 

Es más, la gran carga de obligaciones, y sus sanciones asociadas, genera 

costos adicionales que, dentro del ordenamiento jurídico peruano, pueden incluso 

llegar a ser motivo de responsabilidad tanto civil como administrativa, sin mayores 

justificaciones para ello90. En ese sentido, el ideal de que, la normativa emanada del 

Reglamento publicado por la SMV, pudiese proteger a los inversionistas, al mismo 

tiempo que generase incentivos a la inversión y al crecimiento de este mercado 

financiero91, no se cumplió. 

Así, la gran carga de obligaciones que deben cumplir las plataformas es 

comparable con la larga lista de requisitos establecidos por el legislador mexicano 

para estas entidades. La diferencia radica en como el legislador peruano ha sabido -

afortunadamente- diferenciar al equity crowdfunding de otros tipos de 

emprendimientos Fintechs, en incluso de las vertientes no financieras del 

crowdfunding.  

No obstante, las confusiones sobre la materia siguen existiendo en esta 

normativa. Así tenemos, en primer lugar, que el legislador peruano no ha sabido 

diferenciar entre aquellos intermediarios que administran los fondos de los 

inversionistas, de aquellos que no lo hacen. De igual forma y, en segundo lugar, no 

ha sabido regular flexiblemente la carga regulatoria, ni siquiera bajo un criterio de 

volumen de transacciones.92 

Dichas confusiones generan problemas asociados con, y generados a partir 

de, un estándar regulatorio que no sabe distinguir entre las distintas clases de entes 

regulados. En razón de lo anterior, se somete forma injusta a un estándar de 

responsabilidad sumamente alto, a entidades que no deberían porqué cumplir con 

tales estándares si sus niveles de riesgo asociados son mínimos. Debido a lo anterior 

es que el mecanismo en cuestión tiende ser promocionado por entidades no privadas, 

tales como universidades o corporaciones sin fines de lucro93. 

 
90 Tovar Ayllón, 2021 p. 301. 
91 Mercado Espinosa, 2021 p. 294. 
92 Securities and Exchange Commission, 2013, p. 300-301. 
93 Fernández Bedoya, Gago Chávez, Meneses la Riva, & Suyo Vega, 2020, p. 7003 
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Por último, mencionar como las normas citadas dentro de este acápite, se 

refieren de forma muy escueta a las sociedades financiadas y, aún en menor medida, 

a los inversionistas. Sobre las primeras, solo se establecen requisitos formales para 

que puedan participar del financiamiento participativo; llama la atención la mención a 

posibles garantías para asegurar los títulos emitidos, en el numeral 8 del artículo 41 

del Reglamento de la SMV. Sobre los segundos, solo se menciona la obligación de 

suscribir una declaración jurada con información sobre el conocimiento del 

inversionista respecto de las obligaciones del intermediario y, someramente, las 

obligaciones del inversionista, relacionadas con las instrucciones del mismo.  

 

3. Regulación en algunos países la Unión Europea 

 

3.1 Regulación general de la Unión Europea 

 

En octubre de 2020, a través del Reglamento UE 2020/1503 (Reglamento para 

Servicios de Financiación Participativa o “RSFP”), el Parlamento de la Unión Europea 

(“UE”) fruto de los esfuerzos que se iniciaron en 2018, a través del “FinTech Action 

Plan” de la Comisión Europea, para regular al crowdfunding. Asimismo, el 2020 se 

publicó a Directiva UE 2020/1504, que vino a adecuar la normativa relativa a los 

mercados de instrumentos financieros en la región. 

La norma mencionada parte señalando en sus considerandos números 5 y 6 

que los diversos Estados miembros desarrollaron previamente sus propias 

legislaciones respecto del tema, adecuadas a sus propias realidades nacionales y, 

por ende, divergentes entre sí, creando por ello costos jurídicos que se transformaban 

en un desincentivo para la inversión transfronteriza y, por ello, en un detrimento para 

el mercado común europeo94, al menos en cuanto al crowdfunding se refiere. No es 

de extrañar que un organismo plurinacional busque fomentar positivamente una 

regulación adecuada que pueda resolver y adaptar las distintas regulaciones a una 

normativa común. Lo anterior tiene sentido dentro del marco de proliferación de 

marcos regulatorios nacionales en varios de los estados de la Unión, lo que generaba 

 
94 Parlamento de la Unión Europea, 2020 p. 2. 
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una mayor incertidumbre para emprendimientos con miras a la expansión 

internacional95. 

Además, destaca como el Reglamento ha considerado también a las 

plataformas ya existentes dentro de los Estados miembros, al darles un plazo de 12 

meses para poder adecuarse a la nueva normativa, la que entró en vigencia el día 10 

de noviembre de 2021. 

Al revisar el detalle del Reglamento en cuestión, podemos notar que el 

legislador europeo también ha optado por la creación de una norma especializada y 

enfocada solo en la variante financiera del crowdfunding, lo que queda claro en sus 

artículos 1 y 2. Ahora bien esta norma, al igual que otras de las normativas ya 

revisadas, se enfoca principalmente en los agentes intermediarios, más que en las 

sociedades financiadas y los inversionistas, quienes solo son vistos de forma residual. 

Luego, al tratar a las plataformas intermediarias, denominadas Proveedores de 

Servicios de Financiación Participativa, destacan como no se estableció una 

estructura societaria obligatoria para estos agentes, así como también el que no se 

les haya dado un objeto único y obligatorio. Si bien el primer detalle claramente se 

encuentra motivado por la naturaleza y finalidad plurinacional del Reglamento, ello no 

le resta mérito como una herramienta adicional para los intereses de quienes busquen 

desarrollar este tipo de actividades con una mayor libertad de elección, pudiendo 

escoger el mecanismo que mejor les acomode dentro de todos los Estados miembros. 

Por su parte, el poder desarrollar objetos afines y/o complementarios a su actividad 

principal, representa un claro incentivo para estos agentes, sin perjuicio de la 

obligación de necesitar aprobación para operar tanto para el objeto principal como 

para todos aquellos objetos secundarios y accesorios, establecida en el artículo 13 

de la norma comentada, ni del registro establecido en el artículo 14 que tiene fines de 

supervisión y publicidad. 

Ahora bien, pese a la flexibilidad entregada, destaca como el RSFP se encarga 

de velar porque lo intermediarios actúen honestamente, persiguiendo la equidad y la 

profesionalidad de sus colaboradores96, lo que se traduce en políticas y 

 
95 Fonticiella Hernández, 2021, p. 63. 
96 Fonticiella Hernández, 2021, p. 65. 
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procedimientos definidos para cada área y gestión97, diligencias relacionadas a las 

técnicas de Know Your Client o KYC98, y una regulación específica y clara de los 

posibles conflictos de interés que deben evitar los intermediarios99. En particular este 

último detalle nos parece en particular beneficioso para una correcta regulación del 

equity crowdfunding. 

Otro importante incentivo es el del artículo 18, que establece como requisito 

para poder realizar las actividades de intermediario en otros países miembros de la 

unión, distintos al Estado que otorgó la autorización inicial, solo aportar información 

específica sobre el intermediario a la autoridad nacional competente, para que esta 

sea remitida a la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM), la que deberá 

revisar que la información esté conforme y actualizar el registro del artículo 14. 

Cabe también mencionar como el legislador europeo excluyó a los 

intermediarios del crowdfunding de la obligación de cumplir con los requisitos exigidos 

a los participantes e intermediarios del mercado de valores de la UE100. Lo anterior 

nos parece una medida sumamente acertada, pues permite separar ambo mercados 

y distinguir claramente entre las normas aplicables a cada uno. 

Respecto de las actividades prohibidas a los intermediarios, llama la atención 

como el artículo 8 del Reglamento se encarga de establecer un listado con distintos 

supuestos considerados como conflictos de interés, así como también distintas 

obligaciones encaminadas a prevenir tal problemática.  

Así mismo, resulta interesante el análisis de las disposiciones del artículo 11, 

toda vez que establecen garantías mínimas para un correcto desarrollo de la provisión 

de los servicios regulados, garantías cuyo objetivo principal es poder precaver 

adecuadamente las posibles externalidades generadas por los riesgos inherentes a 

la actividad. Entre ellas destaca a necesidad de contar con recursos propios o con 

una póliza de seguros que cubra a terceros101, cuestión que nos parece de especial 

 
97 RSFP artículo 4.1. 
98 RSFP artículo 5. 
99 RSFP artículo 8, siendo los conflictos de interés específicos a evitar el que los intermediarios 
participen de los proyectos que promocionan y el no poder aceptar proyectos promovidos por 
sus socios cuando estos sean dueños del 20% o más de dichos proyectos (con la salvedad de 
que pueden admitirlos si se publica y transparenta dicha admisión en el sitio web del 
intermediario). 
100 Fonticiella Hernández, 2021, p. 63. 
101 Fonticiella Hernández, 2021, p. 66. 
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atención, pues determina un régimen de responsabilidad a nuestro parecer adecuado 

al dar la cabida a un régimen de seguros. 

En ese mismo sentido los artículos 19 y siguientes establecen un amplio 

espectro de obligaciones relacionadas con la protección de los inversionistas, pero, a 

diferencia de ordenamientos jurídicos como el mexicano o peruano, este catálogo de 

obligaciones hace referencia principalmente a deberes y principios de información y 

transparencia, dando cuenta de que al legislador europeo le interesa más generar 

confianza en los inversionistas a través de tales principios que a través de 

restricciones excesivas a los intermediarios. Esto queda claramente ejemplificado en 

lo detalladas que son las normas de los artículos 23 y 24 del Reglamento, que se 

encarga de establecer las condiciones mínimas de información sobre los proyectos -

sociedades- que buscan financiamiento participativo. 

Por último, otra disposición que merece nuestra atención es la del artículo 25, 

que establece la posibilidad de los intermediarios de crear un tablón con información 

respecto de aquellos de sus clientes que busquen revender títulos valores que 

adquirieron a través de ofertas en la misma plataforma intermediaria, estableciendo 

en la práctica la misma práctica consagrada por la legislación argentina. 

 

3.2 España 

 

En España el crowdfunding fue regulado mediante la Ley 5/2015 o Ley de 

Fomento de la Financiación Empresarial (“LFFE”), en la que el legislador español optó 

por una regulación específica solo respecto del equity crowdfunding y del 

crowdlending. Dicho enfoque le permitió al legislador abordar la materia en forma más 

específica y atendiendo a las necesidades propias del mecanismo en cuanto a 

protección de los inversionistas se refiere. 

No obstante, y pese al carácter específico de la LFFE, ciertas normas que 

regulan a intermediarios nos parecen un desincentivo menor para nuevos actores, en 

atención a los montos establecidas en las mismas. Esto porque se establecen 

requisitos similares a los actores del mercado de valores español102. Así tenemos que 

 
102 Fonticiella Hernández, 2021, p. 74. 
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se les exige contar con un capital mínimo de 60.000 euros o con alguna alternativa 

(aval, garantía o seguro) que cubra hasta 300.000 euros en daños y 400.000 euros al 

año ante cualquier evento. Ahora bien, el desincentivo lo consideramos menor en 

atención a que la posibilidad de cubrir el requisito a través de seguros nos parece una 

alternativa adecuada para también garantizar el régimen de responsabilidad ante 

inversionistas. 

Ahora bien, el régimen de responsabilidad de la LFFE podría haber mejorado 

en cuanto a obligaciones de aprobación due dilligence de las sociedades a 

financiar103. 

Por último, la LFFE establece distintas protecciones para inversionistas no 

acreditados: establece montos máximos de inversión (art. 82 LFFE); la garantía de 

que sea el intermediario quien vele por la aplicación de los límites de inversión (art. 

89 LFFE); establecimiento de deberes de información por parte de intermediarios (art. 

61 LFFE); y una limitación del porcentaje de participación del intermediario en los 

proyectos que promociona, que queda en un 10% (art. 63 LFFE) y que está en directa 

contravención al art. 8 RSFP antes revisado. 

 

3.3 Francia 

 

Por su parte, el legislador francés en 2014 optó por un régimen específico para 

el equity crowdfunding y para el crowdlending, mediante la publicación de la 

Ordenanza N 2014-559 y el Decreto N 2014-1053, siendo este último la normativa 

principal de la materia104, y en el cual prescinde del régimen de 2 fases para autorizar 

intermediarios, exigiéndoles sólo un registro de su entidad en el registro Orias y de la 

clasificación bajo la cual operarán. En este sentido los intermediarios en Francia 

pueden optar por organizarse como “Conseillers en Investissement Participatif” 

(“CIP”) o como “Prestataire de Service d’Investissement” (“PSI”), siendo su principal 

diferencia el hecho de que los CIP solo pueden promocionar sociedades proyecto 

nacionales franceses tanto a particulares como a inversionistas institucionales, 

 
103 Fonticiella Hernández, 2021, p. 77. 
104 Barrière, 2021, p. 305. 
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mientras que los PSI pueden promocionar sociedades y proyectos de inversión de 

todos los Estados miembros de la UE. 

Luego, las autoridades francesas que supervisan a los intermediarios, la 

Autorité des Marchés Financiers (AMF) y la Autorité de Contrôle Prudentiel et de 

Rèsolution (ACPR), también tienen a su cargo el registro Orias de los intermediarios, 

en el que también se deben inscribir los intermediarios que realicen crowdlending105. 

 

3.3 Finlandia 

 

En Finlandia el legislador regulo la materia mediante la publicación del Acta 

734/2016, cuyo ámbito acotado, similar al de regulaciones como la francesa o la 

española, facilitó la regulación del equity crowdfunding, clarificó la responsabilidad de 

las autoridades supervisoras y mejoró la protección a los inversionistas para así 

diversificar el mercado financiero y promover la inversión106. Es así como el legislador 

optó por regular principalmente a los intermediarios estableciéndoles un sistema de 

registro sin la necesidad de una autorización para operar, en razón de que dicho 

sistema de 2 fases se perfilaba como una verdadera barrera de entrada para nuevos 

actores, dados sus altos costos107. 

En particular destacamos como el legislador finlandés también reguló ciertos 

aspectos básicos de la entidad a financiar, tales como: la posibilidad de que la entidad 

a financiar sea una sociedad comercial o una fundación; la prohibición para entidades 

que se encuentren dentro de un proceso de quiebra o reestructuración, salvo que los 

inversionistas estén debidamente informados; y que la entidad a financiar no requiera 

obligatoriamente contar con una personalidad jurídica para acceder al crowdfunding. 

Por último, destacamos como el legislador finlandés optó por establecer el 

requisito para los intermediarios de contar con un capital mínimo de 50.000 euros o 

con una póliza de seguros que cubra hasta 1 millón de euros en pérdidas y hasta 1.5 

 
105 Labouré, Melka, & Klein, 2019, p. 131. 
106 Kallio, 2021, p. 294. 
107 Kallio, 2021, p. 294. 
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millones de euros anuales. En particular destaca como dicha póliza debe compensar 

pérdidas de las que el intermediario sea responsable en virtud del Acta 734/2016. 

 

4. Regulación en algunos países del Common Law 

 

4.1 Estados Unidos 

 

El mundo anglosajón, a través de los Estados Unidos de Norteamérica, fue a 

nivel global una de las primeras jurisdicciones que reguló al crowdfunding. La 

Jumpstart Our Business Startups Act (“JOBS Act”) fue dictada en 2012 y comenzó a 

aplicarse en 2016, regulando este mecanismo de financiamiento al excluirlo del marco 

regulatorio del mercado de valores y el registro obligatorio para entidades que 

participan del mismo, abriendo este mercado a los inversionistas no calificados y 

limitando el objeto de las plataformas al objeto único de intermediación. La JOBS Act 

fue complementada en 2016 por la Regulation Act de la Security and Exchange 

Commission (SEC), la que, entre otras disposiciones, estableció límites a los montos 

que pueden ser invertidos por cada inversionista no calificado, atendiendo por ello al 

objetivo de protección y seguridad que había quedado pendiente en la JOBS Act. 

 

4.2 Reino Unido 

 

Por su parte, en el Reino Unido, la Financial Conduct Authority (FCA) publicó 

en marzo de 2014 la Policy Statement PS14/4, documento a través del cual se 

establecen condiciones regulatorias respecto de las normas propuestas y 

comentadas del Consultation Paper CP13/13, marco regulatorio para las variantes 

financieras del crowdfunding, haciendo eco del criterio de especialización utilizado en 

las normas vigentes en Argentina, Colombia y la Unión Europea. La PS14/4 tomó en 

consideración los comentarios de los regulados y del publicó, y en concretó enmendó 

varias de las normas propuestas en el CP13/13. En cuanto a las normas en concreto 

para el equity crowdfunding, destaca como la FCA realizó pocas modificaciones a su 

marco regulatorio para el mercado de valores, estableciendo condiciones mínimas 
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para que el mecanismo en cuestión pueda funcionar correctamente, condiciones que 

atienden a ciertos estándares y principios necesarios para ello, tales como una 

aproximación neutral a la tecnología108, transparencia e información sobre riesgos a 

los inversionistas109, divulgación de información y debida diligencia de los 

intermediarios110, distinción del nivel de riesgo para cada proyecto a financiar111, entre 

otros. De igual forma, la FCA estableció un programa de educación e integración 

ciudadana denominado Innovation Hub, similar a la instancia colombiana de elHub, 

en la que permite a las personas y grupos sociales interesados en formar parte del 

mercado del crowdfunding puedan acercarse al marco regulatorio pertinente y evitar 

que no cumplan con sus obligaciones y requisitos por ignorancia. 

 

4.3 Nueva Zelanda 

 

En Nueva Zelanda, su aproximación regulatoria ha sido bastante exitosa 

respecto de la cantidad promedio de recursos conseguidos para cada 

proyecto/sociedad financiada, al mismo tiempo que ha obtenido mejores resultados -

en comparación con el Reino Unido- en cuanto a sociedades financiadas que no han 

podido mantenerse a flote económicamente después de una campaña exitosa de 

financiamiento112. Este Estado en particular, a través la Financial Markets Conduct 

Regulations de 2014, fijó normas para las plataformas intermediarias específicamente 

del equity crowdfunding, estableciéndoles un mayor rol y responsabilidades en cuanto 

a la regulación de este mercado. Su aproximación u objetivo es poder transformar a 

estos agentes en verdaderos controles de acceso al mercado regulado para este 

mecanismo de financiamiento, permitiendo que solo sociedades legítimas y 

prometedoras puedan acceder a él113, lo que a su vez permitiría que los riesgos 

inherentes al equity crowdfunding, relacionados con los agentes a financiar -fraude, 

liquidez, desempeño-, puedan ser reducidos. 

 
108 Financial Conduct Authority, United Kingdom, 2014, p. 40. 
109 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020, p. 41. 
110 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020, p. 41. 
111 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020, p. 38. 
112 Ande & Kavame Eroglu, 2021 p. 559. 
113 Schwartz, 2018 p. 931. 
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4.4 Australia 

 

Por último, el Estado de la Mancomunidad de Australia, reguló al crowdfunding 

a través de diversas normas, en concreto la Corporations Amendment (Crowd-

sourced Funding) Act de 2017, la Corporations Amendment (Crowd-sourced Funding 

for Proprietary Companies) Act de 2018, la “Regulatory Guide 261  – Crowd-sourced 

funding: Guide for Companies” de Octubre de 2018 (versión actualizada al 2020 

disponible en www.asic.gov.au), de la Australian Securities and Investments 

Commission (“ASIC”); y la “Regulatory Guide 262  – Crowd-sourced funding: Guide 

for Intermediaries” del 18 de Octubre de 2018, también de la ASIC. En las mismas, el 

legislador australiano considera a las plataformas intermediarias como proveedores 

de servicios financieros, motivo por el cual deben cumplir con las regulaciones del 

marco regulatorio de dicho mercado. En razón de lo anterior es que las normas de 

dicho Estado centran sus esfuerzos en estos agentes, los que deben fungir como 

controladores del acceso al mercado del equity crowdfunding, en forma similar a lo 

que sucede en Nueva Zelanda. 

 

5. Regulación en algunos países de Asia 

 

5.1 Singapur 

 

La República de Singapur es otro Estado que se ubica entre los primeros en 

regular al equity crowdfunding, esta vez dentro del sector asiático, en conjunto con 

Malasia y Japón. En 2015 la Monetary Authority of Singapore (“MAS”) publicó el 

Consultation Paper P005-2015, a través del cual la autoridad propuso que los 

proyectos a financiar fueran accesibles sólo a inversores ángeles y a inversionistas 

calificados o sofisticados. Sumado a lo anterior, la propuesta en cuestión vino a 

intentar acomodar y flexibilizar distintas barreras propias de la legislación de dicho 

Estado a las necesidades de las variantes financieras del crowdfunding, en específico 

de la variante objeto de este estudio, entre las que destacan las restricciones a la 

oferta de valores y el límite máximo de accionistas establecido para sociedades 

http://www.asic.gov.au/
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privadas114, todo con la finalidad de poder regular este “nuevo” fenómeno sin 

necesidad de alterar el marco regulatorio ya existente en el país. 

En 2016, la MAS publica un documento oficial a través del cual la autoridad da 

respuesta a las opiniones y críticas aportadas por los agentes regulados y la 

comunidad general, especificando, aclarando y flexibilizando sus propuestas, o 

señalando que no era necesario modificar la regulación propuesta, dado que el marco 

jurídico del momento permitía las actividades comentadas por los regulados115. 

No es sino hasta 2018, con la Circular Nº CMI 27/2018, que el Estado de 

Singapur, a través de la MAS, dicta nuevas normas relacionadas con las variantes 

financieras del crowdfunding. Dichas normas atienden a distintas situaciones, 

estableciendo nuevas obligaciones para los agentes involucrados, en particular a las 

plataformas intermediarias, las que en virtud de tales disposiciones ahora mantienen 

un rol más similar al de los controladores de acceso en Nueva Zelanda, pero con 

diferencias. Entre tales obligaciones podemos destacar: los chequeos de debida 

diligencia y el manejo del incumplimiento de y a las sociedades financiadas, así como 

también la obligación de publicar y transparentar información respecto de los tipos de 

interés (debt crowdfunding) y de los incumplimientos o deudas impagas de las 

sociedades financiadas (debt y equity crowdfunding).  

 

5.2 Japón 

 

El Estado del Japón inició su regulación del equity crowdfunding a través de 

una reforma a la Financial Instruments and Exchange Act (“FIEA”) del año 2014, la 

que principalmente significó una flexibilización de las normas del marco regulatorio 

del mercado de valores japonés y la introducción de nuevas medidas de protección 

para los inversionistas116. 

La primera medida a destacar es la introducción del concepto de e-soliciting, 

el que en definitiva se limita a consagrar la solicitud u oferta de propuestas de 

 
114 Hu, 2015 p. 64. 
115 Monetary Authority of Singapore, 2016 p. 4.  
116 Hatsuru, 2016 p. 7. 
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financiamiento a través de -exclusivamente- medios digitales, limitando los medios a 

los sitios web y a correos electrónicos117. 

Luego, entre las medidas de protección a los inversionistas, destacan las 

normas de los artículos 43-5 y 35-3, las que establecen obligaciones para las 

plataformas intermediarias, deberes ligados principalmente con el principio de 

traspaso de información completa y suficiente a los inversionistas y a la Financial 

Services Agency (“FSA”, autoridad supervisora del mercado de valores japonés), así 

como también relacionados con la obligación de establecer un marco de control de 

negocios que permita una operación equitativa e imparcial para todos sus clientes. 

Esto se vería reflejado a través de sistemas computacionales que monitoreen a las 

sociedades financiadas; que permitan el traspaso de información, sobre distintas 

situaciones previas y posteriores a la campaña de financiamiento, respecto de la 

sociedad financiada para los inversionistas; que permitan el cumplimiento de los 

requerimientos de la oferta/solicitud digital; entre otros objetivos118, los que en cierta 

medida transformarían a las plataformas intermediarias en los agentes “supervisores” 

o “responsables” del mercado, al menos desde el punto de vista de las condiciones 

mínimas de funcionamiento del mismo y del necesario flujo de información entre 

agentes regulados y con la autoridad supervisora. 

Sumado a lo anterior, la reforma mencionada también logra distinguir entre el 

tipo de valores con el que opera cada plataforma o agente intermediario que realiza 

ofertas o solicitudes de financiamiento a través de medios digitales y electrónicos, 

estableciendo distintos requisitos para cada uno en particular. En razón de lo anterior, 

la norma del artículo 29-4-2IX clasifica a las plataformas dedicadas al equity 

crowdfunding como “Type 1 small-amount e-solicit business operators”, los que se 

caracterizarían por transar acciones de sociedades que no tienen presencia en ningún 

mercado formal de valores. Este tipo de operadores de valores requiere un registro 

obligatorio ante la FSA.  

Es a través del uso de dicha categoría que la Financial Services Agency 

estableció las flexibilizaciones de la normativa de la FIEA para el equity crowdfunding. 

En primer lugar, se redujo considerablemente el capital mínimo para la constitución 

 
117 Financial Services Agency of Japan, 1948 art. 29-2I(6) y 2VIII(9). 
118 Hatsuru, 2016, p. 7.  
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de este tipo de sociedades intermediarias. En segundo lugar, se les permitió 

desarrollar objetos afines, complementarios o adicionales, también se les exceptuó 

de los deberes de adecuación de su capital social y de mantener una reserva para 

cubrir posibles responsabilidades con terceros. En tercer lugar, también se les liberó 

de la obligación de unirse a un fondo de protección al inversionista. En cuarto y último 

lugar, las plataformas intermediarias no deben publicar su logo oficial en sus oficinas 

físicas, sino que dicha obligación se traspasó al sitio web de cada plataforma. 

Por último, cabe mencionar que, si bien la norma comentada libera de la mayor 

parte de las restricciones monetarias proteccionistas del gran mercado de valores a 

las plataformas intermediarias dedicadas al equity crowdfunding, el legislador japonés 

no descansa absoluta y completamente sobre los deberes de información y 

transparencia. En ese sentido, dado que la oferta y/o solicitud a través de medios 

electrónicos -sitio web y correos electrónicos- sigue siendo considerada como una 

oferta pública de valores119, la norma de los artículos 4 y 5 de la FIEA son aplicables 

a este mecanismo de financiamiento. En razón de lo anterior, cuando el proyecto de 

financiamiento sobrepasa el límite prudencial fijado por la norma mencionada 

(alrededor de 100 millones de yenes japoneses120), las plataformas intermediarias se 

ven en la obligación de presentar una declaración de registro de valores, 

equiparándolas con los intermediarios tradicionales, debido a y en razón del mayor 

nivel de riesgo que significa realizar una operación de financiamiento por tales 

montos. 

 

5.3 China 

 

En el gigante asiático la situación ha sido cuando menos desalentadora. 

Lamentablemente no existe norma actual que regule al equity crowdfunding en China 

en forma directa, lo que se debe a distintos motivos y perspectivas del legislador 

chino, sino que por el momento solo existe una normativa emitida por el Banco Central 

Chino que consideró al equity crowdfunding como un mecanismo amparado por la 

 
119 Esto en el entendido que la norma del artículo 2III de la FIEA entiende la oferta pública de 
valores como aquella (a) dirigida a más de 50 inversionistas, o (b) al público general distinto 
de inversionistas profesionales o específicos. 
120 Hatsuru, 2016, p. 9. 
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Ley de Valores China de 2005, bajo la norma del art. 10 en su numeral 2. De acuerdo 

con dicha disposición, el mecanismo en estudio queda en extremo limitado una oferta 

total de hasta 200 personas en un formato pseudo privado121. 

En principio, el equity crowdfunding es visto como más riesgoso que sus 

contrapartes no financieras o de deuda, siendo esta última considerada más como un 

mecanismo financiero distinto de los modelos de crowdfunding122, a lo que también 

es necesario sumar el gran desafío educativo que debe superar este mecanismo que 

no ha sido del todo adaptado en oriente123. Luego también es pertinente mencionar 

que las circunstancias del mercado de capitales chino tampoco facilitaron dicha 

regulación, en particular la crisis de la bolsa de valores en 2015 y el estado del 

mercado de préstamos con su crisis en 2019, han sido los factores más relevantes124. 

También es importante señalar como el poder judicial sino asiático ha 

dictaminado en varias ocasiones la ilicitud de aquellas ofertas de equity crowdfunding 

que superen el límite de 200 personas, incluso si la oferta se hace en forma privada125. 

Por último, es necesario mencionar que si bien hubo un borrador inicial que el 

legislador chino publicó en 2015, borrador que introducía una excepción a la 

regulación de mercado de valores chino (similar a Hong Kong, Singapur, Japón y 

otros), dicha excepción nunca fue publicada como normativa oficial126 debido a las 

razones ya mencionadas.  

 
121 Lanis Ventura, p. 11. 
122 Funk, 2018, p. 154 
123 Funk, 2018, p. 151. 
124 Hui Huang, 2021, p. 260. 
125 Lanis Ventura, p. 11-12. 
126 Hui Huang, 2021, p. 260. 
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CAPÍTULO III: ANÁLISIS CRÍTICO Y OPORTUNIDADES NORMATIVAS 

PARA EL DERECHO CHILENO 

 

 

 

1. Consideraciones previas 

 

La situación presentada en este trabajo, si bien puede ser analizada desde una 

multitud de perspectivas distintas e interdisciplinarias, nuestro análisis obedece a un 

método cualitativo de investigación planteado y orientado hacia el contraste desde 

una perspectiva jurídica de la materia. 

En particular, nos parece interesante entender el dilema presentado, esta 

problemática que nace de una situación jurídica compleja que requiere ha sido 

regulada mediante la dictación de una norma específica -la Ley Fintech- que viene a 

complementar una normativa general que era insuficiente para la materia en estudio, 

como una pugna entre los intereses del ente regulador -eliminar los riesgos asociados 

al equity crowdfunding- y los intereses de los particulares regulados. Es así como 

tenemos que, en la mayoría de los casos, el ente regulador tendrá como principal 

objetivo proteger distintos bienes jurídicos en juego dentro de una situación particular 

que busca normar. Mientras que, desde la otra vereda, los particulares tendrán como 

principal interés, por regla general, su propio e individual bienestar, sin considerar el 

de las demás personas involucradas. 

Trasvasijando el dilema antes descrito, al entorno propio del equity 

crowdfunding tenemos que, desde el punto de vista del legislador, el interés u objetivo 

de la regulación estará encaminada a proteger cuando menos dos grupos de bienes 

jurídicos distintos: por una parte se encargará de cobijar al grupo de personas que 

arriesgan sus capitales, es decir, el grupo de bienes jurídicos a proteger será el 

relacionado con el patrimonio de los inversionistas; mientras que por otra parte el ente 

regulador tenderá a intentar impulsar la inversión con el fin último de ver florecer 

nuevos mercados con todos sus beneficios sociales traídos de la mano con el impulso 

a las start ups y a las Pymes, tales como la propulsión del crecimiento económico, la 
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mejora en las condiciones y calidad de vida de la población127, entre otros; incluso el 

Banco Mundial considera que, tras la crisis sanitaria mundial creada por la pandemia 

relacionada con el COVID-19, aquellas Pymes que tengan fuertes proyecciones de 

crecimiento, tendrán un impacto desproporcionado en la creación de empleos128. Es 

decir, el interés del legislador se puede reducir a la pugna, antes mencionada, 

existente entre la protección al inversionista y el impulso a la inversión. 

En cambio, desde el punto de vista de los entes regulados, tenemos que hay 

una multitud de intereses de la cual podemos distinguir cuando menos tres 

perspectivas particulares: el interés de sociedades financiadas, el de las plataformas 

intermediarias y el de los propios inversionistas.  

En ese mismo sentido entonces podemos señalar que el interés de las 

sociedades financiadas se puede reducir, en general, a contar con una fuente de 

financiamiento mucho más veloz y flexible en comparación a los medios tradicionales 

de financiación empresarial, dígase el sector bancario, Venture Capital, inversionistas 

ángeles y el Mercado de Valores tradicional. Así tenemos, por ejemplo, que el equity 

crowdfunding puede cumplir con tal interés toda vez que llena los vacíos de 

financiación que no cubre la banca tradicional, es más accesible y conveniente para 

sus usuarios, y al generar mayor competencia en el mercado financiero reduce, por 

consecuencia, los precios de otras opciones de financiamiento129; de igual forma, este 

mecanismo de financiamiento se posiciona como una excelente alternativa para las 

Pymes que sean sensibles a la relación costo-beneficio del financiamiento o que no 

puedan cubrir los altos costos de registros para una oferta pública de valores en una 

Bolsa de Valores tradicional130. 

Luego tenemos que el interés de los intermediarios se encuentra mucho más 

atomizado que el de los demás agentes involucrados en este mecanismo novedoso 

de financiamiento. Esto se debe principalmente a que los intermediarios existentes en 

este mercado no necesariamente se dedican a entregar servicios que acompañen a 

los demás agentes durante la totalidad del proceso de financiamiento, lo que permite 

entren al ecosistema distintos agentes que se encargan de diferentes grados, etapas 

 
127 Pinar Ardic, Mylenko, & Saltane, 2011, p. 13. 
128 Adian, et al., 2020 p.22. 
129 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 57-59. 
130 Ande & Kavame Eroglu, 2021 p. 561-562. 



92 
 

o áreas de la cadena de valor dentro del mismo, en ese sentido la CMF, a través del 

White Paper de 2019, hace una apreciación correcta al proponer regulaciones no sólo 

para las plataformas intermediarias, sino que también para todos aquellos agentes 

intermediarios que ofrezcan servicios relacionados131. Por lo mismo, coincidimos con 

la CMF en que pueden existir agentes que solo se dediquen a asesorar 

financieramente a la sociedad financiada o al inversionista, pueden existir 

intermediarios que no realicen ningún tipo de asesoría y solo se dediquen a 

proporcionar el medio para que los demás agentes se encuentren, así como también 

pueden haber agentes que se dediquen a todos los pasos de la cadena de valor, sin 

perjuicio de todas las posibles situaciones no mencionadas o no previstas en este y 

otros trabajos previos. Por ende, y como consecuencia lógica, cada intermediario 

tendrá distintos intereses de acuerdo con el nivel de inmersión que tenga en el 

mercado y con el modelo de negocio132 específico que desarrolle. Sin embargo, 

podemos al menos decir que, dentro de todos los distintos y dispares objetivos de 

esta multitud de agentes intermediarios, existe un par de intereses en común: el 

primero se condice con uno de los objetivos del ente regulador, cual es el poder 

impulsar la inversión en este mercado en particular y así poder obtener un mayor 

beneficio individual133; mientras que el segundo se relaciona con el poder operar 

dentro de un marco regulatorio que les otorgue seguridad jurídica y la certeza de no 

operar por fuera de la ley arriesgándose por ello a las sanciones correspondientes. 

Por último, tenemos que el interés de los inversionistas tampoco se puede 

reducir a un solo objetivo general, pese a que podamos señalar sin temor a 

equivocarnos, que el principal interés del inversionista, o al menos el más 

generalizado, en este mercado particular es poder aprovechar sus capitales 

obteniendo un porcentaje de retorno de sus inversiones mucho mayor que el del 

mercado de valores tradicional, con todos los riesgos que ello trae aparejado y la 

protección de los mismos. En efecto, podemos señalar que, dependiendo de las 

características del proyecto y modelo de negocio de la sociedad financiada, los 

intereses secundarios (aunque a veces principales) de los inversionistas se alinearán 

 
131 Comisión para el Mercado Financiero, 2019 p. 45 y ss. 
132 Dependiendo del modelo de negocio, y su correspondiente marco estratégico, variará el 
manejo de riesgos, las elecciones de mercado, producto, beneficios para los clientes, etc. 
Véase mbién Manning & Shi, 2009, p. 58. 
133 En ese sentido, no podemos dejar de mencionar la lógica de “vender palas a los mineros 
del oro”. Véase también Drogen, 2012 y Khotari, 2015. 
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con ciertos objetivos personales de los emprendedores que han dado vida a la 

sociedad financiada. Así tenemos que, para emprendimientos con objetivos 

medioambientales, uno de los principales intereses de los inversionistas que los 

financian se relaciona con metas que se alinean con la protección al medio ambiente; 

y de igual forma, para emprendimientos con un fuerte contenido e impulso por 

distintas iniciativas sociales, parte de los principales objetivos de sus inversionistas 

será el poder promover dichos objetivos de justicia social de una forma más 

pragmática y efectiva o participativa. En ese sentido no podemos dejar de mencionar 

la teoría del resplandor cálido de Andreoni, mencionada en el acápite 3 del Capítulo 

I, así como tampoco podemos dejar fuera los casos de estudios mencionados en el 

acápite 4.2 del Capítulo I, agentes intermediarios que se dedican a la selección de 

start ups con impacto (Broota) o con alto potencial (Uper). 

Luego, dada esta gran diversificación de intereses y bienes jurídicos a 

ponderar, es que consideramos que el legislador no se podrá enfrentar a la tarea de 

regular la materia y pretender resultados satisfactorios sin que se analice la situación 

y forma de operar de este mercado en detalle. Es por ello que creemos que un análisis 

desarrollado alrededor de un enfoque centrado en los distintos intereses de los 

agentes involucrados puede aportar a la discusión distintas perspectivas que le 

permitan al legislador ponderar con mayor precisión los distintos intereses y bienes 

jurídicos involucrados. Esto puesto que dicho análisis nos permitirá, primero, 

identificar con lujo de detalle si es que nuestra legislación actual son acertadas para 

regular la materia o si son insuficientes para regular este mercado efectiva y 

eficazmente; segundo, para lograr identificar el valor y las lecciones que nos dejan los 

ejemplos del Derecho Comparado; y tercero, aventurar distintas posibles soluciones 

desde perspectivas que no han sido aplicadas a la materia todavía. 
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2. Análisis crítico de la NCG N° 502 

 

2.1 Responsabilidad de los intermediarios 

 

Como primera crítica a la normativa aplicable al Equity Crowdfunding 

actualmente en nuestro ordenamiento jurídico, creemos tanto la Ley Fintech como la 

NCG N° 502, no hicieron frente a ciertas cuestiones accesorias relacionadas con los 

procedimientos requeridos y mencionados previamente. Tales cuestiones se 

relacionan con la responsabilidad de las PFC frente a: i) errónea determinación del 

riesgo de fraude por parte de una sociedad a financiar; ii) errónea determinación de 

la viabilidad de un proyecto de inversión; iii) errónea clasificación del perfil de riesgo 

de un inversionista; iv) errónea aplicación de los procedimientos informados a la CMF; 

y, v) error en la comunicación de la información que por obligación el ente regulado 

debe entregar a sus clientes. 

Pese a que creemos adecuado que el alcance del sistema de registro y 

autorización se encuentre centrado en regular a las plataformas intermediarias, en 

atención a que estas, debido a sus circunstancias, tienen todos los incentivos 

suficientes para resguardar la eficiencia del sistema, es de nuestro parecer que, toda 

vez que la Ley Fintech es deficiente al no establecer los regímenes de responsabilidad 

aplicables a cada entidad. A nuestro juicio, en el escenario actual sería necesario 

aplicar las reglas generales de responsabilidad de nuestro ordenamiento jurídico, 

según cada caso particular, por lo que dentro del ecosistema Fintech podrían llegar a 

verse procesos contenciosos basados en responsabilidad civil, contractual o 

extracontractual, y responsabilidad penal (Ley N° 21.595). 

Ahora bien, entendemos que para que el rol de las PFC, como puertas de 

acceso al ecosistema del equity crowdfunding, sea más exitoso es necesario que 

estos intermediarios tengan una responsabilidad correctamente delimitada por el 

legislador o por el ente regulador. En otras palabras, que más allá de una posible 

sentencia que establezca libremente el grado de responsabilidad del ente frente a los 

casos mencionados previamente, los agentes tengan claridad respecto de la 

responsabilidad que le corresponde a cada uno. 
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2.2 Proporcionalidad difusa 

 

Como segunda crítica, es necesario mencionar que, al tratar las excepciones 

para los requisitos de gobierno corporativo y gestión de riesgos, creemos que la CMF 

no se refirió con suficiente detalle al cómo debe operar la proporcionalidad aplicada a 

los bloques 1 y 2 señalados en la NCG N° 502. Esto puesto que el ente regulador solo 

ha señalado la clasificación por bloques de las entidades, sin señalar los requisitos 

que podrán dejar de cumplir en cada bloque. 

De igual modo, como tercera crítica, respecto de la proporcionalidad por 

bloques establecida en la NCG N° 502, creemos poco pertinente e inoficiosa la 

distinción entre entidades del bloque 1 y el bloque 2. Lo anterior puesto que, siguiendo 

lo señalado por dicha norma en la Tabla 3134 sobre proporcionalidad, no existe 

diferencia alguna en la aplicación de los requisitos a tales entidades, es decir, deben 

cumplir exactamente los mismos requisitos. La única diferencia se encuentra dada 

por los requisitos que deben cumplir las entidades del bloque 3, que son los más 

gravosos. Lo anterior se puede llegar a convertir en una verdadera barrera de entrada 

para nuevos actores que quieran incursionar en este mercado, pues entidades del 

bloque 1 deberá cumplir con todos los requisitos que debe cumplir una entidad del 

bloque 2, sin que el principio de proporcionalidad se aplique de manera efectiva y 

eficaz. En otras palabras, se ha determinado una proporcionalidad que es difusa y 

poco clara respecto de qué requisitos pueden dejar de cumplir las entidades del 

bloque 1. 

Ahora bien, entendemos que el límite entre los bloques 2 y 3, fijado en 5.000 

clientes activos no institucionales, más ciertos montos de transacciones diarias 

promedio e ingresos anuales, no conversa en forma coherente con la Ley Fintech y 

las modificaciones que esta misma ha realizado a otros cuerpos normativos. Así 

tenemos que la Ley Fintech modificó tanto el artículo 2 de la LSA como el artículo 430 

CCOM, de forma tal que ahora sólo las sociedades que tengan más de 2.000 

accionistas en un período de 12 meses consecutivos deberán cumplir con los deberes 

de la LMV, y, por consiguiente, la Ley Fintech y la NCG N° 502 no conversan ni 

 
134 NCG N° 502, capítulo IV, sección C.6. 
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coinciden en cuanto a las cantidades de accionistas/clientes necesarios para la 

aplicación del mayor grado de exigencia en cuanto a requisitos y deberes se refiere. 

 

2.3 Extensión de requisitos 

 

Como cuarta crítica, destacamos la extensión de los requisitos exigidos a las 

PFC y SAT en cuanto a gobierno corporativo y gestión de riesgos, lo que tiene directa 

relación con los comentarios anteriores sobre la proporcionalidad a aplicar a cada 

entidad. Esto en atención que la proporcionalidad difusa comentada previamente, en 

conjunción con la gran cantidad de requisitos mencionados, se pueden erigir como 

una barrera de entrada para nuevos actores que quieran desempeñarse como 

intermediarios, entrando en conflicto, por tanto, con el objetivo de la Ley Fintech, cual 

es fomentar la inversión. 

 

2.4 Proporcionalidad y ciberseguridad 

 

Nuestra quinta crítica también hace referencia a lo que consideramos otra 

barrera de entrada al mercado para actores nuevos, la que a nuestro juicio se 

configura en la aplicación de una proporcionalidad difusa en conjunto con los 

requisitos de seguridad de la información y ciberseguridad aplicables a los SAT. Esto 

se debe a que, como ya hemos mencionado, la poca claridad respecto de qué 

requisitos pueden dejar de cumplir entidades del bloque 1 nos hace presumir que las 

entidades deben cumplir con todos los requisitos que deben cumplir las entidades del 

bloque 2. Lo anterior, sumado a la implementación de requisitos que son 

particularmente costosos, tales como la necesidad de contar con personal técnico 

calificado y certificado135, claramente se erige como una barrera de entrada para 

nuevos actores. 

 
135 En ese sentido, la demanda por profesionales relacionados con la ciberseguridad ha ido en 
aumento, sin embargo, el mercado nacional no ha sido capaz de suplir dicha demanda y, por 
consiguiente, los precios del personal calificado aumentan considerablemente. Véase, Santa 
Ana & Ortiz, 2023. 
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2.5 Desincentivo a la externalización 

 

En sexto y último lugar, queremos criticar como, a nuestro juicio, la NCG N° 

502 introduce un desincentivo a la externalización de los servicios que podrían realizar 

las FPC y SAT. Lo anterior lo entendemos así puesto que, tal y como revisamos en el 

capítulo I, las entidades reguladas deben ser en extremo cuidadosas con los 

procedimientos utilizados para la selección y contratación de terceros para 

externalizar servicios -incluso teniendo que abandonar parcialmente la autonomía de 

la voluntad al contratar-, supervisando constantemente la calidad de los mismos a 

través de personal calificado propio de la entidad, incluso haciendo responsable a la 

entidad por la calidad del servicio prestado por el tercero sin señalar si ésta podría o 

no repetir en contra del tercero prestador de los servicios, y además ordenando 

análisis adicionales para servicios basados en la nube. Todo ello se configura como 

un costo interno bastante alto para las entidades, además de los costos propios de 

externalizar dicha función. 

 

3. Relación del equity crowdfunding con otros conceptos relevantes en materia de 

gobiernos corporativos 

 

Tanto el análisis realizado en el presente trabajo, como las soluciones que se 

proponen al final de este capítulo, no estarían completos si no hiciéramos una 

vinculación con otros conceptos de interés en materia de gobiernos corporativos, los 

que a nuestro parecer se podrían llegar a considerar como verdaderos principios 

generales del Derecho136. Esto en razón de que los mismos, en su carácter de 

principios-construcciones del Derecho e instrumentos conceptuales, además de servir 

de guía para la labor jurisdiccional para aquellos momentos en los que no existe una 

norma que determine la materia, también pueden ser un aporte considerable en la 

labor del legislador y de los regulados, cumpliendo labores de inspiración y objetivo 

 
136 Niño Tejeda, 1983 p. 52. 
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funcional para la elaboración, interpretación jurídica y aplicación137 eficaz y eficiente 

del marco regulatorio del equity crowdfunding.  

Serán estos conceptos con un carácter complementario al de la ley y, en 

palabras de Boetsch138, en su carácter de valores jurídico-éticos elaborados por y 

para la comunidad específica que se desenvuelve tanto en el Mercado de Valores 

como en el mercado del equity crowdfunding139, los que nos permitirán entender 

distintas perspectivas circundantes a tal mecanismo de financiamiento, así como 

también harán posible que podamos aventurar soluciones para la materia. En ese 

sentido, realizaremos una breve relación de algunos conceptos y construcciones 

jurídicas que consideramos no solo aplicables, sino que también especialmente 

importantes para nuestro análisis.  

 

3.1 Responsabilidad Social Corporativa  

 

El principio de Responsabilidad Social Corporativa (“RSC”) ha tendido un 

importante período de construcción desde principio del siglo XX140. El concepto mismo 

ha ido sufriendo importantes ampliaciones y redefiniciones que han permitido que se 

mantenga vigente en el tiempo, sin perjuicio de que su mayor desarrollo se haya dado 

más en el Derecho Comparado que en nuestro propio ordenamiento jurídico.  

En concreto, podemos señalar que la Responsabilidad Social Corporativa se 

define como “aquel conjunto de obligaciones y compromisos, legales y éticos, 

nacionales e internacionales, con los grupos de interés, que se derivan de los 

impactos que la actividad empresarial de las organizaciones produce en el ámbito 

social, laboral, medioambiental y de los Derechos Humanos”141. De lo anterior, y del 

examen de distintas teorías que buscan explicar este principio, es posible reducirlo a 

las siguientes actitudes empresariales142: 1. Reunión de objetivos que producen 

beneficios a largo plazo; 2. Utilización del poder de empresa para el desarrollo de un 

 
137 Terrazas Ponce, 2004, p. 139. 
138 Boetsch Gillet, 2011 p. 13. 
139 Boetsch Gillet, 2011 p. 19. Véase también Beladiez Rojo, 1994. 
140 Ayala Del Pino, 2021 p. 178-181. 
141 Ayala Del Pino, 2021, p. 181. 
142 Ayala Del Pino, 2021, p. 185. 
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camino responsable; 3. La integración de demandas sociales, y; 4. Contribución a la 

sociedad actuando éticamente. 

Entendido así dicho concepto, podemos aventurar que, dentro del ámbito del 

equity crowdfunding, tanto las sociedades financiadas como las plataformas 

intermediarias incurrirán en dicho tipo de responsabilidades. Esto toda vez que las 

primeras deben responder frente a todos los nuevos inversionistas que las 

financiarán, de forma tal que cumplan con el mencionado cúmulo de obligaciones que 

les corresponda. Así mismo, las segundas deberán actuar éticamente como 

intermediarios, contribuyendo por ello a la sociedad; y también deberán utilizar su 

poder de empresa para promover vías de financiamiento que cumplan con los 

estándares de responsabilidad debidos, cuestión que queda ejemplificada en 

legislaciones como la de Nueva Zelanda143. 

Además, también es posible argüir que, para este y los demás tipos de 

crowdfunding, este principio adquiere especial relevancia, toda vez que el público 

general y objetivo de los mismos se encuentra en sintonía con los cambios sociales y 

económicos traídos por problemáticas tales como el calentamiento global y otras de 

índole social. Lo anterior se deriva de como el crowdfunding en general es más que 

sólo un esquema para conseguir financiamiento, sino que también representa una 

forma de desarrollar actividades corporativas para la sociedad144. Esto ha quedado 

demostrado a través de diversos estudios cuyo principal valor a ha sido corroborar 

como los proyectos de financiamiento para sociedades con una misión percibida 

como sostenible, o con una mayor participación femenina, o que pretendan realizar 

una mayor cantidad de caridad, tienen mayores posibilidades de ser exitosos tanto 

durante la campaña de financiamiento como después de ella145. 

Por su parte, el concepto de Responsabilidad Social de la Empresa (“RSE”), 

entendido como una “visión de los negocios que incorpora el respeto por los valores 

éticos, de las personas, las comunidades y el medio ambiente”146, es complementario 

 
143 Schwartz, 2018, p. 921-922. Lo anterior se entiende dado que el legislador Neozelandés 
reconoce que el poder de decisión de las plataformas intermediarias, sobre qué proyectos de 
financiamiento aceptar y cuáles no, permite que la eficiencia del sistema se mantenga y, por 
ende, tal es la responsabilidad de tales agentes: mantener la eficiencia del sistema completo 
actuando como gatekeepers. 
144 Lam & Law, 2016 p. 19. 
145 Bento, Gianfrate, & Horst Thoni, 2019 p. 9. 
146 Anguita Oyarzún, 2012 p. 218. 
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al de RSC. Así, “Una empresa que mantiene contentos a sus trabajadores, que 

protege el medio ambiente, genera un ambiente favorable hacia el exterior donde los 

consumidores la premiarán eligiendo sus productos y los inversionistas responsables 

la elegirán para sus futuras inversiones”147, es una empresa que comprende y se 

destaca por cumplir con su responsabilidad social corporativa de acuerdo a los 

términos previamente mencionados. 

Por consiguiente, es perfectamente entendible como tanto los proyectos a 

financiar que se caractericen por una perspectiva empresarial comprometida con el 

desarrollo sustentable y/o con causas sociales, como las plataformas intermediarias 

que les dan espacios importantes en sus medios, obtengan mejores resultados tanto 

en las campañas de financiamiento como en el período posterior a ellas. Esto tiene 

cabida siempre y cuando el tercer grupo interviniente en el equity crowdfunding, es 

decir, los inversionistas y futuros accionistas, tengan como característica principal el 

ser personas comprometidas con tales causas o al menos ser responsables 

éticamente hablando, sin perjuicio del rol que puedan tener los inversionistas líderes 

o modelos, mencionados en el acápite 3.2 del Capítulo I. 

Otra cuestión que requiere ser mencionada, está relacionada con cómo el 

Mercado de Valores demanda que las entidades que intervienen en él actúen con un 

alto estándar ético que permita “preservar la confianza de los inversores y la 

integridad de los mercados, protegiendo al inversor frente a los riesgos que se derivan 

de la asimetría de información, es decir, frente al peligro de que algunos inversores 

se vean perjudicados al no tener acceso a la información financiera o no ser capaces 

de utilizarla correctamente”148. Esta demanda por un actuar ético viene dada por una 

necesidad de dotar a las normas jurídicas, que componen el marco regulatorio de 

dicho mercado, de un valor y sentido social que las acerque más a la noción de pueblo 

democrático de Rawls, sentido que no se acabe al agotarse el sentido normativo de 

las mismas, lo que por consecuencia traería un mayor índice de cumplimiento del 

derecho149.  

Por último, creemos que es desde la perspectiva de la Responsabilidad Social, 

Corporativa y de la Empresa, que surgen y se derivan otros principios o criterios 

 
147 Anguita Oyarzún, 2012 p. 219. 
148 Vásquez Palma, 2010 p. 242-243. 
149 Faúndez Allier & Silva Walbaum, 2019 p. 63. 
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normativos que permiten elaborar normas de conducta generalizadas un tanto más 

concretas. Entre tales podemos mencionar ciertos deberes de información y los 

principios de probidad y transparencia. 

 

3.2 Función social de los contratos y la protección a los inversionistas 

 

La doctrina, nacional e internacional, ha tratado ampliamente los temas 

relacionados con las funciones de los contratos, los que por ser parte del 

ordenamiento jurídico se ven influidos por las funciones propias del Derecho como un 

todo. 

En particular, una de las primeras funciones que se le reconoce a los contratos 

es de índole económica. En ese sentido, se ha señalado que los contratos: 1. Son 

una institución conciliadora de intereses, muchas veces antagónicos; 2. Son el 

principal vehículo para la libre circulación de la riqueza, y; 3. Pueden llegar a ser un 

elemento de opresión económica150. Este último elemento tendría cabida toda vez 

que existen circunstancias en las que una de las partes contratantes se encuentra en 

una posición dominante respecto de la otra, ya sea gracias a asimetrías de 

información, un mayor poder de negociación, entre otras circunstancias similares. 

Como reacción a dicha posibilidad -bastante recurrente- en la que los contratos 

se transforman en un elemento de opresión, y de la mano del principio de justicia 

distributiva, es que surge la idea de la función social de los contratos, idea a través 

de la que se establecen distintas limitaciones a la autonomía de la voluntad en materia 

contractual. Así las cosas, es posible entender dicha función como “…una necesaria 

limitación al principio de la libertad contractual (autonomía privada) …” que garantice 

“…la primacía de los intereses colectivos (sociales) sobre los intereses individuales 

…”151. 

Entendido en esos términos, y aterrizando el concepto al contexto del equity 

crowdfunding, es pertinente mencionar como el mismo se relacionará con los dos 

bienes jurídicos que el legislador debe proteger y ponderar, es decir, la protección a 

 
150 Figueroa Yáñez, 2011 p. 46-47. 
151 Benetti Timm, 2010 p. 16. 
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los inversionistas y la promoción de la inversión en nuevos emprendimientos. Por 

consecuencia, la función social dentro de este mecanismo de financiamiento, vendrá 

dada por aquel interés que pueda ser considerado colectivo por sobre aquel que sea 

más individual. 

En principio consideramos que, desde este punto de vista, la balanza se inclina 

más hacia la promoción de la inversión, en razón de todos los beneficios que trae 

aparejados para la sociedad toda, de acuerdo con lo señalado en el acápite 1 del 

Capítulo III, en contraste con la protección a los inversionistas, que solo estaría 

velando por los intereses de ese grupo en particular.  

Así mismo, podemos mencionar que, de los objetivos de la función social de 

las sociedades anónimas, es decir, incluir en la economía nacional a los pequeños 

ahorrantes y repartir en la comunidad nacional la propiedad y los beneficios de las 

grandes empresas152, puede extraerse por analogía la función social del mecanismo 

objeto de este estudio, con ciertas modificaciones pertinentes que atiendan a sus 

características. Por consiguiente, podemos aventurar que el objetivo de la función 

social del equity crowdfunding sería permitir que las Pymes puedan acceder a los 

capitales necesarios para su crecimiento y expansión, con todos los beneficios 

macroeconómicos que ello conlleva, capitales que normalmente les están vedados 

por causa de requisitos restrictivos fijados por las bolsas de valores o por motivo de 

los altos costos que les representa transformarse en sociedades anónimas y cumplir 

con las obligaciones establecidas por la LMV. 

Sin perjuicio de lo anterior, no hay que perder de vista que la cuestión debe ser 

decidida por el legislador a través de una ponderación de este y otros principios, que 

actuarán como contrapesos entre sí, logrando ese balance apropiado que Rawls 

determina debe existir entre reclamos competitivos y principios que asignan derechos 

y obligaciones, definiendo una división apropiada de ventajas sociales153. 

 

 

 
152 Sandoval López, 2010 p. 104. 
153 Squella Narducci, 2011 p. 723. 
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3.3 Transparencia y Deberes de Información 

 

El principio de transparencia, entendido como el rechazo a la opacidad del 

poder, “…rechazo que, cada día más, cubre no sólo las actuaciones u omisiones de 

los órganos públicos, sino que también las conductas privadas, sean individuales, 

empresariales o colectivas en general…”154, principio que, en su variante corporativa, 

claramente constituye uno de los más importantes “…activos de las sociedades y 

corporaciones del siglo XXI…”155, vendrá a actuar como contrapeso de la función 

social dentro del equity crowdfunding, toda vez que vendría a establecer derechos y 

obligaciones en directo beneficio y protección de los inversionistas. 

El mismo se deriva del principio de la RSC antes mencionado, toda vez que 

“…uno de los ámbitos específicos de la responsabilidad social corporativa en relación 

con los terceros interesados está referido a la transparencia de la empresa frente a 

los inversionistas que no se ocupan de su administración (stakeholders) ...”156. 

En razón de lo anterior, podemos señalar que las sociedades financiadas, 

como contrapeso a la función social que las beneficia, han de mantener cierto 

estándar de conducta que cumpla con el principio de transparencia para con sus 

inversionistas, estándar que se transformará en diversos deberes activos de 

información, los que pueden alcanzar diversos niveles de exigencia, tal y como hemos 

visto en el capítulo 2 precedente. 

En ese sentido también es necesario destacar que, en ciertas legislaciones, 

tales como la neozelandesa, las exigencias del principio de transparencia y sus 

deberes de información derivados, se radican en las plataformas intermediarias. Este 

traspaso de obligaciones de un agente a otro se debe a varias razones. En el caso de 

Nueva Zelanda se debe al interés del legislador de buscar eficiencia económica a 

través de aquellos agentes que se encuentran en una mejor posición para ello. En 

otros casos se debe a como las sociedades financiadas no tienen los recursos para 

poder cumplir con tales deberes, atendiendo a que la mayoría de las sociedades que 

 
154 Cea Egaña, 2013 p. 117. 
155 Delaveau Swett, 2013 p. 253. 
156 García Cavero, 2016 p. 226. 
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acceden al financiamiento a través del equity crowdfunding son start ups que no 

cuentan con tales recursos157, ya sean de capital humano o monetario.  

 

4. Aportaciones útiles del Derecho Comparado para el caso chileno 

 

En cuanto al análisis del Derecho Comparado, realizado en el capítulo II 

precedente, es importante señalar que, si bien los ordenamientos jurídicos 

examinados son bastante distintos entre sí, las normas que regulan al equity 

crowdfunding tienden a tener varias similitudes en aspectos claves, incluso entre 

ordenamientos herederos de tradiciones legislativas sumamente diferentes, como lo 

son la tradición romana y continental, en contraste con el Common Law y algunas 

tradiciones herederas del mismo.  

En ese sentido, podemos mencionar que uno de los puntos en común que 

tienen todas las jurisdicciones analizadas, radica en regular al agente que se 

encuentra en la mejor posición posible para cumplir con las exigencias de los 

principios tratados en el acápite 4 del Capítulo III. De igual forma, otro punto en el 

coincide la mayoría de las mismas es en delegar, en general la tarea reguladora y en 

particular los detalles de los derechos y obligaciones que se deben establecer para 

cada uno de los agentes involucrados, a organismos reguladores que tienen 

facultades para dictar normativa secundaria, en atención a alto nivel técnico que 

requiere la misma y lo especializados que normalmente se encuentran tales 

organismos, los que tienden a contar con el personal altamente calificado necesario 

para tales tareas. 

Otro punto en común entre las legislaciones es la obligación de que las 

plataformas intermediarias realicen sus operaciones una vez cuenten con las 

autorizaciones pertinentes otorgadas por las autoridades supervisoras. En este punto 

existe ya cierta divergencia entre las distintas normativas, la que atiende 

principalmente a las tradiciones legislativas de cada Estado. Así tenemos que los 

países latinoamericanos -con la excepción de la República Argentina- tienden a optar 

por un esquema de doble autorización: para organizar/constituir y para 

 
157 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 83. 
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operar/funcionar. Mientras que los Estados más afines al Common Law y la Unión 

Europea, optan por un sistema de autorización o licencia en un solo paso. 

Ahora bien, los países afines al Common Law, así como también la Unión 

Europea, tienden a incluir al equity crowdfunding dentro del marco regulatorio para 

sus mercados de valores, flexibilizando las exigencias establecidas en dichas normas, 

atendiendo al criterio de inclusión financiera y entendiendo las dificultades de impulsar 

este tipo de mecanismos alternativos de financiamiento, cuyos agentes tienden a no 

formar parte de los grandes grupos económicos que componen dicho mercado, y por 

consiguiente no cuentan con los recursos humanos ni de capital para cumplir con los 

altos estándares que establecen tales normas. En ese sentido, países como Colombia 

y Argentina, tienden hacia el mismo fin, pero de forma un tanto más moderada. 

Así mismo, la mayoría de los Estados analizados tienden a regular la materia 

siguiendo un criterio de especialización normativa. Esto conlleva diversos beneficios, 

toda vez que permite que el legislador pueda atender con mayor precisión a las 

problemáticas jurídicas que representa cada materia, y que por lo mismo pueda 

establecer disposiciones más acertadas y que se correspondan con las circunstancias 

y realidades de los agentes involucrados en cada una de ellas. Así tenemos que la 

mayoría de los Estados tiende a regular al equity crowdfunding en específico, 

mientras que la minoría se encarga de normar a las variantes financieras del 

crowdfunding en su conjunto. 

Luego, el caso mexicano es clave. En primer lugar, en razón del espectro de 

situaciones jurídicas que la Ley Para Regular las Instituciones de Tecnología 

Financiera pretende alcanzar. Y, en segundo lugar, debido a que dicho legislador ha 

sobrecargado de obligaciones a los agentes intermediarios, hasta el punto en que 

pareciera ser que se busca desincentivar dichas actividades comerciales, lo queda 

demostrado con la baja cantidad de plataformas autorizadas hacia finales de 2021, 

las que en total alcanzan solo 22158, de las que las plataformas intermediarias son 

sólo una parte.  

En efecto, la norma mexicana buscar normar no solo a las plataformas de 

crowdfunding en sus variantes financieras, sino que también busca normar a otros 

 
158 Calle, 2021. Recurso online. 
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tipos de Fintechs, en este caso denominadas Instituciones de Fondos de Pagos 

Electrónicos, las que atienden a mercados, circunstancias, riesgos y realidades 

completamente distintas a las del mecanismo objeto de este estudio y, por 

consiguiente, el legislador termina extendiendo criterios normativos que no 

corresponden a dicho mecanismo. Es por ello que el legislador establece una cantidad 

abrumadora de exigencias para poder constituir una plataforma intermediaria, las que 

se ven acrecentadas con las normas secundarias dictadas por la Comisión Nacional 

Bancaria y de Valores (CNBV) de dicho país, las Disposiciones de Carácter General 

Aplicables a las Instituciones de Tecnología Financiera. Es más, el listado de 

obligaciones y requisitos es tan extenso que la misma CNBV se vio en la necesidad 

de emitir un manual de guía para lograr la autorización como plataforma 

intermediaria159.  

En cuanto a ejemplos más positivos destacamos el caso de Nueva Zelanda. 

Dado el enfoque de dicho legislador, de caracterizar a las plataformas intermediarias 

como controladores del ingreso de sociedades financiadas al mercado, el mismo ha 

adquirido una eficiencia encomendable. Esto se debe principalmente a como tales 

agentes se encuentran en la mejor posición posible para poder regular el tipo de 

sociedad que busca financiamiento y, por consiguiente, tiende a suceder que las 

plataformas admiten proyectos de sociedades que tienen, primero, mayores 

posibilidades de terminar una campaña de financiamiento exitosa y, segundo, 

mayores probabilidades de desempeñarse exitosamente en el mercado después de 

realizada dicha campaña. 

En ese mismo sentido, destacamos el caso de la República Argentina y el de 

la Unión Europea, en específico respecto de la autorización que tienen, por una parte, 

los intermediarios de establecer mercados secundarios de transacción y, por otra 

parte, los inversionistas de transar -vender y comprar- las acciones y títulos que 

adquieran de una plataforma en el mercado secundario establecido por la misma. 

Consideramos que esta medida es benéfica, toda vez que permite que sea el mismo 

mercado el que regule el precio de los títulos ofrecidos por las sociedades financiadas, 

así como también permite que los inversionistas puedan acceder nuevamente a la 

liquidez que puedan llegar a necesitar, poniéndole precio también a dicha necesidad, 

 
159 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 2021. Recurso online. 
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cuestión que puede verse -parcialmente- reflejada en el caso de las subastas del 

portal Innovestment en Alemania160. 

De igual forma, el caso de la Unión Europea es destacable, sobre todo en razón 

de las normas de los artículos 19 y siguientes del Reglamento UE 2020/1503, las que 

establecen diversas obligaciones en favor de los inversionistas. Tales obligaciones no 

sólo son deberes establecidos para las plataformas intermediarias, si no que se basan 

principalmente en el principio de transparencia y sus deberes de información 

derivados, de acuerdo a lo mencionado en el acápite 4.3 de Capítulo III. En ese 

sentido, la carga es traspasada al agente que puede actuar como controlador del 

acceso al mercado, el que debe por tanto traspasar activamente a los inversionistas, 

toda la información pertinente a las sociedades y campañas de financiamiento en las 

que pretende participar. Es más, destacamos la norma del artículo 21 de dicho 

Reglamento, pues también establece como carga de las plataformas el controlar el 

acceso de los inversionistas no calificados o experimentados, con el deber 

consecutivo de examinar a cada uno de ellos y guiarlos hacia los proyectos y 

sociedades a financiar que mejor se acomoden a sus características y condiciones, 

es decir, se obliga a las plataformas a cumplir un rol de cuidado activo al inversionista. 

Así mismo, destacamos los casos del legislador español y finlandés, toda vez 

que en amos ordenamientos jurídicos la normativa se hace cargo de la regulación de 

la responsabilidad de los intermediarios, aunque de manera un tanto elusiva, toda vez 

lo hacen a propósito de un requisito que nos parece excesivo para los intermediarios, 

cual es el de capital mínimo. En ese sentido, nos parece adecuado regular la 

responsabilidad del intermediario mediante el sistema de seguros, pues el mismo 

cumple con 2 objetivos primordiales: primero, permite que los terceros afectados 

puedan ser resarcidos sin considerar la estabilidad financiera del intermediario, y 

segundo, permite promover el mercado del equity crowdfunding al eliminar un 

requisito particularmente costoso como el del capital mínimo. 

Por último, queremos también destacar el caso japonés. Esto en atención a 

como el legislador de dicho país realizó flexibilizaciones clave del marco regulatorio 

de su mercado de valores, permitiendo que las plataformas intermediarias pudieran 

realizar oferta pública de valores, gracias al concepto de e-soliciting; así mismo, 

 
160 Hornuf & Neuenkirch, Pricing shares in equity crowdfunding, 2017 p. 807-808. 
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permitió que los agentes intermediarios pudieran incluirse en el marco regulatorio del 

mercado de valores estableciendo una categoría especial para ellos, disminuyendo 

considerablemente el capital que deben suscribir para constituirse, permitiendo que 

desarrollen objetos afines, liberándolos de la necesidad de suscribir seguros, y 

actualizando obligaciones físicas a digitales; todo lo anterior sin perjuicio de que, al 

entrar al mercado de valores, estos agentes deben cumplir con las obligaciones 

establecidas en su marco regulatorio, y por consiguiente, al aumentar el riesgo de sus 

operaciones, expresado en el valor de las mismas, deben constituir garantías 

suficientes para proteger a los inversionistas que comprende su clientela.  

 

5. Algunas propuestas de perfeccionamiento 

 

Teniendo claro todo el desarrollo precedente, y tomando en consideración 

cada uno de los aspectos normativos revisados, desde los criterios o perspectivas 

propias del análisis hasta el detalle de las distintas normas -o proyectos de normas-, 

nacionales e internacionales, procedemos a entregar un listado de diversas 

soluciones regulatorias sobre el equity crowdfunding que, sin tener el afán de cerrar 

la discusión al respecto, pretenden de cierta forma esbozar un marco regulatorio que 

alcance altos estándares de eficiencia e inclusión para el mercado financiero, sin 

perder de vista los bienes jurídicos identificados en el acápite 1 del Capítulo III, y que 

permita que nuestro país pueda afianzar e impulsar un mercado que de prosperar 

tendría un gran y positivo impacto en el desarrollo nacional, tanto desde el punto de 

vista económico como de oportunidades para los agentes -personas- que integran y 

forman parte del mismo. 

Como mención previa a nuestras soluciones, consideramos necesario 

comentar brevemente las sugerencias listadas por Devoto y Marquet161, las que nos 

parecen en gran medida acertadas, teniendo en consideración las posturas 

adoptadas por el derecho comparado al respecto. 

En primer lugar, destacamos aquellas referidas a la determinación clara de la 

actividad a regular, de los entes regulados, así como también la necesidad de un 

 
161 Devoto Toledo & Marquet Standen, 2020 p. 182 y ss. 
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régimen de registro y autorización. Las destacamos pues las mismas se corresponden 

con un punto en común que tienen las legislaciones del Derecho Comparado, cuestión 

que no es baladí, puesto que de este tipo de medidas depende el funcionamiento 

básico del sistema jurídico entorno al mercado del equity crowdfunding. En efecto, en 

las soluciones señaladas podemos identificar dos de los ejes principales y 

transversales a los marcos regulatorios analizados en el capítulo 2 precedente, cuales 

son, primero, la necesidad de contar con una norma lo suficientemente específica 

para regular la materia y, segundo, la necesidad de contar con mecanismos de control 

efectivos para los entes regulados.  

En este sentido coincidimos con tales sugerencias y creemos que nuestro 

legislador ha tomado el camino adecuado al regular al sector Fintech, pues en la Ley 

Fintech se ha preocupado de regular las actividades del sector en forma general, 

entregando a la CMF el rol de emitir la normativa específica para ente regulado. Sin 

perjuicio de lo anterior, consideramos que hizo falta que la Ley Fintech pudiera haber 

sido un poco más específica al regular el equity crowdfunding, sobre todo en materia 

de responsabilidad y regulación de las sociedades financiadas. 

De igual modo, consideramos acertado que tanto la Ley Fintech como la NCG 

N° 502 se hayan centrado principalmente en las plataformas intermediarias, y solo de 

forma secundaria en los demás agentes involucrados. Esto en razón de que las 

plataformas cuentan con incentivos importantes para lograr que el sistema sea 

eficiente y exitoso económicamente162, lo que las coloca en una posición sumamente 

ventajosa para el legislador, toda vez que les puede encargar obligaciones de control 

sobre los demás agentes involucrados -como sucede para el caso de externalización 

de servicios-, obligaciones que de todas formas habrían realizado. Sin perjuicio de lo 

anterior, consideramos que este enfoque centrado en la eficiencia y en la selectividad 

no es completamente deseable y debe ser contrarrestado con otras medidas, las que 

mencionaremos más adelante. 

En segundo lugar, también creemos pertinente destacar las normas 

relacionadas con el due diligence y los deberes de información. Destacamos estas 

medidas por cuanto se encuentran sumamente relacionadas con el enfoque centrado 

en las plataformas digitales, como entes controladores del acceso al mercado, 

 
162 Schwartz, 2018 p. 931. 
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enfoque utilizado ampliamente por las legislaciones analizadas y también por la Ley 

Fintech. De igual forma, estas sugerencias normativas hacen eco del principio del 

derecho revisado en el acápite 4.3 del Capítulo III, principio sobre el cual la Unión 

Europea ha decidido fundamentar la confianza y certeza jurídica que pretende dar a 

los inversionistas.  

En tercer y último lugar, queremos mencionar la discusión respecto del capital 

mínimo exigible a las plataformas intermediarias. Esta es una propuesta que en el 

Derecho Comparado tiene acogidas distintas, tal y como hemos podido ver en el 

capítulo 2 precedente. Así, coincidimos en que esta exigencia puede convertirse en 

una barrera de entrada al mercado163 y, por ende, soluciones como las del legislador 

japonés, en las que el capital exigido a estos intermediarios se reduce de forma 

considerable, pueden ser bastante acertadas. Debido a lo anterior es que a nuestro 

juicio el tratamiento dado a dicho requisito por la Ley Fintech y la NCG N° 502 es 

adecuado. 

Ahora bien, procedemos a realizar un listado de propuestas que, a nuestro 

juicio, deben ser adicionadas a las mencionadas previamente y también a las críticas 

señaladas en el acápite 2 de capítulo III. 

Partimos añadiendo que el tratamiento de posibles conflictos de interés debería 

ser más específico, en particular en la NCG N° 502, la que creemos debería poder 

adecuar normas como las que establecen los legisladores de la República Argentina, 

la República de Colombia o la Unión Europea, que permiten que las plataformas 

intermediarias tengan claro que actividades les están vedadas y cuáles podrían llegar 

a estarlo, en atención a la obligación que se les establece de evitar los distintos 

conflictos de interés que pueden llegar a surgir. 

Lo anterior tiene directa relación con el hecho de que consideramos necesario 

que la CMF pueda ser específica con el régimen de responsabilidad para los 

intermediarios, de acuerdo con lo señalado en el acápite 2.1 del capítulo III. 

 
163 Un ejemplo claro de esta situación está dado por el caso de la normativa de los Estados 
Unidos Mexicanos, en que el requisito de capital mínimo para plataformas está fijado en 
500.000 Unidades de Inversión (1 UDI = $ 7.105573 pesos mexicanos al 25 de diciembre de 
2021 (Centro de Estudios Fiscales de México)). 
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En línea con lo anterior, creemos que el legislador debería establecer otras 

responsabilidades a las sociedades financiadas que actúen como contrapeso al 

incentivo a la inversión, sin que ello signifique disuadir a los emprendedores. Entre tal 

tipo de responsabilidades, puede presentarse como una opción a explorar la idea de 

establecer que ciertas promesas u objetivos, promocionados por las sociedades a 

financiar durante la campaña de equity crowdfunding, deban cumplirse como 

obligación contractual, o que al menos la start up se obligue a trabajar activamente 

en dicha meta u objetivo; si bien Hörisch plantea esta propuesta para proyectos y 

emprendimientos con fines de protección al medio ambiente164, nada obsta a que sea 

aplicable a otros tipos de modelos de negocios. 

Sin perjuicio de lo deseable que consideramos el objetivo de la eficiencia 

económica del sistema, repetimos la necesidad de que nuestro marco regulatorio 

considere distintos contrapesos a la actividad de las plataformas como controladores 

de acceso al mercado del equity crowdfunding. Esto se debe a que, de acuerdo al 

principio de la función social analizado en el acápite 3.2 del Capítulo III, el interés 

colectivo o social de este marco regulatorio debe ser la promoción de la inversión, 

representado por la inclusión financiera de la mayor cantidad posible de pequeños 

emprendedores, bien jurídico que se opone a la eficiencia, que representa a su 

contraparte jurídica de protección a los inversionistas, toda vez que enfatiza y 

promueve la actividad selectiva de las plataformas intermediarias. En ese sentido, 

creemos que nos es deseable limitar esta capacidad selectiva de las plataformas de 

crowdfunding, sino que consideramos más acertado establecer un rol educativo activo 

por parte de la Comisión para el Mercado Financiero, similar al de la Superintendencia 

Financiera de Colombia que cuenta con instancias como elHub. Lo anterior lo 

fundamentamos, primero, en el hecho de que esta actividad selectiva es sumamente 

beneficiosa para el mercado, pues permite que los agentes puedan escoger aquellos 

proyectos que tienen la mayor posibilidad de generar un efecto económico positivo a 

largo plazo, descartando por consecuencia aquellos proyectos que representan un 

mayor riesgo sistémico, y; segundo, creemos que un rol educativo activo por parte de 

la CMF, similar a los innovation hubs de otras legislaciones, pero enfocado 

principalmente en las sociedades financiadas y no en las plataformas intermediarias, 

permitiría que estas start ups puedan acceder a información clave que las dejaría 

 
164 Hörisch, 2019, p. 133. 
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mejor preparadas para ser elegibles y aceptadas a una campaña de financiamiento a 

través de equity crowdfunding. En ese sentido, parte de la información que podrían 

aportarse a través de tales instancias podrían ser las relacionadas con la formación 

contable y de gobierno corporativo con la que normalmente no cuentan estas 

sociedades, además de la orientación pertinente respecto a la importancia del capital 

humano e intelectual en las start ups que acceden a este tipo de financiamiento, en 

el cual los futuros inversionistas prestan especial atención, primero, a la experiencia 

previa que tengan los fundadores en el sector comercial del proyecto a financiar y, 

segundo, al gado de innovación respecto del o los productos ofrecidos por el proyecto 

a financiar165. 

Como última idea nos parece acertado abogar por el establecimiento de un rol 

educativo activo por parte de la CMF, o la creación de algún ente estatal afín, que se 

encargue de promover la inversión en este tipo de mercados, acercando a las 

sociedades financiadas a los estándares que las plataformas intermediarias, en su rol 

de controladores del acceso al mercado, establezcan para aceptar a los 

emprendimientos y darles la posibilidad de realizar una campaña de financiamiento. 

De ese modo es posible congeniar la necesidad de promover la inversión sin tener 

que sacrificar un estándar adecuado de exigencias a los agentes del mercado. 

Para finalizar, consideramos que las propuestas antes mencionadas cumplen 

con realizar una ponderación adecuada entre los bienes jurídicos de incentivo a la 

inversión y protección a los inversionistas. Esperamos que las mismas sean de apoyo 

en la labor que debe llevar a cabo la CMF al regular al sector Fintech, todo con tal de 

poder democratizar el acceso al financiamiento, permitiendo que los emprendedores 

de nuestro país, que no formen parte de los círculos sociales asociados a los 

inversionistas ángeles y del Venture Capital, o que no se encuentren cerca de los 

núcleos geográficos en los que se mueven tales inversionistas166, puedan acceder al 

financiamiento que les pueda permitir crecer y prosperar.  

 
165 Candelo, Matricano, Sorrentino, & Troise, 2020, p. 489. 
166 Pekmezovic & Walker, 2016 p. 443. 
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CONCLUSIONES 

 

 

 

En el presente trabajo hemos realizado un estudio pormenorizado del equity 

crowdfunding divido en tres partes con objetivos claros. 

En el primer capítulo, realizamos una revisión general, tanto de la definición 

como de los agentes que componen a método de financiamiento objeto de este 

trabajo, así como también hicimos una revisión del marco regulatorio actual dentro 

del que se encuentra inserto en nuestro ordenamiento jurídico. Dentro de dicho 

capítulo pudimos identificar los distintos pormenores de cada agente, entre los que 

sus motivaciones toman una destacada importancia. Así mismo pudimos observar las 

distintas normas que regula al equity crowdfunding. 

Luego, en el segundo capítulo, el estudio se centró en un análisis de las 

distintas legislaciones del Derecho Comparado, en específico respecto de cómo cada 

ordenamiento jurídico asimila y regula el tema objeto de este trabajo.  

Es así como fue posible dilucidar que la mayor parte de los legisladores optó 

por una aproximación específica sobre las variantes financieras del crowdfunding, 

mientras que, las opciones de regular específicamente al equity crowdfunding y de 

una regulación general para todo el sector Fintech, fueron la excepción. En este punto 

pudimos corroborar que una regulación tendiente a ser más específica también 

manifiesta la tendencia de regular con mejor eficacia el tema en cuestión, esto en 

atención a que acotar el tema le permite al legislador poder contemplar con mayor 

precisión las distintas aristas que comprenden las problemáticas asociadas al mismo. 

También dentro del segundo capítulo, fue posible identificar aquellas 

disposiciones que consideramos particularmente beneficiosas o nocivas para el 

ecosistema del mecanismo financiero objeto de este estudio. De igual forma, fue 

posible determinar que, en general, aquellas regulaciones que tienden a flexibilizar 

las exigencias normativas aplicadas a los agentes involucrados, en particular a las 

sociedades financiadas, y en menor medida a las plataformas intermediarias, también 

tienden a mejorar la eficacia del sistema en general, protegiendo a los inversionistas 
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por consecuencia directa, al mismo tiempo que no pierden de vista la relevancia de 

seguir promoviendo la inversión en este tipo mercados que, como ya se ha 

mencionado, presenta diversos beneficios económicos y sociales deseables por todo 

Estado. 

Finalmente, en el tercer y último capítulo, realizamos críticas a la normativa 

vigente aplicable al equity crowdfunding en nuestro país, revisamos los principios del 

Derecho aplicables y, revisamos lecciones y conclusiones derivadas del análisis sobre 

el Derecho Comparado realizado en el segundo capítulo de este trabajo, lo que nos 

permitió entregar una serie de soluciones para lograr una regulación más acertada 

del equity crowdfunding en nuestro país. 

Entre tales soluciones se encuentran consagrar legalmente la relevancia del 

principio de transparencia y de los deberes conexos de información dentro del 

mercado del equity crowdfunding, cuestión que debiese ser obligación de las 

plataformas intermediarias -dada su posición que les permite ejercer control sobre los 

demás agentes- y, de forma atenuada, de las sociedades financiadas. Esto en 

atención a las lecciones aportadas por el ordenamiento jurídico neozelandés. 

También se cuenta el considerar la posibilidad de clarificar de forma efectiva la 

aplicación del principio de proporcionalidad basada en bloques, siendo específica 

respecto de qué requisitos pueden dejar de cumplir las entidades clasificadas en el 

bloque 1, con el fin de evitar barreras de entrada al mercado para nuevos agentes 

intermediarios. 

De igual modo, sugerimos una aproximación más clara respecto de la 

responsabilidad que debe recaer sobre lo intermediarios, proponiendo la aplicación 

de un sistema de seguros que permita atender dicha necesidad sin convertirse en un 

desincentivo a la inversión. 

Así mismo sugerimos considerar que la NCG N° 502 sea más específica 

respecto de los posibles conflictos de interés en los que podrían incurrir las PFC y los 

SAT, identificando claramente actividades vedadas o que deben ser informadas a los 

demás agentes involucrados (en concordancia con el principio de transparencia). 
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Luego sugerimos establecer medidas y requisitos que se centren en el 

cumplimiento, por parte de las sociedades financiadas, de sus promesas de campaña, 

y en la fiscalización, realizada por las plataformas digitales, de tal cumplimiento. 

Por último, sugerimos el establecimiento de un rol educativo más activo por 

pare de la CMF o la creación de alguna entidad estatal afín que desarrolle dicho rol, 

con el fin de promover la inversión en nuestro país, pero sin sacrificar los estándares 

de exigencia a los principales actores del mercado. 

.  
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